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HiSSE SENEDI

Anadolu Efes (EP)
1C17 Finansal Sonuglar - Notr

» Anadolu Efes 1C17 finansal sonuglarinda, beklentilerden
daha yuksek TL85mn net zarar agikladi. Beklentilerin altinda
operasyonel performans ve kur farki giderleri yiksek net
zararda etkili olmustur.

» Anadolu Efes’in satislar ihracat pazarlarindaki yiksek
buylimeyle piyasa beklentisinin Uzerinde gerceklesirken,
FVAOK marji 6zellikle yurtici operasyonlardaki zayifligin
etkisiyle beklentilerin altinda gergeklesti.

» Yurticindeki zayifhiga ragmen, Sirket'in  Rusya
operasyonlarinda iyilesme sebebiyle, bugiin hisse
etkisinin nétr gergeklesmesini bekliyoruz.

Finansal Sonuclar

1G17

Net Satiglar (TLmn)
FVAOK (TLmn)
FVAOK Marji

Net Kar (TLmn)

05.05.2017
Aciklanan Konsensus Garanti
2,426 2,360 2,208
271 297 292
11.2% 12.6% 13.2%
-85 -69 -59

Mevcut Hisse Fiyati
19.85 TL

Hedef Hisse Fiyati

21.10TL 6%

Potansiyel Getiri

Hisse Senedi Bilgileri

Bloomberg/Reuters:

AEFES.TI/ AEFES.IS

. - . Pi Degeri (TL 11,753
EBI operasyonlarinda %15 satis hacim bliylimesi 'yasa Degeri (TLmn)
. . . Piyasa Degeri (ABD$mn) 3,317
» Turkiye'de 1C17°'de bira operasyonlarinin satis hacmi %4 , L
oraninda daralma kaydetmistir. EBI tarafinda ise satis hacmi Firma Degeri (TLmn) 15,495
%15 seviyesinde buyume gerceklesmistir. Relatif Performans: lay 3ay 12 ay
» Anadolu Efes'in Turkiye satis gelirleri %4 oraninda buyime 1% -11% -15%
kaydederken, yurtdigi  operasyonlart %66  blylime 12 Ay Arag (TL): 17/22.3
kaydetmisgtir. - )
Ort. Guinlik Hacim (mn TL) 3 ay: 19
» Konsolide bira satis hacimleri %9 oraninda artarken, satislar
da %38 oraninda artis kaydetmistir. Anadolu Efesin CC| BB T Getr: 13%
dahil konsolide hacimlerine baktigimizda ise yillik bazda %6  Odenmis Sermaye (mnTL): 592
artig ve satiglarda da %25.5 oraninda bliyime kaydetmistir. Halka Aciklik Orani (%): 32
Zayif yurtici hacimleri marjlari olumsuz etkiledi
» Turkiye operasyonlarinin briit kar marji 1.2 puan daralarak  [FZSaaNE LI 2015 2016 2017T 2018T
%54.3 seviyesinde gerceklesirken, duslik satis hacimleriyle
sabit satis giderlerinin armasiyla FVAOK marji 3.3 puan et Satistar (TLmn) 10205 10420 11,426 12,490
daralarak %19.9 seviyesinde gerceklesmistir. FVAOK (TLmn) 1,731 1,646 1,855 2,116
> EBI operasyonlarinda ise brit marj satin alma tarafindaki ~ NetKar (TLmn) -198 71 352 422
fiyat artislari ve devalGasyonun ertelenmis etkisiyle 5.4 puan  gyadK Marii (% 17.0% 15.8% 16.2% 16.9%
daralarak 939.6 seviyesinde; FVAOK marj ise etkin % ’ ’ ’ ’
operasyonel maaliyet yonetimiyle sadece 2.8 puan daralarak ~ F/K(X) n.m. n.m. 33.4 27.9
%9.5 seviyesinde gergeklesmistir. FD/FVAOK (x) 9.0 9.4 8.4 73
FD/Satis (x) 1.52 1.49 1.36 1.24
Hisse bagina kar (TL) -0.33 -0.12 0.59 0.71
Anadolu Efes Biracilik Ozet Finansal Sonuglar \ Degisim
(mn TL) 1G16 2G16 1G17 {1G17/1G16 1G17/4C16
Net Satiglar 1,933 3,089 3,243 2,155 | 2,426 25% 13%
Brit Kar 732 1,305 1,274 780 i 870 E 19% 12%
Faaliyet Kari 47 426 442 -0 | 40 | -14% a.d.
FVAOK 235 622 640 150 i 271 ; 15% 81%
Net Diger Gelir/Gider -2 -3 21 68 E 19 ; a.d. -71%
Finansal Gelirler (net) 35 -54 -172 -612 I -163 E a.d. a.d.
Vergi -29 -67 -50 53 } -39 | a.d. a.d.
Net Kar 60 172 132 -435 E -85 E a.d. a.d.
~ Net Nakit -3562 -3,640  -3,154  -3427 | -3,742 |
Calisma Sermayesi -1,199 -1,701  -1,619  -1,066 E -1,289 |
Ozsermaye 12,519 12,949 13,564 14,817 : 15385 |
Rasyolar E t
Briit Kar Mariji 37.9% 42.2%  39.3%  36.2% | 35.8% ; -2puan  -0.3 puan
Faaliyet Kar Mariji 2.4% 13.8% 13.6% a.d. I 1.7% | -0.8 puan a.d.
FVAOK Marji 12.2% 20.1% 19.7% 6.9% E 11.2% E -1 puan 4.2 puan
Net Kar Marji 31%  56%  4.1% ad | ad | ad ad.
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Aragtirma Bolim{’'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olugturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Aragtirma Bolimu’'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA)
tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir. Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portféye girig ya da ¢ikis gerekgesi belirtilir. Bir
hissenin Model Portféy’e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portféy, sanal
bir portfdy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak kumulatif
performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfdy kapsaminda yapilan degisimler, yatirnmcinin risk ve
getiri tercihleri ile birebir drtismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve_tavsiyeleri yatirim danlimanllgl_.kapsamlnda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti, yetkili

kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan”yorum ve tavsiyeler ise

8_en_e| niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlérinize uygun olmayabilir. Bu nédenle, sadece burada yer alan
ilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize ‘uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler glvenirliligine inandidimiz saglam kaynaklardan derlepmcijg olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER_ A.S”nin gorisunu yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin
sonuclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorimlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirnm Menkul” Kiymetler A.$.'nin" yazili izni’ olmadikga
l?e_rlgl kismen ya da tamamen tguncu kisilerce hic bir %ekll ve Ortamda yayinlanamagz, iktisap edilemez, alinti yaf>| amaz, kullanilamaz.
lleti,” gonderilen kisiye 0zel ve” munhasirdir. llave olarak, bu raporun “gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi Ulkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz'sakhdir.
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Hisse Senedi Tavsiye Tanimlar

EU Hisse senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST 100 endeksinin getirisinin lizerinde olmasi beklenmektedir.
EP Hisse senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST 100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST 100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.




