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Stratejik Yonelim - daha genis dlcekli bir bolgesel yapi: Ceyreksel finansal AG ANADOLU GRUBU HOLDIiNG

performansin 6tesinde (bkz. s.2-3-4), portféy genelindeki son gelismelerin

ENDEKSIN UZERINDE GETIRI

Anadolu Grubu'nun biyliime eksenini giderek daha fazla Tirkiye disindaki

pazarlara kaydirdigl yoniindeki goriisiimiizii destekledigini diisiinliyoruz. Orta
Asya’yl Anadolu Grubu igin yalnizca cografi cesitlendirme saglayan bir bolge
degil, giderek daha stratejik bir blylime ayag olarak gorlyoruz. Grup;
Mesrubat, Bira ve Otomotiv segmentleri kapasite artislari, yerlilesme
girisimleri ve satin almalar araciligiyla bélgedeki varliklarini es zamanli olarak
genisletiyor. Ozbekistan ve Kazakistan, Coca-Cola icecek’in giiclii biiyiiyen
bélgeleri arasinda dikkat cekerken, Anadolu Isuzu’nun SamAuto satin almasi
da grubun bdlgesel lretim ayak izini daha da giliclendirdi. Bu gelismelerin,
Orta Asya’nin tek bir istirak Ozelindeki bir hikdyeden ziyade, Anadolu
Grubu’nun farkli is kollari icin ortak bir blyime platformuna dénistigini
gosterdigini dusuntyoruz. Bunun yaninda TOGG’a yapilan yatirimlar ve yeni
mobilite alanindaki girisimler de, ylksek bliyiime potansiyeline sahip sektor
ve pazarlarda bulyimeyi hizlandirmayl hedefleyen grubun Vision 2035
cergevesiyle uyumlu goriinmektedir. Genel olarak Anadolu Grubu’nun Tirkiye
odakli bir holding yapisindan daha genis dlcekli bolgesel bir tiketim ve sanayi
platformuna dogru evrildigini diislinlyoruz.

Hisse Performansi, Degerleme ve NAD iskontosu: Piyasanin Anadolu
Grubu’na yonelik algisinin, grubun karlilik kompozisyonundaki doniistiim{i tam
olarak yansitmadigini diistinliyoruz. Pandemi 6éncesi donemde (2017-2019),
Mesrubat, Bira ve Migros sirasiyla Grup FAVOK’liniin yaklasik %39, %25 ve
%26’sini olusturuyordu. Dikkat cekici olarak, séz konusu dénemde Bira ve
Migros’un Grup FAVOK’iine katkilari neredeyse esit seviyedeydi. Bugiin ise
Migros Grup FAVOK’lniin yaklasik %40’ ini iiretirken, Bira segmentinin payi
yalnizca %10 seviyesine gerilemis durumda. Buna ragmen, Bira operasyonlari
yatirrmci ilgisinin odaginda kalmaya devam ediyor ve bize goére holding
iskontosunun dnemli bir kismini da halen bu segment belirliyor. Ote yandan,
karlillk kompozisyonundaki bu degisim, gliclii nakit yaratimi, disiik kaldirag
ve daha dayanikli karlilik profiline sahip is kollarinin géreceli 6nemini artirmig
durumdadir. Bu cercevede, mevcut NAD iskontosunun yalnizca operasyonel
goriinimle aciklanmasinin giderek zorlastigini diisiinliyoruz.

Grup NAD’Inin %95’ten fazlasinin halka agik varliklardan olustugunu, bunun
da agirlikli olarak Migros ve Anadolu Efes’i (CCI’deki pay ile diisiinerek)
kapsadigini dikkate aldigimizda, Mesrubat ile Migros tarafindaki guclu
operasyonel performansin devam etmesi halinde holding iskontosunda
zaman icinde normallesme goriilebilecegini disliniyoruz. Bira ve Otomotiv
tarafindaki son dénem zayifliga ragmen, grubun temel deger sirikleyicileri
glcli performans gostermeye devam ediyor. Bu nedenle mevcut NAD
iskontosunun, portfoy kalitesinde genel bir bozulmadan ziyade belirsizlikleri
yansittigini distniyoruz.

