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AG ANADOLU GRUBU HOLDING

Defansif portfoyler icin iyi bir secenek olsa da sinirli kataliste sahip

eksikligi hissede yukari yonlii hareketi sinirliyor. 2024 sonunda Rus
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AEFES kaynakli belirsizlikler satis baskisi yaratti; kisa vadeli katalist AG ANADOLU GRUBU HOLDING

ENDEKSE PARALEL GETiRi

hiklmetinin, Anadolu Efes’in Rusya’daki istirakinin paylarini devralmasina

yonelik hamlesi sonrasi Rusya operasyonlarina dair artan belirsizliklerle
AGHOL paylarinda satis dalgasi tetiklendi. Bu gelismeden bu yana AGHOL,
BIST100’ gore %17 (AEFES: -25%) negatif ayristi. Sonrasinda, 9 Mart 2025
tarihinde Rekabet Kurumu’nun Migros dahil perakendecileri kapsayan
sorusturma baslatmasi, perakende sektoriinde ilave baski yaratti. Migros
hissesi 9-18 Mart 2025 tarihleri arasinda (genis tabanli satis dalgasindan
Once) BIST100 goreceli %8 negatif ayrisirken, AGHOL hissesi %4 pozitif
ayristl. Ancak, bu dénemlerde AGHOL paylari, olaganin hafif lzerindeki
holding iskontosunun da etkisiyle, géreceli olarak daha direncliydi. Bu
dogrultuda, risklerin  6nemli bir kisminin halihazirda fiyatlandigini
dislinlyoruz. Ancak mevcut durumda giicli bir katalizér de 6ngérmiyoruz.
2024 Degerlendirmesi: Mesrubat segmenti, yaklasik %2’lik birim hacim
daralmasi (Turkiye: +%0,1) ile yaklasik 1.501mn (inite kasa satisina ulasti.
Turkiye operasyonu, 2023’teki %5,1’lik diislis sonrasi gorece glicli durus
sergilerken; uluslararasi tarafta gorllen zayiflik, Irak ve Azerbaycan’daki
giiclii toparlanma sayesinde telafi edildi. Segmentin FAVOK'( yillik %7
gerileyerek 24,5mr TL'ye, net kari ise %50 disisle 14,8mr TL’ye diist(. Bira
segmenti, yillik bazda %8 hacim artisiyla 38,7 milyon hektolitreye ulasti; bu
artis, Tlrkiye’de %2,3 ve uluslararasi pazarlarda (6zellikle Rusya ve Gircistan
etkisiyle) %9,7 biiyiimeden kaynaklandi. Segmentin FAVOK’i yillik %8
distsle 14,2mr TL olurken, net kari reel bazda %59 dislsle 7,3mr TL oldu.
Perakende segmenti (Migros), yillik %12 oraninda reel ciro artisi saglarken;
FAVOK'(i, biiyiik élgiide UFRS ve enflasyon diizeltmelerinin etkisiyle, yillik
%248 artti. Buna karsin, faiz giderleri ve kredi karti komisyonlarindaki
ylkselis nedeniyle net kari yillilk %50 geriledi. Migros’un operasyonel
yonetimi ve nakit dongiisiine olumlu yaklasmaya devam ediyoruz. Otomotiv
segmenti ise yillk %16 reel ciro daralmasiyla yavaslama sinyali verdi.
Segmentin FAVOK ve net kari sirasiyla %70 ve %97 oraninda azald.
Cesitlendirilmis hizli tiiketim iiriinleri (HTU) portféyii sayesinde defansif
bir istirak portfoyii bulunuyor. Grup, son yillardaki enflasyonist baskilari tim
is kollarinda etkin fiyatlama stratejileriyle basariyla yénetti. Ote yandan, 2024
yilinda uluslararasi operasyonlarin toplam gelirler icindeki payr %25
seviyesinde gerceklesti (2023: %26); bu durum sinirli da olsa dogal bir
koruma mekanizmasi sunmaktadir. Holding’in solo net borg pozisyonu Ara24
itibariyla 2,3mr TL diizeyindeyken (2023 yil sonu: ~2,9mr TL), konsolide net
borg / diizeltilmis FAVOK orani 0,5x’tir (2023: 0,6x). Karsilastirma acisindan,
bu oran pandemi doneminde 2,3x seviyesindeydi.

