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Son diisuisiin ardindan yeniden giris firsati olusuyor

Hizli tiiketim sektoérii agirlkli istirak portfoyii sayesinde defansif
portfoyler icin de iyi bir secenek. Cesitlendirilmis hizli tiketim sektori
portfoyline sahip olan grup, tim segmentlerde iyi yonetilen fiyatlandirma
stratejisi gectigimiz yillardaki enflasyonist baskilara ragmen glcli kar
blylmesi gosterdi. Ayrica 2023'te ~%26 (Haz24: %28) seviyesinde seyreden
uluslararasi gelir agirligl, holding igin sinirli seviyede de olsa dogal koruma
sagliyor. Son olarak, Anadolu Grubu Holding'in solo net borg pozisyonu Haz24
itibariyla ~2,0 milyar TL (Ara23: ~2,9 milyar TL) iken ve 0,7x (Ara23: 0,6x)
seviyesindeki Net Borc / FAVOK oraninin saglikli bir seviye oldugunu, gelecek
yillarda yeni yatirrmlara da alan acabilecegini dlslinliyoruz. Pandemi
oncesinde bu oran yaklasik 2,3x seviyesindeydi; enflasyonist donemde ise
bilanco goriiniimiinde reel anlamda belirgin iyilesme goriilmektedir.

2C24 Degerlendirmesi: Mesrubat (CCOLA TI) segmenti satislari yillik ~%1
(Tirkiye: +%1,8, Uluslararasi: %0,1) blylime gostererek ~451 milyon (inite
kasaya ulasti. Tirkiye, 2023'teki %5,1 hacim distsinin ve 1C24'teki %5,4
artisin ardindan glicli goriinim devam ederken, uluslararasi satiglardaki
zayiflik ise 1C24'teki yillk %7,2 disisin ardindan bir miktar toparlanma
gosterdi. Tlrkiye'de Ramazan ayinin 1C24'e cekilmesi yillik blylimeyi bir
miktar sinirladi. Uluslararasi hacimlerdeki iyilesmenin ana unsurlari: i) Son
dort ceyrekte disik performans gosteren Pakistan'daki daha iyi ortam.
Pakistan'daki yillik hacim disisi 2C24'te, 1C24'teki %22,8'e kiyasla %5,1
oldu ii) Irak ve Azerbaycan’da sirasiyla %15,1 ve %11,5 yillik biyime ile
gliclli goriintl slrdd iii) Enerji icecekleri kategorisi yillik 3,6x bliylime ve
Schweppes dahil Yetiskin Gazli Icecek Premium kategorisi yillik %28 yillik
iyilesme kaydetti. Mesrubat segmentinin FAVOK'(i yillk yaklasik %2 artarak
~8,1 milyar TL'ye ylkselirken; net kari yillik yaklasik %20 artarak ~5,4 milyar
TL'ye yiikseldi. Bira (AEFES TI) segmenti Tlrkiye'de %2,8 ve uluslararasi
alanda %8,2 buyiime ile konsolide ~%7 birim blylmesi gostererek ~10,8
mhl'ye ulasti. Onceki ceyreklerle karsilastirildiginda, Tiirkiye'nin gecen yilin
ayni geyreginde yaklasik %21'lik bir bliyime oranina sahip oldugu yiksek
bazdan asagl dogru dengelenmeden séz edebiliriz. Tlrkiye bira satis geliri,
hacim biylimesi ve fiyatlandirma sayesinde %9,4'lik gigcli bir biyime
kaydederken; uluslararasi bira gelirleri ise gli¢siiz fiyatlama ve yurtdisi para
birimleri/TL paritesi degisimlerinden de o6tirli %6,1 disti (2023: -%14,7).
Bira segmentinin FAVOK'( yillik yaklasik %20 daralarak ~4,4 milyar TL'ye
gerilerken; segmentin net kari yillik %42 azalarak 2,4 milyar TL'ye geriledi.
Perakende (MGROS TI) segmenti yillik %11 'lik reel gelir biylimesi gosterdi;
ancak FAVOK'G yillk bazda yaklasik %30 seviyesinde giiclii artti; diger
yandan net kari ise artan komisyon/faiz giderleri sebebiyle yillik %79 daraldi.
Migros'un operasyon yodnetimi ve bilango gorinimini oldukga olumlu
buluyoruz. Otomotiv (ASUZU TI, Celik&Anadolu Motor) segmenti gelirleri
yillik %21'lik daralma ile sektdrdeki yavaslamaya eslik etti. FAVOK'li ve net
kar yillik bazda sirasiyla %66 ve %90 oraninda daraldi.