Anadolu Grubu hissesi 2024 yilinda BIST100 endeksine gore yaklasik %19
pozitif ayrisirken, 2025 yilinda yaklasik %18 ve yilbasindan bugtine kadar %7
negatif ayristi. AG Holding hisseleri halihazirda NAD’ina gére ~%39 iskontolu
islem goriirken, bu oran son 1 yilda ortalama %31, son 2 yilda ise ortalama
%29 seviyesindeydi. Hisse ayrica 0,64x PD/DD carpaniyla islem goériirken, bu
seviye son 10 yillik ortalama olan 0,87x’in belirgin sekilde altinda bulunuyor.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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1C26 Genel Degerlendirme: 1C26 sonuclarini genel olarak dengeli
degerlendiriyoruz. Mesrubat ve Perakende segmentlerindeki glgli
performans, Bira ve Otomotiv tarafindaki devam eden zayifligi 6nemli élglide
dengeledi. Mesrubat (CCOLA TI, Endeks Uzeri Getiri, Hedef Deger:
TL95,10/hisse), glcli hacim blylmesi, disiplinli fiyatlama, olumlu Uriin
karmasi ve belirgin marj iyilesmesinin destegiyle bir kez daha dne cikan
sonuclar acikladi. Orta Asya, 6zellikle Ozbekistan ve Kazakistan, biiylimenin
temel siiriikleyicisi olmaya devam etti. Perakende (MGROS TI, Endeks Uzeri
Getiri, Hedef Deger: TL824/hisse) ise zorlu tiiketici ortamina ragmen magaza
aciliglar, artan online satis penetrasyonu ve devam eden verimlilik
uygulamalarinin destegiyle satis bliylimesini ve marj iyilesmesini strdirdu.
Buna karsilik Bira (AEFES TI, Endekse Paralel Getiri, Hedef Deger:
TL18,40/hisse), olumsuz hava kosullari, Ramazan takvimi etkisi ve 6zellikle
Tlrkiye’de zayif seyreden tiiketici talebi nedeniyle bir ceyrek daha zayif
sonuglar agikladi. Diisen hacimlerin yarattigl negatif operasyonel kaldirag ve
maliyet bazindaki normallesme karliligi baskiladi. Otomotiv tarafinda da
karlilik baski altinda kalmaya devam etti. Anadolu Isuzu’nun kamyon ve 4x4
pick-up satislarindaki zayifliktan olumsuz etkilenmesinin yani sira, satin
alma kaynakli etkiler ve devam eden yatirimlar, SamAuto’nun katkisina
ragmen segment karliligi (izerinde baski olusturdu. Ayrica, 1¢25 sonuglarini
destekleyen Rusya bira operasyonlarinin konsolidasyon kapsamindan
cikarilmasina iligskin tek seferlik kazancin bulunmamasina ragmen, holding
solo net karinin yillik bazda artis géstermesini olumlu degerlendiriyoruz.

Mesrubat: 2025 yilinda satis hacmi yillik %8 artisla 1.622 milyon linite
kasaya ulasirken, gelirler yillik %4 artisla 187,2 milyar TL ye yiikseldi. FAVOK
ise 33,2 milyar TL ile yatay seyretti.

1C26’da satis hacmi yullik %7 artisla yaklasik 414 milyon (inite kasaya
ulasirken, gelirler yillik %11 artisla 52,4 milyar TL’ye yiikseldi. FAVOK yillik
%53 artisla 9,3 milyar TL’ye ulasirken, net kar yillik %214 artisla 5,2 milyar
TL olarak gergeklesti. Blylime, Orta Asya’daki giicli hacim performansi,
disiplinli fiyatlama ve olumlu {riin karmas! tarafindan desteklendi.
Marjlardaki iyilesmede etkin maliyet kontrolli, zamaninda yapilan fiyat
artiglari ve proaktif satin alma ile hedge uygulamalari sayesinde hammadde
maliyetlerinin basarili sekilde yonetilmesi etkili oldu. Daha disuk finansman
giderleri de net kardaki gliglii bliyimeyi destekledi.

Bira: 2025 yilinda satis hacmi yaklasitk 13,0 milyon hektolitre ile yatay
kalirken, gelirler yillik %2 diisiisle 54,3 milyar TL’ve geriledi. FAVOK (BNRI)
ise yillik %16 diisiisle 7,3 milyar TL olarak gerceklesti.