Mevcut temkinli durusumuz nedeniyle hedef degerimizde yukari yonlii
risk goriiyoruz. AEFES paylar icin “Gozden Gegiriliyor” 6nerimiz devam
ettiginden, glincel NAD hesaplamamizda AEFES’in “mevcut piyasa degerini”
kullaniyoruz. Anadolu Efes’e iliskin gelismelerin ve dolayisiyla
degerlememizin daha 6ngoriilebilir olmasinin ardindan AGHOL icin hedef
degerimizi tekrar glincellemeyi planliyoruz.

Hedef fiyatimizi 375,98 TL/hisse olarak giincelleyerek, tavsiyemizi
“Endekse Paralel Getiri” olarak asagi yonlii revize ediyoruz.

AG Holding paylar, 2023 ve 2024 yillarinda BIST100 goreceli %35 ve
%19’luk relatif getiri sagladi. Ancak 2025 yilbasindan bu yana %1 negatif
ayristi. Toplam NAD iskontosu %36 seviyesindedir. (Halka agik: ~%25; son 1
yil: ~%28, son 2 yil: ~%32).
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En Son
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HOLDING

AGHOL.TI/ AGHOL.IS
305,00

375,98

23%

250,6-466,5

74.278

105.628
25.255

244
%34

%20,3
%20,9

Islem Hacmi 1H 1A 34 1y
Ortalama fslem Miktari (000) 1114 1077 983 815
Ortalama fslem Hacmi (000TL) 333.881 337.872 308.451 270.707
Fiyat Aralg: (TL/ hisse) 276,75-307,50  276,75-341,50 276,75-379,50 250,6-466,50
Hisse Performanst 14 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%2 %16 -%8 %22
BIST-100' Gére Rilatif Getiri -%3 %13 -%6 %11
Ortaklik Yapist

AG Sinai Yatrim ve Yonetim AS %49
Azimut Portioy %7
Other %44
sirket Ozeti

AG Anadolu Grubu Holding Anonim Sirketi, bir holding sirketi olarak faaliyet gdstermektedir. Sirket, istirakleri
araciigyla bira, mesrubat, perakende, tarm-gida, otomotiy, kirtasiye, gayrimenkul ve enerji sektbrlerine

odaklanmaktadr.
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Sirket Raporu - AG ANADOLU GRUBU HOLDING

Degerleme - Net Aktif Deger Yaklasimi
. ceinap | HedefnaD |

T Holding Pay:

Sektir/Sirket

fs Alam

Degerleme Metodu

Hisse Fiyah
Degerleme Carpami

Holding'in Pay:
(%)

mn TL

NAD Pay:
(%)

mn TL

mn TL

I'Qecek & Perakende 88.778 76,8 115.664
Anadolu Efes Biracilik Piyasa Degeri 170,00 100.653 43,1 43333 37,5 100.653 43.333
Migros Perakende ina 502,00 90.589 50,0 45.445 39,3 144662 72.331
Otomotiv 22.615 19,6 22.615
Anadolu Isuzu Ticari Arag Piyasa Degeri 57,55 14503 55,4 5.034 7.0 14503 B8.034
Celik & Anadolu Motor Oto Dagitim Piyasa Carpan Yaklagimi 6,00 9.393 100,0 9.393 81 9.393 9.393
TOGG Elektrikli Arag Defter Dederi 22,556 5188 45 22,556 5.1588
Diger 6.427 5,6 6.427
Adel Kirtasiye Piyasa Degeri 31,30 3.264 56,2 4701 41| 3.264 4701
Anadolu Kafkasya Elektrik Uretim Islem Degeri 1,00 2.807 61,5 1726 1,5 2.807 1.726
Toplam IlgtTrakler 117.821 144.707
Halka Agik 101514 87,9 128.400
Halka Acik Olmayan 16.307 141 16.307
Net Nakit (TL) (2.284) 2,0 (2.284)
Toplam Net Aktif Deger 474,42 115.537 100,0| 142.423
Anadolu Grubu Helding - Cari Piyasa Degeri 305,00 74278 74.278
NAD'a giire iskonto(-)/Prim (halka agik) -25% -41%
NAD'a gére iskonto(-)/Prim (toplam) -36% -48%
Hedef Fiyat (giincel piyasa iskonto oraniyla) 375,98
Gincel Hisse Fiyat 305,00
Getiri Potansiyeli 23%