Tavsiyemizi “Endeks Uzerinde Getiri” olarak; hedef degerimizi
476.13TL/hisse olarak giincelliyoruz.* Holding hisseleri BIST100 goreceli
olarak, 2023'te ~%35 ve YBB ise ~%23’lik pozitif ayrisma gostermistir.
Sirket, 2024 beklentilerimize gore 3.1x F/K carpaniyla islem goriiyor.
Beklentilerimiz ~%25'lik giiclii 6zkaynak karliigina isaret etmesine
ragmen 1 yillik ileriye déniik PD/DD carpani 0.8x seviyesindedir. Sirket,
~%34 NAD iskontosuyla islem gérmektedir. (S1Y: %31, S2Y: %32). (*Agustos
basinda 6nerimizi “Endekse Paralel Getiri” olarak glincellememizin ardindan)
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ENDEKSIN UZERINDE GETIRI o

Hisse Bilgileri
Sektdr

HOLDIiNG
AGHOL.TI / AGHOL.IS
320,75
476,13
48%
181,94-466,5
78.114
108.183
26.559
244
%34

Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)

Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri

52 Haftalik Fiyat Araligi (TL)
Piyasa Degeri (milyon TL)
Firma Degeri (milyon TL)

Fiili Dolasim PD (milyon TL)
Odenmig Sermaye (milyon TL)
Dolagimdaki Paylar

Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son %21,2

3 Ay Once %21,3
islem Hacmi aH 1A 3A 1y
Ortalama iglem Miktari (000) 640 717 812 877
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 211.032 265.911 307.460 241.429
Fiyat Araligi (TL/hisse) 317,25-340,75 317,25-438,50 317,25~ 181 94.466,50

466,50
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A

Nominal Getiri
BIST-100'e Gire Rélatif Getiri

-%27
-%18

%4
%5

%24
%17

%58
%25

Ortaklik Yapisi

AG Sinai Yatirim ve Yonetim AS
Azimut Portfoy

Other

%49
%7
%44

sirket Ozeti

AG Anadolu Grubu Holding Anonim Sirketi, bir holding sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket,
istil i bira, , P t; gida, iv, kirtasiye, gayrimenkul ve enerji
sektorlerine odaklanmaktadir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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* 27/08/2024 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmigtir.
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Degerleme - Net Aktif Deger Yaklasimi

Cari NAD Hedef NAD
ig Alani Deperleme Metodu Hisse Fiyati Holding'in Payr NAD Payi Defer  Holding Pay
Degerleme Carpani (%) (%) mn TL mn TL

icecek & Perakende
Anadolu Efes Biracilk Piyasa Degeri/iNA 229,20 135.711 43,1 58.423 43,5 222.632 95.843
Migros Perakende Piyasa Degeri/INA 435,00 87.811 50,0 43.906 32,7 143.033 71.516
Toplam 102.329 76,2 167.359
‘Otomotiv
Anadolu Isuzu Ticari Arag Piyasa Degeri 68,50 17.262 55,4 9.563 7.1 17.262 9.563
Gelik & Anadolu Motor Oto Dagitim FD/FAVOK (6.0x) 6,00 9.393 100,0 9.393 7.0 9.393 9.393
TOGG Elektrikli Arag Defter Degeri 27.984 6.436 4,8 27.984 6.426
Toplam 25.392 18,9 25.392
Diger
Adel Kirtasiye Piyasa Degeri 521,50 12.320 56,9 7.009 5.2 12.320 7.009
Anadelu Kafkasya Elektrik Uretim Iglem Degeri 1,00 2.513 61,5 1.545 1,2 2.513 1.545
Toplam 8.554 6,4 8.554
Toplam Istirakler 136.276 201.306
Halka Agik 118.901 88,6 183.932
Halka Agik Olmayan 17.375 12,9 17.375
Net Nakit - Solo (Haz24) [2.031) (1,5) [2.031)
Toplam Net Aktif Deger 134.245 100,0 199.275
Anadolu Grubu Holding - Cari Piyasa Degeri 320,75 75.114 78.114
NAD'a gére Iskonto{-)/Prim (halka agik) -33% -57%
NAD'a giire Iskonto(-)/Prim (toplam) -42% -61%
NAD'a gore hedef fiyat (iskontosuz) 551.24 818.26
Hedef Fiyat (giincel piyasa iskonto oramyla) 476,13
Giincel Hisse Fiyati 320,75
Getiri Potansiyeli 48%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Béldmd, 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 Yatirnm Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goritsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm 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 Yatirim 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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