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AG ANADOLU GRUBU HOLDING

Saglikli Bilancosuyla Defansif Bir Secim Olmaya Devam Ediyor

Hizli tiiketim sektoérii agirlkli istirak portfoyii sayesinde defansif
portfoyler icin de iyi bir secenek. Cesitlendirilmis hizli tiketim sekt6ri
portfoyline sahip olan grup, tim segmentlerde iyi yonetilen fiyatlandirma
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ENDEKSIN UZERINDE GETiRi

stratejisi ile 2023 yilinda da enflasyonist baskilara ragmen giiclii kar

blylimesi gosterdi. Ayrica 2023'te ~%26 seviyesinde seyreden uluslararasi
geliragirligi, holdingicin dogal bir koruma sagliyor. Son olarak, Anadolu Grubu
Holding'in solo net bor¢ pozisyonu Ara23 itibariyla ~2,9 milyar TL iken ve 0,6x
seviyesindeki Net Borg / FAVOK oraninin saglikli bir seviye oldugunu, gelecek
yillarda yeni yatirnmlara da alan acabilecegini dlslinlyoruz. Pandemi
oncesinde bu oran yaklasik 2,3x seviyesindeydi; enflasyonist donemde ise
bilanco goriiniimiinde reel anlamda belirgin iyilesme goriilmektedir.

2023 Degerlendirmesi: AG Holding, 2023 yilinda reel olarak ~%26’lik
biylime ile ~19,6mr TL net kar aciklamistir. Konsolide karliligin dagilimina
baktigimizda; Bira (AEFES TI) segmenti net kari reel olarak ~%35’lik bliylime
ile ~12,3mr TL olurken, Tirkiye, Rusya ve Gircistan'da gicli satis hacmi
gorinimi karliligr desteklemistir. Ukrayna operasyonlari ise bir miktar
toparlanma gosterse de savas 6ncesi goriinime kiyasla hald baski altinda.
Ozetle yurt ici satis hacmi yillk bazda ~%9 artarken, uluslararasi
operasyonlarin satis hacmi ise yillik ~%4 artis gésterdi. Mesrubat (CCOLA TI)
segmentinin net kari, satis hacmindeki ~%3’lik daralmaya ragmen yillik
bazda ~%48’lik blylimeyle ~20,6 milyar TL'ye ulasti. Orta Asya ve Irak,
CCi'nin uluslararasi operasyonlarinin biiyiimesine en biiyiik katkiy saglayan
bélgeler olurken, Pakistan'daki zorlu makroekonomik konjonktiir ve degisen
tiketim aliskanliklari satis hacmi lzerinde seyreltici bir etki yaratti. Tirkiye
operasyonlari da 6zellikle son ceyrekte azalan pazarlama kampanyalari ve
dislik satin alma gliciinden kaynaklanan zayif satis hacmi nedeniyle
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3 Ay Once %20,3
islem Hacmi aH 1A 3A 1y
Ortalama iglem Miktari (000) 1.195 1.036 897 968
Ortalama islem Hacmi (000TL) 304.306 270.855 220.163 180.943
Fiyat Aralig1 (TL/hisse) 248,90-262,50 248,00-284,00 183,5-284,00  90,05-284,00
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%6 %35 %13 %160
BIiST-100'e Gire Rdlatif Getiri %0 %12 %5 %49
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AG Anadolu Grubu Holding Anonim Sirketi, bir holding sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket,

la bira,
sektdrlerine odaklanmaktadir.

