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NAD iskontolari reel getiri potansiyeline isaret ediyor

AG Anadolu Grubu Holding: Sirket paylari icin énerimizi “Endekse Paralel
Getiri” olarak glincelliyoruz; glincel adil deger hesaplamamiz 510,00TL/pay ile
%49’luk nominal getiri potansiyeli sunmaktadir. Anadolu Efes tarafindaki
belirsizliklerin netlesmesinin ve finansallara olasl etkilerinin
belirginlesmesinin ardindan Sirket icin 6nerimizi yeniden gdzden gegirecegiz.
Degerleme girdilerinden birisi olan Anadolu Efes varsayimlarimizda henlz
herhangi bir degisiklige gitmiyoruz. Sirket paylari, 2025 varsayimlarimiza gére
4,2x F/K ve 0,65x PD/DD carpanlariile islem gormekte olup; 6zkaynak karlilig
ise yaklasik %15 seviyesindedir. Net aktif deger (NAD) iskontosu ~%37’dir.
Cesitlendirilmis hizli tiketim Grlnleri (FMCG) agirlikli portfoyii nedeniyle Sirket
paylarini defansif bir yatirrm araci olarak degerlendiriyoruz ve bu nedenle
gelecekte daha dar bir iskonto ile islem gorebilecegi kanaatindeyiz. Ayrica
grup, son birkag yilda karsilasilan enflasyonist baskilari tim segmentlerde iyi
yonetilmis bir fiyatlandirma stratejisi ile asarak pandemi sonrasi donemde
onemli Olclide borg azaltimi saglamistir. AGHOL paylari, BIST100 goreceli
olarak yilbasindan bu yana (YBB) %30’luk getiri saglamistir. (2023: +%35)
Dogan Holding: Sirket paylari icin 20,82TL/pay adil deger ile “Endeks Uzeri
Getiri” 6nerimizi yineliyoruz; glincel adil deger hesaplamamiz %42’lik nominal
getiri potansiyeli sunmaktadir. Sirket paylari, 2025 varsayimlarimiza gore 6,4x
F/K ve 0,52x PD/DD carpanlari ile islem gérmekte olup; 6zkaynak karliigi ise
yaklasik %8 seviyesindedir. Net aktif deger (NAD) iskontosu ~%49’dur. Glgli
nakit pozisyonu sayesinde inorganik bliylime firsatlarina acgik olan holdingin
daha disiik NAD iskontosu hak ettigini dislinlyoruz. Tarihsel olarak
piyasanin, gucli nakit pozisyonunun ve olasi inorganik blyime firsatlarinin
degerini fiyatlamadigl gorlsindeyiz. Ancak yonetimin aldig stratejik
inisiyatifler nedeniyle gelecekte bu iskontonun daralabilecegi kanaatindeyiz.
DOHOL paylari, BIST100 goéreceli olarak YBB %2’lik bir getiri saglamistir.
(2023: -%21). Dogan Holding’in gelecek yillardaki nakit akisi potansiyelinin
guncel degerlememize kiyasla pozitif riskler icerdigini dusuniyoruz.

Koc Holding: Sirket paylari igin 241,00TL/pay adil deger ile “Endekse Paralel
Getiri” Onerimizi yineliyoruz; giincel adil deger hesaplamamiz %34’lik
nominal getiri potansiyeli sunmaktadir. Sirket paylari, 2025 varsayimlarimiza
gore 6,8x F/K ve 0,75x PD/DD carpanlari ile islem gérmekte olup; 6zkaynak
karliligl ise yaklagik %11 dizeyindedir. Net aktif deger (NAD) iskontosu
~%28’dir. Anlamli bir endeks Uzeri getiri potansiyeli olusmasi icin iskontonun
bir miktar daha derinlesmesi gerektigini dusintyoruz. KCHOL paylari,
BIST100 goreceli olarak YBB %71’lik negatif getiri saglamistir. (2023: +%28).
Sabanci Holding: Sirket paylari icin 155,00TL/pay adil deger ile “Endeks Uzeri
Getiri” 6nerimizi yineliyoruz; glincel adil deger hesaplamamiz %58’lik nominal
getiri potansiyeli sunmaktadir. Sirket paylari, 2025 varsayimlarimiza gore 8,6x
F/K carpani ve 0,67x PD/DD carpanlari ile islem gérmekte olup; 6zkaynak
karlilig ise yaklasik %8 dlzeyindedir. Net aktif deger (NAD) iskontosu
~%421’dir. Entegre malzeme teknolojileri ve mobilite segmentlerinde blyime
odakli yeni ekonomi stratejisini surdurirken; finansal esnekligini ve yiksek
likidite seviyesini koruyan, ayrica ESG hedeflerini de gerceklestirmekte olan
holdingin daha disik NAD iskontosuyla islem gérmesi gerektigine inaniyoruz.
Piyasanin, tarihsel olarak, halka arz edilmemis sirketlerin degerini yeterince
fiyatlamadigl gorusindeyiz. Ancak yonetimin surekli olarak aldigi stratejik
inisiyatifler nedeniyle gelecekte bu iskontonun daralabilecegine inaniyoruz.
SAHOL paylari, BIST100 géreceli olarak YBB %26’lik getiri saglamistir. (2023:
+%3)
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Sektér Raporu - HOLDINGLER