* Hedef Net Aktif Deger izerinden giince! holding iskontosu uygulanmustir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Béldmd, Mali Tablolar, Sirket Sunumlari, Rasyonet, Bloomberg
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Gorsel 1: Net Aktif Deger Dagilimi

NAD Daglimi (Piyasa Yaklagimi) - Sirket Bazli

® Migros
Anadolu Isuzu

® TOGG

® Anadolu Efes
® Celik & Anadolu Motor

Adel

Anadolu Kafkasya

Gorsel 2: Segment Bazli Detaylar

Sirket Raporu - AG ANADOLU GRUBU HOLDING

NAD Dagilimi (Piyasa Yaklagimi) - Sektorel

® Hizli Tiketim = Otomotiv = Diger

Bira 2023 2024 A 24-23 Mesrubat 2023 2024 A 24-23
Satis Miktari (mhl) 35,7 38,7 8% Satis Tonaji (mn Unite kasa) 1.535 1.501 -2%
Net Satiglar 83.745 92.180 10% Net Satiglar 145.884 137.683 -6%
FAVOK (BNRI) 15.407 14.224 -8% Raporlanan FAVOK 26.183 24.468 -7%
Net Kar 17.749 7.315 -59% Net Kar 29.713 14.813 -50%
Briit marj 44,9% 45,9% 100 bps Briit marj 32,7% 35,3% 260 bps
FAVOK mariji 18,4% 15,4% -300 bps FAVOK mariji 17,9% 18,4% 50 bps
Net Kar mariji 21,2% 7,9%| -1330 bps Net Kar marji 20,4% 10,8% -960 bps
Migros 2023 2024 A 24-23 Otomotiv 2023 2024 A 24-23
Net Satiglar 262.132 293.780 12% Net Satiglar 53.410 45.075 -16%
FAVOK 4.537 15.796 248% FAVOK 4,521 1.363 -70%
Net Kar 12.747 6.340 -50% Net Kar 4.682 125 -97%
Briit marj 18,7% 21,1% 240 bps Briit marj 15,3% 10,5% -480 bps
FAVOK mariji 1,7% 5,4% 370 bps FAVOK mariji 8,5% 3,0% -550 bps
Net Kar mariji 4,9% 2,2% -270 bps Net Kar marji 8,8% 0,3% -850 bps
Tarim, Enerji, Sanayi 2023 2024 A 24-23

Net Satiglar 5.088 5.355 5%

FAVOK 820 763 7%

Net Kar 1.289 565 -56%

Briit marj 37,2% 34,5% -270 bps

FAVOK mariji 16,1% 14,2% -190 bps

Net Kar marj 25,3% 10,6%| -1470 bps

Para birimi: mnTL  Net Satislar A Yilhk Briit Kar A Yilbhk A Yilhk Net Kar A Yilhk

Bira 92.180 10,1% 42.340 12,7% 15.407 -7,7% 7.315 -58,8%

Mesrubat 137.683 -5,6% 48.590 1,9% 26.183 -6,6% 14.813 -50,1%

Migros 293.780 12,1% 68.004 38,9% 4,537 248,2% 6.340 -50,3%

Otomotiv 45.075 -15,6% 4.740 -42,0% 4521 -69,9% 125 -97,3%

Enerji and Sanayi 5.355 5,2% 1.845 -2,6% 820 -7,0% 565 -56,2%

Diger 1.438 2,1% 1.318 26,9% -245 n.m -3.695 a.d

Konsolide 563.783 17,5% 164.106 14,6% 36.119 10,6% 5.181 -81,7%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Bélimd, 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 Yatirnrm 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 gortisler 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 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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