1G26’da satis hacmi yillik %10 disusle yaklasik 2,1 milyon hektolitreye
gerilerken, gelirler de yillik %8 distsle 9,3 milyar TL oldu. Segment, -761
milyon TL FAVOK (BNRI) acikladi (1C25: -636 milyon TL). Sonuc olarak
segment 327 milyon TL net zarar agikladi (1C25: +1,2 milyar TL). Diistk
hacimler operasyonel kaldiraci olumsuz etkilerken, 2024 vyilinin son
ceyreginde gorilen hedge kaynakli olumlu etkilerin ortadan kalkmasiyla
maliyet bazinin normallesmesi karliigi baskiladi. Rusya sonrasi portfoy
yapisinin bira segmenti icin daha zorlu bir karlilik tabani yarattigini ve bu
nedenle hem Tirkiye’de hem de uluslararasi operasyonlarda hacim
toparlanmasi ile fiyatlama disiplininin dneminin arttigini didsindyoruz.
Yonetim ayrica Tirkiye’de (riin, ambalaj ve hizmet kalitesini iyilestirmeyi
hedefleyen “Efes Family Uplift” programini devreye aldi. Bu girisimin yilin
geri kalaninda marka degerini ve fiyatlama glicini destekleyebilecegini
distnuyoruz.
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Perakende (Migros): 2025 yilinda gelirler yullik %7 artisla 412,8 milyar TL'ye
yiikselirken, FAVOK yillik %32 artisla 27,3 milyar TL ye ulast..

1C26’da gelirler yillik %6 artisla 109,2 milyar TL'ye yiikselirken, FAVOK
yillik %10 artisla 5,3 milyar TL olarak gerceklesti ve %4,8 FAVOK marjina
isaret etti. Net kar ise yillik %24 artisla 1,6 milyar TL’ye ulasti. Blyiime
agirlikli olarak devam eden magaza acilislari, artan online satis penetrasyonu
ve etkin kampanya yonetimi tarafindan desteklenirken, karlilik eneriji, lojistik
ve magaza ici teknolojilerde siirdiriilen verimlilik uygulamalarindan olumlu
etkilendi. Daha yiiksek parasal kazanglar da net kér biylimesini destekledi.

Tarim, Enerji & Sanayi: 2025 yilinda gelirler yillik %24 diisiisle 5,3 milyar
TL’ye gerilerken, FAVOK yillik %44 daralarak 562 milyon TL’ye diistii.

1C26’da gelirler yillik %60 artisla 1,7 milyar TL’ye yiikselirken, FAVOK 75
milyon TL’ye ulasarak pozitif bolgeye gecti (1C25: -142 milyon TL) ve %4,5
FAVOK marjina isaret etti (2025: %10,6, 2024: %14,2). Operasyonel
toparlanmaya ragmen segment 314 milyon TL net zarar acgikladi (1G25: +77
milyon TL). Operasyonel iyilesme, portfoy genelinde gelir yaratimindaki
toparlanma ve karliligin normallesmesi sayesinde FAVOK’iin yeniden pozitife
dénmesinden kaynaklandi. Ancak operasyonel olmayan kalemlerin devam
eden baskisi ve segmentin finansman ile sabit maliyet yapisina kiyasla halen
yetersiz kalan karlilik seviyesi nedeniyle net sonuclar zayif kalmaya devam
etti.

Bilanco Goriiniimii&Kaldirag: Holding solo net borcu 1C26 itibariyla 3,16
milyar TL seviyesinde gercekleserek 2025 yil sonuna gore biylk oélglide
yatay seyretti. Konsolide tarafta Net Bor¢/FAVOK orani, agirlikli olarak
mevsimsel isletme sermayesi ihtiyaci ve bira operasyonlarindaki zayif ilk
ceyrek nakit yaratimi nedeniyle 2025 yil sonundaki 1,1x seviyesinden 1,2x
seviyesine ylkseldi. Buna ragmen konsolide kaldirag seviyesi tarihsel
ortalamalara kiyasla halen oldukca saglikli gériinmektedir. (Istirak bazindaki
borgluluk goriiniimu igin bkz. s.2.) Ayrica, kaldirag agirlikli olarak Grubun
NAD icerisindeki payl daha distk segmentlerinde yogunlasirken, en biliylik
deger yaratan istirakler muhafazakar bilango yapisini korumaya devam
etmektedir.