GedikYatirbm

AGHOL / Degerleme — Net Aktif Deger Yaklasimi
- cainap [ Hedeinap |

is Alani Degerleme Metodu Hisse Fiyati Deger| Holding'in Payi NAD Pay! Dejer
igel:ek& Perakende 103.037 77,8 168.174
Anadolu Efes Biracilik Piyasa Degeri/INA 212,80 126.000 43,1 54.243 41,0 222.632 95.842
Migros Perakende Piyasa Degeri/INA 539,00 97.588 50,0 48.794 36,8 144.662 72.331
‘Otomotiv 25.052 18,9 25.052
Anadelu Isuzu Ticari Arag Piyasa Degeri 66,95 16.871 55.4 9.347 7.1 16.871 9.347
Celik & Anadolu Motor Oto Dagitim FD/FAVOK (6.0x) 6,00 9.393 100.0 9.393 7.1 9.393 9.393
TOGG Elektrikli Arac Defter Degeri 27.445 6.312 4,8 27.445 6.312
Diger 6.668 5,0 6.668
Adel Kirtasiye Piyasa Degeri 34,26 8.903 56,9 5.065 3.8 8.903 5.065
Anadolu Kafkasya Elektrik Uretim islem Degeri 1,00 2.607 61,5 1.603 1,2 2.607 1.603
Toplam istirakler 134.757 199.894
Halka Agik 117.449 88.7] 182.586
Halka Acik Olmayan 17.308 13,1 17.308
Met Nakit (TL) (2.337) (1,5) (2.331)
Toplam Net Aktif Deger 543,77 132.426 100,0| 197.563
Anadolu Grubu Helding - Cari Piyasa Degeri 341,75 83.228 §83.228
NAD'a gére iskonto{-)/Prim (halka agik) -28% -54%
NAD'a gore Iskonto(-)/Prim (toplam) -37% -58%
Hedef Fiyat (glincel piyasa iskonto oraniyla) 509,85
Guncel Hisse Fiyati 341,75
Getiri Potansiyeli 49%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bolimi Tahminleri
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DOHOL / Degerleme — Net Aktif Deger Yaklasimi

