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Anadolu Efes

Covid-19 endiseleri asir fiyatlandi

Yilin ilk yanisindaki zayifligi yansitarak hedef fiyatimizi diigtiriirken,
iyimser goriigimiizii koruyoruz. Yeni hedef fiyatimiz 1) Covid-19
nedeniyle 2020 icin daha distk satis hacmi 6ngorimizi, 2) 1C20
zayifligini, ve 3) Coca Cola igecek (CCi) icin yakin zamanda yapmis
oldugumuz yukari yonli hedef fiyat revizyonunu icermektedir. Bu
degisiklikler ile daha 6nceki tahminlerimize gore %12 daha diisis ciro
ve %16 daha az FAVOK hesapliyoruz. Yine de yeni tahminlerimiz ile
ulastigimiz 26.50 TL/hisse hedef fiyat (6nceki 29.00 TL) %26 yukari
potansiyel sunmaktadir. Ayrica, 2020T 6.6 olan bira grubu
FD/FAVOK'(i benzer sirket carpanlarina gére %46 iskontoludur
(gecmis donem ortalama iskonto %20). Sirket ayrica bizim Covid-19
onlemleri sonrasi tiiketim odakl toparlama temamiza da uymaktadir.
Dolayisi ile hisse igin olumlu gériisimiizii ‘Endeksin Uzerinde Getiri’
dnerimiz ile koruyoruz. Odenecek 1.774 TL/hisse temettiiniin hisse
performansini da desteklemesini bekliyoruz.

Covid-19 endiseleri fazlasiyla fiyatlandi. Anadolu Efes hissesi son 3
aylik dénemde BIST-100 getirisinin %10 gerisinde kaldi. Burada zayif
1C20 ve Covid-19 6nlemlerinin yarattigl endiselerinin etkili oldugunu
dislintyoruz. Oysa ki, ekonomilerin tahminlerden erken ve hizli bir
sekilde geri acilmis olmasi, Nisan-Mayis doénemi etkilerinin
beklentilerden az olmasi ve giiclii seyreden yurt disi operasyonlari
sayesinde Anadolu Efes icin daha olumlu bir gérinim oldugunu
duslnidyoruz. Yurt icinde turist sayilarinda beklenen disisiin
Sirket’in 2020 satislarina olumsuz etkileri olabilecegini dngoriirken,
bunun blyldk Oolcide yurt disi operasyonlarindaki gigli satis
performansi ile dengelenecegini hesapliyoruz.

%8.4’lilk temettii veriminin hisse performansini desteklemesini
bekliyoruz. Anadolu Efes daha 6nce Genel Kurul’da 6denmemesine
karar verilen 1,05 milyar TL (brit) temettinin (hisse basinda 1,774
TL) 17 Mayis’ta Ticaret Bakanligi'nin tanidigi istisnalara istinaden
yeniden goérusilmesi icin 9 Temmuz'da Olaganistli Genel Kurul
toplantisi yapacak. Olaganiisti Genel Kurul’da ve Ticaret
Bakanligi'nca onaylanmasi halinde, bakanligin sartlarina uyacak
sekilde temettliyl bor¢ odemelerine karsilik alacagini gosteren
yatirimcilara 14Temmuz’da, diger yatirimcilara ise 1 Ekim’de édeme
yapilacak.

Onemli risk faktorleri: Talep dinamikleri ve faaliyet gosterilen bélgelerde
vergilendirme ya da Covid-19 nedeniyle alinacak énlemleri de iceren
yasal dizenlemelerdeki potansiyel degisikliklerin Anadolu Efes igin
yaptigimiz tahminler ve degerleme agisindan en 6nemli risk faktorleri
oldugunu disiniyoruz.
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Endeksin Uzerinde Getiri

Hisse Fiyati: 21.06TL
12 Ayhk Hedef: 26.50TL (6nceki 29.00TL)

Selim Kunter
selim.kunter@akyatirim.com.tr

Hisse Bilgisi

Hisse Kodu (Reuters, Bloomberg) AEFES:IS / AEFES TI

Hisse Fiyati (TL) 21.06
Piyasa Degeri (mn TL) 12,470
Hisse Adedi (bin) 592
Halka Agikhk 32%
Ortalama Gunlik Hacim (mn TL) 123.9
Net Borg (2C19) 5,397
BIST-100 Endeksi (TL) 114,668
Hisse verileri 19 Eyliil 2019 itibariyledir
AEFES - Fiyat & Relatif Performans
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Hisse Fiyati (TL)
Hisse Performansi

Relatif Performans (sag)

1Hafta 1Ay 3Ay il

TL 2% 12% 16% 12%
Endeks Relatif* 1% 2% -10% -8%
*BIST100'e karsi

Beklentiler (mn TL)

2018 2019T @ 2020T | 2021T
Satiglar 18,690 | 23,314 | 24,115 27,156
FAVOK 2,714 3,824 3,711 4,417
FAVOK Mariji %15 %16 %15 %16
Net Kar -12 1,022 440 664
FD/Satiglar 1.0 0.7 0.8 0.7
FD/FAVOK 6.7 4.4 5.0 4.3
F/K n/m 12.0 28.3 18.8
Temettl Verimi 2% 9% 2% 3%
Ortaklk Yapisi
Anadolu Grubu Holding %43
AB Inbev Ltd %24
Diger %33
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmigtir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez

oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’in tiim caligsanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinn alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danigmanhigi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danismanligt hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligi sézlesmesi gercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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