» P

le, tarim-gida,

iv, kirtasiye, gayrimenkul ve enerji

seyrelticiydi. Boykotun da satis hacmi Uzerinde hafif bir baski olusturmus

olabilecegini diislinliyoruz. Ancak segmentin fiyatlandirma kabiliyetini takdir
ediyoruz. Perakende (MGROS TI) segmentinin performansi, pazar pay ve
cevrimi¢i platform gelirlerindeki gugli blyimenin yani sira magaza
sayisindaki artistan kaynaklandi. Migros, 2023 yilinda magaza sayisini 455
yeni magaza artirarak toplam 3.363 magazaya ulastirdi ve bir 6nceki yila gére
~%3’lik reel disisle ~8,8 milyar TL kar elde etti. Online satislarin payl ~%17
civarinda seyretmeye devam etti. Migros'un operasyon yénetimini ve bilanco
goriinimin( oldukga olumlu buluyoruz. Otomeotiv (ASUZU TI, Celik Motor,
Anadolu Motor) segmentinin performansi, yil boyunca hem gliglii yurt igi
satis ve ihracat hacmi hem de stratejik Girlin miksi sayesinde gucli seyretti.
Segment, yillik ~%196'lik reel biiyimeyle ~3,2 milyar TL net kar elde etti.
“Endeks Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyor, hedef degerimizi
322.70TL/hisse olarak giincelliyoruz. Holding hisseleri BIST100 goreceli
olarak, 2023'te ~%35 ve YBB ise ~%7’lik pozitif ayrisma géstermistir. Sirket,
2024 beklentilerimize gore 2.8x F/K carpaniyla islem goriiyor.
Beklentilerimiz ~%31'lik giiclii 6zkaynak karuligina isaret etmesine
ragmen 1 yillik ileriye doniik PD/DD carpani 0.9x seviyesindedir. Sirket,
~%34 NAD iskontosuyla islem gorirken (S1Y: %35, S2Y: %31), tarihsel
iskonto oranlarina yakinsamasina ve enflasyonist baskilarin gelecek yillarda
azalmasi beklentilerine karsin, AG Holding ve istiraklerinin saglikli bilanco
yapilari sayesinde carpan bazinda daha vyiksek seviyelerde islem
gorebilecegini ve yatirimcilarin tevecciihiini kazanmaya devam edecegini
dislinlyoruz.
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Degerleme - Net Aktif Deger Yaklasimi

Cari NAD Hedef NAD

Sektor/Sirket is Alam Degerleme Metodu Hisse Fiyati Holding'in Payi NAD Pay! Deger Holding Payi

Degerleme Carpani (%) (%) mn TL mn TL
icecek & Perakende
Anadolu Efes Biracilik Piyasa Degeri/INA 146,00 86.447 43,1 37.216 33,8 105.395 45.372
Migros Perakende Piyasa DegeriliNA 417,00 75.500 50,0 37.750 34,3 82.199 41.099
Toplam 74.965 68,1 86.472
Otomotiv
Anadolu Isuzu Ticari Arag Piyasa Degeri 88,10 22.201] 55,4 12.299 11,2 22.201 12.299
Celik & Anadolu Motor Oto Dagitim FD/FAVOK (6.0x) 6,00 9.393 100,0 9.393 8,5 9.393 9.393
TOGG Elektrikli Arag Defter Degeri 25.318 5.823 53 25.318 5.823
Toplam 27.516 25,0 27.516
Diger
Adel Kirtasiye Piyasa Degeri 675,00 15.947 56,9 9.072 8,2 15.947 9.072
Anadolu Kafkasya Elektrik Uretim islem Degeri 1,00 2.376 61,5 1.461 1,3 2.376 1.461
Toplam 10.533 9,6 10.533
Toplam istirakler 113.014 124.520
Halka Acik 96.337 87,5 107.843
Halka Agik Olmayan 16.677 15,1 16.677
Net Nakit - Solo (Ara23) (2.878) (2,6) (2.878)
Toplam Net Aktif Deger 110.136 100,0| 121.642
Anadolu Grubu Holding - Cari Piyasa Degeri 252,75 61.553 61.553
NAD'a gére iskonto(-)/Prim (halka agik) -34% -41%
NAD'a gére iskonto(-)/Prim (toplam) -44% -49%
NAD'a gére hedef fiyat (iskontosuz) 452,24 499,49
Hedef Fiyat 322,70
Giincel Hisse Fiyati 252,75
Getiri Potansiyeli 28%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma B6limdi, Mali Tablolar, Sirket Sunumlart, Rasyonet, Bloomberg
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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 sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler 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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