I Cari NAD Hedef NAD

Sektér Raporu - HOLDINGLER

is Alam Degerleme Metodu se Fiyati/ Holding'in payi NAD pay! %| Hedef Deger  Hol
Degerleme Carpani % mn TL mn T
Internet ve Eglence 6.492 8,7%| 6.492
Kanal D Romanya Televizyonculuk FD/FAVOK 10,0x 4.524 100,0 4.523 6,09 4.524 4.523
Glokal (hepsiemlak.com) internet FD/Satiglar 8,0x 2.458 79,2 1.947 2,6% 2.458 1.947
Dogan Egmont Yayincilik Islem Degeri 1,0x% 22 100,0 22 0,0%)| 22 22
Enerji 12.603 16,8% 15.763
Galata Wind Elekirik Uretimi  Piyasa Degeri / INA 33.34 18.004 70,0 12.603 16,8% 22.518 15.763
Sanayi 7.2638 9,7% 7.268
Ditag Dogan Otomotiv Pargasi Piyasa Degeri 15,74 1.3328 68,2 913 1,2% 1.238 913
Sesa Ambalaj FD/FAVOK 7,25 3.935 70,0 2.754 3.7% 3.935 2.754
Karel Teknoloji Piyasa Degeri 10,23 8.244 40,0 3.298 4,4% 8.244 3.298
Dogan Dis Ticaret Ihracat/Ithalat Defter Degeri 1,0x 303 100,0 303 0,4% 303 303
Gayrimenkul 12.245 16,4% 12.245
D Gayrimenkul Gayrimenkul Muhammen Deger 1,0x 7.053 100,0 7.053 9,4% 7.053 7.053
Kandilli Gayrimenkul Gayrimenkul Muhammen Deger 1,0x% 2.209 50,0 1.105 1,5%| 2.209 1.105
Diger Gayrimenkul Gayrimenkul Defter Degeri 1,0x 1.155 100,0 1.155 1,5%| 1.155 1.155
Milta Bodrum Marina Limancilik Iglem Degeri 1.0x 2.933 100.0 2.933 3.9% 2.933 2.933
Finans 8.863 11,8% 8.863
D Yatirim Bankasi Yatirim Bankas! Defter Degeri 1,0x% 813 100,0 813 1,1%)| 813 813
Doruk Faktoring Faktoring Defter Degeri 1,0x 882 100,0 882 1,2%| 882 882
Hepiyi Sigorta Sigorta Sermaye 2,0x 6.464 35,0 5.494 7.3% 6.464 5.494
Onct - Insider Yatinmi Al - Marketing Tool Muhammen Deger 1,0x 1.673 100,0 1.673 2,2% 1.673 1.673
Otomotiv 1.349 1,8% 1.349
Suzuki & Dogan Trend Ticaret ve Pazarlama FD/FAVOK 1,0x 1.349 100,0 1.249 1,8% 1.349 1.349
Madencilik 4.966 6,6% 4.808
Glmisgtag Madencilik Iglem Degeri 1,0x 5.777 75,0 4,332 5,8% 5.777 4.332
Doku Madencilik Islem Degeri 1.0x 634 75.0 634 0.8% 634 476
Toplam Istirakler 53.787 71,9% 56.788
Halka Agik 16.813 22,5% 19.973
Halka Agik Olmayan 36.974 49,4% 36.815
Met Nakit (USD/TRY son kapanig paritesiyle) 21.064 28,1% 21.064
Toplam Net Aktif Deger 28,60 74.850 77.852
Dogan Holding 14,67 38.391 38.391
NAD'a gbre iskonto (-)/Prim (Toplam) -49% -51%
Hedef Fiyat (varsayimsal holding iskontosu ile: ~%30) 20,82
Glncel Hisse Fiyati 14,67
Getiri Potansiyeli 42%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bolimd Tahminleri
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GedikYatirm Sektér Raporu - HOLDINGLER

KCHOL / Degerleme — Net Aktif Deger Yaklasimi

Hedef NAD
is Alam Degerleme Metodu e Fiyati/  Toplam Deger| Holding Pay1 NAD Agirhig Hedef Deger Holding Payi
Degerleme Carpami mn TL| (%) (%) mn TL mn TL
Otomotiv 257.384 40,5 293.609
Tofag Fabrika Uretim Piyasa Degeri 200,90 100.450] 37.6 37.759 5,9] 119.695 44,993
Ford Otosan Uretim Piyasa Degeri 939,50 329.680| 38,7 127.421 20,0 385.496 148.994
Otokar Uretim Piyasa Degeri 494,00 59.280| 47,4 28.087 4,4 69.600 32.976
Tirk Traktdr Traktér Oretimi Piyasa Degeri 719,00 71.948) 37,5 26.981 4,2] 78.690 29.509
Otokog Ticaret FD/FAVOK 1,00 38.515| 96,4 37.136 5.8 38.515 37.136
Dayanikli Tiiketim 40.023 6,3 44.423
Argelik Beyaz Egya Piyasa Degeri 142,70 96.426 41,4 39.949 6,3 107.049 44.350
Argelik LG Klima Klima Defter Degeri 1.00 1.463] 5,0 73 0,0 1.463 73
‘Gida & Perakende 532 0,1} 532
Kogtas Perakende  Piyasa DegerifSatislar 1,00 1.199| 37.2 446 0,1 1.199 446
Duzey Dagitim Defter Degeri 1,0 261 32,7 85 0,0 261 85
Finans 145.514 22,9 191.136
KFS Finansal Hizmetler 106.401] 86,6 92.164 14.5 139.947 121.222
Bankacttk YKB Payt 30,76 259.831 41,0 - - 341.750 -
Kog Finans Tuketici Finansmani Defter Degeri 1,00 1.624] 50,0 312 0,1 1.624 812
Enerji 141.408 22,2 214.610
EYAS %51 payl Tuprag'in TUprag PD-OY$ Net Borcu 127.400| 85,7 109.220 17.2] 198.154 169.877
Tipras Payt 142,50 274.568 46,4 - - 427.055 -
Aygar LPG Dagitimi Piyasa Degeri 165,00 36.267| 40,7 14.753 2,3 43.301 17.615
Turizm 7.711 1,2 7.711
Altinyunus Gesme Turizm Piyasa Degeri 524,50 13.113 30.0 3.934 0.6 13.113 3.934
Mares Altinyunus Turizm Piyasa Degeri 859,50 5.988| 50,0 2.993 0.5 5.988 2.993
Setur Turizm FDfFAVOK 1.00 3.255| 24,1 784 0.1 3.255 784
Diger 13.530 13.530
Kog Sistem Sistem Entegratord Defter Degeri 1,00 3.120| 48,4 1.510 0,2 3.120 1.510
Token Finansal Teknolojiler Fintek Islem Fiyati 1.705 54,4 928 0,1 1.705 928
WAT Elektrikli Araglar Defter Degeri 1.129] 55,0 621 0,1 1.129 621
Diger Defter DegerifPiyasa Carpani 7.150| 7.150 7.150
Gayrimenkul Defter Degeri 3.321 3321
Toplam igtirakler 606.102 95 765.551
Halka Agik 553.235 87.0 714.067
Halka Agik Olmayan 52.868 8,3 52.247
Net Nakit (USD/TRY son kapanis paritesiyle) 30.045 4,7 30.045
Toplam Net Aktif Deger 250,86 636.148 100,0 796.359
Kog Holding 180,40 457.476 71.9 457.476
NAD'a gbre iskonto (-)/Prim (Halka Agik) -22% -39%
NAD'a gbre Iskonto (-)/Prim (Toplam) -28% -43%
Hedef Fiyat (halka acik igtiraklerine gire S2Y ort. iskonto oraniyla: ~%24) 241,06
Cari Fiyat 180,40
‘Getiri Potansiyeli 34%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bolimd Tahminleri
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GedikYatirbm