Segment bazinda bakildiginda, giigli nakit yaratimi ve dayanikli karlilik
sayesinde Mesrubat (0,7x) ve Migros (0,3x) tarafinda kaldirag saglikli
seviyelerde kalmaya devam etti. Bira segmentinde kaldirag, mevsimsel
olarak zayif karliilk ve Rusya sonrasi portfoy donlsimiinin ardindan
hacimler Uzerindeki baskinin siirmesi nedeniyle 2025 yil sonundaki 4,1x
seviyesinden 4,7x seviyesine yiikseldi. Otomotiv tarafinda ise kaldirag,
agirlikli olarak Anadolu Isuzu’daki diisiik FAVOK iiretimi, SamAuto satin
aliminin bilanco etkisi ve devam eden yatirimlar nedeniyle 6,2x seviyesinden
12,0x seviyesine yiikseldi. Tarim, Enerji ve Sanayi segmentinde ise FAVOK
Uretimindeki toparlanmanin destegiyle kaldirag 8,3x seviyesinden 7,0x
seviyesine geriledi; ancak segment halen portféyiin en yiiksek kaldiracli
bolimi olmaya devam ediyor. Genel olarak Anadolu Grubu, devam eden
yatinmlar, satin alma kaynakli etkiler ve daha zorlu makroekonomik
kosullara ragmen giiclii bilanco profilini korudu. Ozellikle en biiyik karlilik
katkisini saglayan Mesrubat ve Migros segmentlerindeki disiik kaldirag
seviyesi, Gruba 6nemli bir finansal esneklik saglamaya devam ederken, Bira
ve Otomotiv tarafindaki kaldirag baskilarini da kismen dengelemektedir.
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Automotive: 2025 yilinda gelirler yilik %15 artisla 59,9 milyar TL'ye
yiikselirken, FAVOK yillik %27 daralarak 1,3 milyar TL’ye geriledi.

1C26’da gelirler yillik %4 diisiisle 14,8 milyar TL’ye gerilerken, FAVOK yillik
%70 diisiisle 151 milyon TL olarak gerceklesti ve %1,0 FAVOK marjina isaret
etti (1C25: %3,3). Sonug olarak segment 250 milyon TL net zarar agikladi
(1C25: +625 milyon TL). Karlilik, agirlikli olarak Anadolu Isuzu tarafinda satis
karmasinin bozulmasindan olumsuz etkilendi. Ozellikle daha yiiksek marili
kamyon ve 4x4 pick-up satislarindaki zayiflik karliig baskilarken, Celik
Motor tarafinda hacimlerdeki gerileme ve olumsuz (irlin karmasi gelirler ile
operasyonel kaldiraci olumsuz etkiledi. Mevcut karlilik seviyesi zayif kalmaya
devam etse de, baskinin dnemli bir boélimind yapisal olmaktan ziyade
dongusel ve Grlin karmasi kaynakli olarak degerlendiriyoruz. Ayrica SamAuto
satin alimini yalnizca ilave kapasite yaratacak bir yatirrm olarak degil,
Anadolu Isuzu’nun ilk yurtdisi Gretim platformu ve uluslararasi blylime
stratejisi agisindan 6nemli bir kilometre tasi olarak goriiyoruz.

