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Anadolu Efes AL
Kapanis (TRL) 46,78  Hedef fiyat(TRL) 72,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 27.699/1.489 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 108 /-24
Endeks BIST-50  Pazar Yildiz
(TRL mn) 3G21 3G22 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 11.787 29.767 %153 29.698 %0
FAVOK 2.323 6.662 %187 6.034 %10
FAVOK marji %19,7 %22,4 270 bp %20,3 210 bp
Net Kar 556 2.082 %274 1.353 %54

3C22 Bilango Degerlendirmesi

Tahminlerin lizerinde kar - Anadolu Efes 2022'nin Uglinci geyreginde 2,08 milyar TL net kar acikladi. Konsensis 1,35 milyar TL kar
beklerken sirket gegen yilin ayni déneminde 556 milyon TL kar elde etmisti.

Satislar ¢ok giiclii - Anadolu Efes’in cirosu gegen yila gére %153 blyldi ve 29,8 milyar TL'ye ylikseldi. Bira grubunda Tiirkiye ve
Kazakistan giiclii satis performansi gésterirken, Ozbekistan alkolsiiz igecek satislarina olumlu katkisda bulundu. Yiiksek satis fiyatlari ve
zayif kur ciroya olumlu yansidi. Tlrkiye'de bira satislari gegen yila gére artan turizm ile %24 biyiidu. Yurt disi bira satislari 6zellikle Rusya
ve Ukrayna sebebiyle toplamda %19 daraldi. Sonuglarini bir giin énce agiklayan Coca-Cola igecek, yurt digi operasyonlarin katkisiyla %8
hacim ve 2,6 kat ciro blylimesi gergeklestirdi.

Karllik giiglii seyretti - Sirketin briit kar marji gegen yilin 150 baz puan (izerine %38,6'ya ylkseldi. Yiiksek satis fiyatlar ve kur hedge
operasyonlari artan ham madde ve enerii giderlerinin olumsuz etkisini yok etti. Coca-Cola icecek'in briit kar marji ham madde fiyatlari ve
enerji giderleri sebebiyle 190 baz puan gerileme gésterdi. Grup bazinda, biracilik FAVOK marji 930 baz puan artisla %23,7'ye yiikseldi.
Coca-Cola igecek'in FAVOK marji ise 240 baz puan daralarak %21,4e indi. Bunlarin sonucunda konsolide bazda 3. geyrek FAVOK marj
gecen yilin 270 baz puan, beklentilerin ise 210 baz puan izerine %22,4’e yikseldi.

Borgluluk iyilesti - Anadolu Efes’in net borcu gecen ¢eyrede gére 1,3 milyar TL azalarak 11,1 milyar TL seviyesine indi. Net borcun
FAVOK’e orani 0,7 gibi oldukga diistik bir seviyede. Sirketin elinde 27,3 milyar TL nakit bulunuyor.

Degerleme - Hisse son bir yilda %108 ylkseldi ancak BIST-100 endeksine gorece %24 daha zayif bir performans gosterdi. 2023
tahminlerimize gére 6,3 F/K ve 3,5 FD/FAVOK gibi oldukga cazip arpanlardan islem géren Anadolu Efes igin 72 TL hedef degeri ile AL
onerisinde bulunuyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatiim danigsmanligi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, 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 yatirm karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