Sektor Rapor

SAHOL / Degerleme — Net Aktif Deger Yaklagimi

- HOLDINGLER

Hedef NAI
Degerleme Carpa
Finansal Sirketler 154.815 44,6 186.282
Akbank Bankacilik Piyasa Degeri 65,65 341.380 40,8 139.112 40,1] 418.600 170.580
Aksigorta Elementer Sigorta Piyasa Degeri 7.22 11.639 36,0 4,190 1,2 11.639 4,190
Agesa Emeklilik ve Hayat Piyasa Degeri 159,90 28.782 40,0 11.513 3.3 28.782 11.513
Lastik ve Kord Bezi 22,114 6,4 33.730
Brisa Lastik Piyasa Degeri 91,20 27.827 43,6 12.141 3,5 33.505 14.618
Kordsa Global Kord Bezi Piyasa Degeri 72,10 14.026 71,1 9.974 2,9 26.876 19.112
Perakende 11.501 3,3 11.501
Carrefoursa Perakende Piyasa Degeri 104,60 13.365 57,1 7.634 2,2 13.365 7.634
Teknosa Elektronik Perakende Piyasa Degeri 38,48 7.734 50,0 3.867 1.1 7.734 3.867
Cimento 37.140 10,7 37.365
Akcansa Gimento Piyasa Degeri 174,00 33.312 39,7 13.231 3.8 33.968 13.492
Cimsa Gimento Piyasa Degeri 46,36 43.838 54,5 23.909 6,9 43.771 23.873
Enerji 89.383 25,7 96.772
Enerjisa Enerji Elektrik Dagitim Piyasa Degeri 62,60 73.935 40,0 29.574 2,5 92.407 26.963
Enerjisa Uretim Elektrik Uretim  Degerleme Raporu [ 10x FD/FAVOK 1.00 104.402 50,0 52.201 15,0 104.402 52.201
Sabanci Iklim Teknolojileri Iklim Teknolojileri Degerleme Raporu 1,00 7.608 100,0 7.608 2,2 7.608 7.608
Diger 20.052 5,8 25.835
TUA Diger Degerleme Raporu 1,00 6.692 50,0 3.346 1,0 9.130 9.130
Sabanci Building Solutions (SBS) Dijital Degerleme Raporu 1,00 13.350 32,0 4.272 1,2 13.350 4.272
DxBV Ingaat Gozimleri Degerleme Raporu 1.00 3.663 1000 3.663 1.1 3.663 3.663
Diger Dijital Degerleme Raporu 1.00 8.771] 100.0 8.771 2.5 8.771 8.771
Toplam Igtirakler 335.006 391.486
HalkaAglk 255.145 73,5 305.841
Halka Agik Olmayan 79.861 23,0 85.645
Met Nakit (TL) 12.200 3.5 12.200
Toplam Net Aktif De§er 165,31 347.206 100,0| 403.686
Sabanci Holding 97.95 205.732 205.732
NAD'a gbre iskonto (-)/Prim (Halka Acik) -23% -35%
NAD'a gre iskonto (-)/Prim (Toplam) -41% -49%
Hedef Fiyat (halka agik istiraklerine gire 52V ort. iskonto oraniyla: ~%20) 154,93
Cari Hisse Fiyati 97,95
Getiri Potansiyeli 58%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirtim Arastirma Bélimd Tahminleri
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GedikYatirm Sektér Raporu - HOLDINGLER

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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