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar: TOGG, Tiirkiye'nin stratejik
acidan en 6nemli sanayi projelerinden biri olmaya devam ederken, T10X'in
basarili ticarilesmesinin ardindan yakin zamanda satisa sunulan T10F ile SUV
segmentinin 6tesine gecerek Uriin portféylini genisletmis ve cok modelli bir
platforma doénisim sirecini hizlandirmistir. Operasyonel tarafta TOGG,
2026 yilinin ilk bes ayinda da pazarin Uzerinde performans gostermeyi
sirdirdl. Tirkiye binek otomobil pazar yaklasik %10 daralirken, TOGG
satislar yillik yaklasik %20 artti ve pazar payl yaklasik 110 baz puan
ylkselerek %4,7 seviyesine ulastl. Dinyanin en bliylk batarya Ureticisi olan
CATL ile yakin zamanda aclklanan stratejik is birligi de bu agidan 6nemli bir
gelisme olarak 6ne ¢ikmaktadir. S6z konusu is birligi, 2027 yilindan itibaren
daha uygun fiyatli B segmenti modellerin devreye alinmasini desteklerken,
modiler arag mimarisi sayesinde urlin gelistirme sireclerini hizlandirabilir
ve gelistirme verimliligini artirabilir. Ayrica CATL ortakliginin platform
gelistirme riskini azaltmasi ve TOGG'un yeni ara¢ segmentlerine genisleme
stirecine iligkin gortnirligl artirmasi agisindan da 6nemli oldugunu
dislnlyoruz. Yatirimci odagl giderek Uretim hacimlerinin olgeklenmesi,
ihracat bliyimesi, kapasite kullanim oranlari ve sirketin operasyonel kaldirag
yaratabilecegi zamanlamaya kaymaktadir. Ote yandan, BYD'nin planlanan
Turkiye Uretim yatinmini askiya alma karari, TOGG'un kritik dlgceklenme
doéneminde yeni ve glcli bir yerli Gretim rakibinin ortaya ¢ikma riskini
azaltmasi nedeniyle dolayli olarak destekleyici degerlendirilebilir. Bununla
birlikte TOGG; elektrikli arac penetrasyonunun beklenenden vyavas
gerceklesmesi, hem geleneksel kiiresel Ureticilerden hem de yeni elektrikli
ara¢ oyuncularindan kaynaklanan artan rekabet, fiyatlama baskilari, yiksek
sermaye ihtiyaci, tedarik zinciri riskleri ve ihracat pazarlarina giris
konusundaki belirsizlikler gibi cesitli operasyonel risklerle karsi karsiya
kalmaya devam etmektedir. Sirket halen yatirim asamasinda olsa da, T10F
satis hacimlerinin basarili sekilde 6lceklenmesi, yeni ara¢ segmentlerine
acilim, ihracat blylmesi ve kapasite kullanim oranlarindaki iyilesme uzun
vadeli deger yaratim potansiyelini anlamli sekilde glclendirebilir.
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4 MY 24-25

A1 25-26

Satiz Hacmi (mhl) 13,0 13,0 23 21 0% -10%
Met Satiglar E5.670 54.329 10.275 9411 -2% -8%
FAVOK (BEMRT) 3.640 7.294 -636 -761 -16% -20%
Met Kar 6.075 4125 1.238 -327 -32% n.m.
Briit marj 47,9% 46,3% 40,3% 35,9% -160 bps -440 bps
FAVOK marji 15,68% 13,4% -6,2% -8,1% -210 bps -190 bps
Met KEr marj 10,9% 7,6% 12,0% -3,5% -330 bps -1550 bps
Mesrubat A MY 24-25 A 1( 25-26
Satiz Hacmi (mn Unite kasa) 1501 1622 387,0 4140 3% 7%
Met Satiglar 150.216 157.1585 47.318 52.369 4% 11%
Raporlanan FAYOK 32.027 32.910 5825 3.992 3% 54%
Met Kar 19.390 14.072 1.669 5.237 -27% 214%
Erit marj 35,3% 35,6% 770,0% 720,0% -6,5% 30 bps
FAVOK marj 15,4% 17,7% 770,0% 720,0% -6,5% -70 bps
Met Kar marj 10,8% 7,6% 770,0% 720,0% -6,5% -330 bps

