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Anadolu Efes AL
Kapanis (TRL) 2454 Hedef fiyat(TRL) 32,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 14.530/1.742 12 aylik getiri / gbrece getiri (%) 48170
Endeks BIST-50  Pazar Yildiz
(TRL mn) 1G20 1C21 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 4514 6.159 %36 5.739 %7
FAVOK 260 656 %153 620 %6
FAVOK marji %5,8 %10,6 480 bp %10,8 -20 bp
Net Kar -129 295 AD. 202 %46

1G21 Bilango Degerlendirmesi

Net kar beklentileri agti - Anadolu Efes 2021'in ilk ceyreginde 295 milyon TL net kar agikladi. Konsensiis 202 milyon TL kar beklerken
sirket gecen yilin ayni ddneminde 129 milyon TL zarar elde etmisti.

Satiglar artti - Anadolu Efes’in cirosu gegen yila gore %36 bly(idu ve 6,16 milyar TL'ye ylkseldi. Hem bira ve hem de alkolsiiz igecekler
grubunda hacim artislari ve yliksek satis fiyatlari ciroya olumlu yansidi. Tirkiye'de bira satislari kisitlamalarin etkisiyle %5 daraldi. Yurt dis!
bira satislari 6zellikle Rusya’nin katkisiyla %5 biylrken Ukrayna disinda biitiin tlkeler biiylime kaydetti. Sonuglarini bir giin dnce agiklayan
Coca-Cola icecek, hem Tiirkiye hem de yurt digi operasyonlarin katkisiyla %18 hacim ve %43 ciro bilyiimesi gergeklestirdi.

Karllik iyilesti - Sirketin briit kar marji 240 baz puan artisla %31,7'ye yukseldi. Satis dagilimi ve riski azaltmak igin yapilan vadeli iglemler
bira grubunda artan hammadde maliyetlerinin etkisini azaltti. Bunun sonucunda bira grubunda brit kar marji 180 baz puan yiikseldi. Coca-
Cola igecek'in briit kar marji da diisiik hammadde fiyatlari ve yiiksek satis fiyatlari sayesinde 250 baz puan artis gdsterdi. Bazi geciktirilmis
masraflar sayesinde faaliyet giderlerinin ciroya orani 490 baz puan diisti. Grup bazinda, biracillk FAVOK marji negatif %5,1'den
negatif %2,0'a iyilesti. Coca-Cola igecek’in FAVOK marji ise %14,8'den %19,6'ya yiikseldi. Bunun sonucunda 1. geyrek FAVOK marji gegen
yila gére 480 baz puan iyileserek %10,6 seviyesine ulasti

Net borg artti - Anadolu Efes’in net borcu kurun etkisiyle gecen geyrede gore 1,96 milyar TL artarak 5,57 milyar TL'ye ulasti. Bunun
sonucunda net borcun FAVOK’e orani 1,1 seviyesine yiikseldi. Sirketin elinde 7,81 milyar TL nakit bulunuyor ve yénetim 28 Mayis'ta 1,15
milyar TL brit kar payi 6demeyi planliyor.

2021 beklentileri giiglii - ilk ceyrek beklentileri asmakla birlikte, yonetim éngbriilerini simdilik koruma karari aldi. Sirket 2021 yilinda bira
satiglarinin diistik tek haneli ylikselmesini, alkolsiiz icecek satislarinin ise %4-6 seviyesinde artmasini bekliyor. Net satislarin kur etkisinden
anindiniimig halde %15 civari yiikselecegi, FAVOK marjinin ise gegen yila gére bir parca zayfilayacag dngoriliyor.

Degerleme - Hisse son bir yilda %48 yiikseldi ve BIST-100 endeksine paralel bir performans gésterdi. 2021 tahminlerimize gére 10,1 F/K
ve 3,2 FD/FAVOK carpanlarindan islem géren Anadolu Efes igin 32 TL hedef degeri ile AL dnerisinde bulunuyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatiim danismanli§i hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig ¢ercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



