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Anadolu Efes AL
Kapanis (TRL) 28,52 Hedef fiyat(TRL) 45,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 16.887/1.225 12 aylik getiri / gbrece getiri (%) 29/-8
Endeks BIST-100  Pazar Yildiz
(TRL mn) 4C20 4C21 yly A Konsensiis Gercek / Kons.
Net satislar 6.419 10.962 %71 9.860 %11
FAVOK 900 1.460 %62 1.620 %-10
FAVOK marji %14,0 %13,3 -70 bp %16,4 -310 bp
Net Kar 126 -198 AD. -390 AD

4C21 Bilango Degerlendirmesi

Tahminlerden daha az zarar - Anadolu Efes 2021'in son ¢eyreginde 198 milyon TL net zarar agikladi. Konsenstis 390 milyon TL zarar
beklerken sirket gegen yilin ayni déneminde 126 milyon TL kar elde etmisti.

Satiglar guglii - Anadolu Efes’in cirosu gecen yila gdre %71 biyudi ve 11,0 milyar TL'ye yukseldi. Hem bira hem de alkolstiz icecekler
grubunda hacim artiglari, ylksek satis fiyatlari, iskonto yonetimi ve zayif kur ciroya olumlu yansidi. Turkiye'de bira satiglari gecen yilki
kisitlamalardan %10 biyudu. Yurt disi bira satislari 6zellikle Rusya ve Kazakistan sayesinde toplamda %5 blytdu. Sonuglarini iki giin énce
aglklayan Coca-Cola igecek, hem Tiirkiye hem de yurt disi operasyonlarin katkisiyla %18 hacim ve %75 ciro artigi gereklestirdi.

Karhlik diistii - Sirketin briit kar marji gecen yilin 200 baz puan altina %35,7’e geriledi. Artan ham madde fiyatlari ve zayif kur karliiga
olumsuz yansidi. Bira grubunda briit kar marji gegen yila gére 320 baz puan daraldi. Coca-Cola igecek'in briit kar marji da yine ham madde
fiyatlari ve kur sebebiyle 100 baz puan gerileme gésterdi. Grup bazinda, biracilik FAVOK marji 340 baz puan gerileyerek %18,1’e indi.
Coca-Cola igecek’in FAVOK marji ise 40 baz puan artisla %16,4e yiikseldi. Bunlarin sonucunda konsolide bazda 4. ceyrek FAVOK mariji
gegen yila goére 70 baz puan gerileyerek %13,3 seviyesine indi. Beklentiler 240 baz puan iyilesme yonindeydi.

Borgluluk yiikseldi - Anadolu Efes’in net borcu gegen ceyrege gére ikiye katladi ve 10,9 milyar TL seviyesine yiikseldi. Net borcun FAVOK’e
orani 1,7 gibi gdrece dusUk bir seviyede. Sirketin elinde 10,3 milyar TL nakit bulunuyor.

Kar payi 6demesi - Sirket 20 Mayis'ta hisse bagina 1,67 TL net kar payr 6demeyi planliyor. Bu miktar diinkd kapanis fiyatina gore %5,9
temettu verimliligine isaret ediyor.

2022 beklentileri giiglii - Sirket 2022 yilinda fiyat artislarinin Tlrkye, Rusya ve Ukrayna’ya olumsuz yansimasini ve bira satislarinin
toplamda %5 civari daralmasini bekliyor. Bira grubu cirosunun kurdan bagimsiz %15 civari yiikselmesi éngériliiyor. Coca-Cola igecek'in
beklentileri de dahil edilince, sirket konsolide bazda kurdan bagimsiz %30 civari ciro artigi 5ngériiyor. Artan ham madde fiyatlarinin FAVOK
marjina 100 baz puan olumsuz yansimasi bekleniyor (2021: %16,4).

Degerleme - Hisse son bir yilda %29 ylikseldi ve BIST-100 endeksine gbrece %8 daha zayif bir performans gosterdi. Yakin gelecekte
Rusya-Ukrayna geriliminden olumsuz etkilenmesini beklemekle birlikte hisse igin uzun vade AL 6nerimizi koruyoruz. 2022 tahminlerimize
gore 13,8 F/K ve 4,7 FDIFAVOK carpanlardan islem goren Anadolu Efes igin hedef degerimiz 45TL.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatiim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig ¢ercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sézlesme 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.