A MY 24-25
Met Satiglar 354534 412.756 102.6468 109,237 7% 6%
FAVOK 20676 27.320 4525 5.290 32% 10%
Met Kar 3.293 6467 1.284 1593 -22% 24%
Erut marj 23,1% 24 3% 24 2% 23,6% 120 bps -60 bps
FAVOK marii 5,4% 6,6% 4 7% 4,8% 120 bps 10 bps
Met Kar marj 2,2% 1,6% 1,3% 1,5% -60 bps 20 bps
Otomotiv A MY 24-25 A A( 25-26
Met Satiglar 52.079 59853 15.445 14.849 15% 4%
FAVOK 1.830 1.346 503 151 -26% 15%
Met Kar 164 245 625 -250 49% -70%
Erut marj 11,1% 9,7% 3,9% 10,7% -140 bps 150 bps
FAVOK marii 3,5% 2,2% 3,3% 1,0% -130 bps -230 bps
Met KEr marj 0,3% 0,4% 4 0% -1, 7% 10 bps -570 bps
Tanm, Enerji ve Sanayi 4 MY 24-25 A 1( 25-26
Met Satiglar 7.009 5314 1.032 1.654 -24% 60%
FAVOK 993 5R2 -142 75 -44% 106%
Met Kar 740 -818 77 -314 -211% n.m.
Briit marj 34 5% 30,0% 17,6% 22, 7% -450 bps 510 bps
FAVOK marii 14 2% 10,6% -13,7% 4 5% -360 bps 1820 bps
Met Kar marjl 10,5% -15,4% 7,4% -19,0% -2590 bps -2640 bps

A MY 24-25 A 1( 25-26
Met Satiglar 1.882 2141 597 350 14% 42%
FAVOK -118 -69 19 115 -42% 6%
Met Kar -4.836 -4.110 -1.2564 2589 -15% 518%
Briit marj 91, 7% 82,1% 90,85% 67 6% -960 bps -2320 bp=
FAVOK marji -6,3% -3,2% 3,1% 13,5% 310 bps 1040 bps
Met Kar marj -257,0% -192,0% -210,3% 34,0% 6500 bps 24430 bps

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri
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Tablo 2: Segment Bazli Ozet

MY 25
Para birimi: mnTL

Net Satislar

Sirket Giincelleme Raporu - AGHOL

4 ik

Briit Kar

4 Yillik

FAVOK

4 Yillik

Net Kar

Bira 54329 -2,4% 25181 -5,6% 7.294 -15,6% 4125 -32,1%
Mesrubat 157.185 3,%% 66.568 4, 7% 32.910 2,8% 14072 -27,4%
Midros 412.756 7,3% 100.347 13,0% 27.320 32,1% 6.467 -22,1%
Otomaotiv 59.853 14,9% 5.811 -4,6% 1.346 -26,4% 245 49,4%
Enerji and Sanayi 5.314 -24 2% 1593 -34,0% 562 -43, 7% -818 n.m
Diger 2141 13,8% 1.75% 1,8% -69 n.m -4.110 n.m
Konsolide 707.202 6,2% 197.626 B,4% 69.1584 5,8% 2.508 -51,3%
1C26

Para birimi: mnTL Net Satislar & Yillik Briit Kar A Yillik FAVOK & Yillik Net Kar

Bira 2.411 -8,4% 3.383 -158,4% -761 -19,7% -327 n.m.
Mesrubat 52369 10,7% 19.028 32,2% 5.992 54 4% 5.237 213,8%
Migros 109.237 6,45 25735 3,4% 5.290 9 6% 1.598 24 4%
Otomotiv 14.849 -3,9% 1587 14,8% 151 14,5% -250 -70,0%
Enerji and Sanayi 1.654 60,2% 375 106,0% 75 106,0% -314 n.m.
Diger 550 42 3% 575 5,9% 115 5 9% 289 518,3%
Konsolide 154913 6,2% 499235 11,6% 14231 34 5% 1.845 143,1%
Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bolimd Tahminleri
2026 Beklentileri: Migros tarafinda yonetimin 2026 beklentileri

tahminlerimizle genel olarak uyumludur. Sirket %5-7 satis blylimesi
hedeflerken, bizim beklentimiz %5 seviyesindedir. FAVOK marji beklentisi
%6—7 araliginda olup, bu oran %6 seviyesindeki tahminimizle bliylk olclide
ortismektedir. Sirket ayrica 180—-200 yeni magaza agcmayi planlamakta olup,
bu da 200 magaza seviyesindeki beklentimizle uyumludur. Satislara oranla
yatirim harcamasi beklentisi ise %2,5-3,0 araliginda olup, %3 seviyesindeki
tahminimize paraleldir.

Anadolu Efes Bira Grubu, 2026 yili icin dustik tek haneli hacim biylmesi,
hektolitre basina satis gelirlerinde distik-orta tek haneli blylime ve yatay
FAVOK marji dngérmektedir. Net satislara oranla yatinm harcamalarinin ise
yiksek tek haneli seviyelerde gergeklesmesi beklenmektedir. Yilin zayif
baslangici dikkate alindiginda, Anadolu Efes'in beklentileri yilin geri kalaninda
hacim egilimleri, marjlar ve karlilik tarafinda anlamli bir toparlanmaya isaret
etmektedir. Mesrubat tarafinda ise yonetim orta tek haneli hacim biyimesi
ongoérmektedir. Bu kapsamda Tirkiye operasyonlarinda dustik-orta tek haneli,
uluslararasi operasyonlarda ise vyiiksek tek haneli hacim blylmesi
hedeflenmektedir.

Sirket ve faaliyet alani bazindaki NAD kirilimi asagida sunulmakta olup, devam
eden sayfada parcalarin toplami analizi ve NAD iskontosuna iliskin degerleme
calismamiz yer almaktadir.
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Tablo 3: Degerleme - Net Aktif Deger (NAD) Yaklasimi

| cainap000000| = resernap |
Sektir/Sirket fs Alani Degerieme Metodu Hisse Fiyat Deger| Holding'in Pay: NAD Payi Deger Holding Payi
i(_:ecek & Perakende 115.230 86,4 121.496
Anadolu Efes Biracilik Piyasa Degeri 21,34 126.355 431 54396 40,8 108.947 46.902
Migros Perakende Piyasa Degeri 672,00 121.668 50,0 60.534 45,6 149189 74594
Otomotiv 14.524 10,9 14.524
Anadolu Isuzu Ticari Arag Piyasa Degeri 57,90 14591 55,4 5.083 6,1 14591 B8.083
Celik & Anadolu Motor Oto Dagitim Piyasa Carpan Yaklagimi 8,00 2.380 100,0 2.380 1,8 2.380 2.380
TOGG Elektrikli Arag Defter Degeri 17656 4061 3,0 17656 4061
Diger 6.820 5,1 6.820
Adel Kirtasiye Piyasa Degeri 31,80 8.264 56,9 4701 3,5 8.264 4701
Anadolu Kafkasya Elektrik Uretim islem Degeri 1,00 3.445 61,5 2119 1,6 3.445 2119
Toplam IlgtTrakler 136.574 142.840
Halka Agik 1258.015 96,0 134.281
Halka Acik Olmayan 5559 6,4 8.559
Net Nakit (TL) (3.160) 2,9) (3.160)
Toplam Net Aktif Deger 54,78 133.414 100,0| 139.680
Anadolu Grubu Helding - Cari Piyasa Degeri 33,38 81.292 81.292
NAD'a gbre iskonto(-)/Prim (halka agik) -35% -38%
NAD'a gére iskonto(-)/Prim (toplam) -39% -42%
Hedef Fiyat (2 yillik ort. iskonto ile) 40,59
Gincel Hisse Fiyat 33,38
Getiri Potansiyeli 22%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimu Tahminleri

Baz senaryo NAD hesaplamamizda, 1C26 itibariyla finansal yatirnm olarak tasinan TL56.6 milyar degerindeki AEFES'in
Rusya operasyonlarina herhangi bir deger atamiyoruz. Varligin opsiyon degeri tasidigina inanmakla birlikte, operasyonel
kontroliin bulunmamasi ve nakde donistirilme sirecine iliskin belirsizlikler nedeniyle degerlememize dahil etmiyoruz.
Ilistrasyon amaciyla; tasinan degere %50 iskonto uygulanmasi halinde hedef degerimiz; mevcut TL40.75/hisse
seviyesinin yaklasik %20 Uzerine cikacaktir.

Tablo 4: NAD iskontosu

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bolimd Tahminleri
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Tablo 5: NAD Dagilimi

MAD Kinlimi - Sirket Bazli NAD Kirlimi - Sektdr Bazli

= Anadolu Efes = Migros
Anadolu Isuzu = Celik & Anadolu Motor
0 TOGGE Adel
Anadolu Kafkasya n Hezli Toketim = Otometiv. - = Diger

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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