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AG Anadolu Grubu Holding
3’0 1arada

Anadolu Grubu Holding icin 379 TL hedef fiyat ve %50 getiri potansiyeli ile 6neri
listemize ekliyoruz ve arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz. Degerlememizde Net Aktif
Deger iskontosu yaklasimini kullandik. Dederlememizin detaylari Sayfa 4'tedir.

Anadolu Grubu Holding istiraklerinin agirhgini olusturan gida perakende ve igcecek
sektorleri, yuksek faiz ve dusmesi hedeflenen yuksek enflasyon ortaminda guvenli is
alanlari olarak karsimiza cikiyor. Yuksek seyreden enflasyonun dudsdrdlmesinin
hedeflenmesiyle 2023 yilinda parasal sikilasma sureci basladi. Faizlerin yUkselmesi ve likidetinin
kisilmaya baslanmasi itibari ile yurt icinde cgesitli sektdrlerde daralma gézlenirken, gida
sektoérinde talep esnekliginin dusik olmasi sebebiyle karlilik glcli devam ediyor. ic pazarda
bu kosullar altinda 6n plana ¢ikan gida perakende sirketi Migros'un yaninda, bira-icecek
grubunda Anadolu Efes ve istiraki Coca Cola igecegin satislari ve marjlari guclu seyrediyor.
Buna ek olarak bira ve mesrubat grubundaki yurtdisi operasyonlarin agirhgr da katalizor
olmaya devam ediyor.

Gida perakende sektoérinde faaliyet gosteren Migros, defansif ve potansiyel vaadeden bir
secenek olarak karsimiza ¢ikiyor. Anadolu Grubu Holding (AGHOL) cirosunda yaklasik %48
paya sahip olan Migros, enflasyonun lehine oldugu is modeline sahip. Enflasyonist ortamda
gelir kalemlerinin fiyatlari dtzenli olarak glncellenebilirken kira, personel maliyeti gibi gider
kalemleri de belirli periyotlar boyunca sabit kaliyor. Gida enflasyonun manset enflasyonun
Uzerinde seyretmesi, gida perakende sirketlerinin marjlarinin katki saglyor. Migros, COVID-19
doéneminde market alis-verislerinin yogunlasmasinin Uzerine, ylUksek enflasyon déneminde
elde etttigi karlarla net nakite gegip, ddnem iginde net nakit pozisyonunu artirdi. Sirket,
iyilesen mali yapiyla birlikte magaza alanlarini bUyUtmeyi ve online teslimat, kozmetik alt
markasi ve fintech alanlarindaki is modeli gesitlendirme yatirimlarini gergeklestirmeyi basardi.

Anadolu Efes’in bira grubunda ylkselen satis hacmine genisleyen kar marjlar eslik ediyor.
Satislar yUksek oynaklik gdstermeyen talep sayesinde yildan yila hacim bazinda blyurken, etkin
fiyatlama ve Uriin gaminda basarili ydnetim sayesinde marjlar da genislemeye devam ediyor. ic
pazarda yuUksek enflasyon ortaminda etkin maliyet ydnetiminin bridt kar marjini pozitif
etkilemesinin yaninda, faaliyet giderlerindeki artisin satislardaki artisa goére dusuk kalmasi da
FAVOK marjinda avantaj yaratiyor. Rusya'’da 2023 yilinda pazar bUyUmesi beklenti UstU
gergeklesmesiyle Anadolu Efes’in buUyUyen satis hacimleri ve hafif marj dlstsUd Rusya igin
dengeli bir seyir sundu. Bira tuketim grubunun i¢ pazardaki talep degisimine karsi korunakl
kalmasini ve ihracat kolunun da Ulke riskini seyreltmesi sebebiyle Anadolu Efes'in karlilik
blytmesinin devamini bekliyoruz.

Coca-Cola icecek, yurt icinde manget enflasyonun lzerinde seyreden gida-icecek
enflasyonu, basarili maliyet yonetimi ve yurt disinda satin alimlar sayesinde buyumeyi
devam ettiriyor. ic pazarda parasal sikilasma ortaminda talep daralmasina karsi gida ve
icecek Urlnlerinin talep esnekliginin dusuk omasi sebebiyle makro kosullarin Coca-Cola icecek
icin de satis hacmi ve kar marji buyUmesi konusunda avantaj yaratmayi surdurmesini
bekliyoruz. Gida-icecek enflasyonunun manset enflasyonun Uzerinde seyretmesi, nominal
bazda buUyumeyi desteklerken, Coca-Cola gelirlerinin maliyetlerden daha yuUksek tempoda
artmasini sagliyor. Son 6 aydir en gugli sUregelen gida sektdérd PMI verileri, dnUmuzdeki
suregte de gida sirketlerinin 6n plana ¢ikacagr gérisumuzu destekliyor. 2024 yilinin ikinci
yarisinda hane halkinda tuketimin kisilip tasarrufun daha fazla yogunlasabilecedini beklemekle
birlikte, gida ve icecek tUketiminin restoran ve lokantadan ev icine kaymasini muhtemel
gorlyoruz. Bu durumda tUketici tarafinda tasarruf inisiyatifi, Coca-Cola’nin satislarina reel
bazda katalizdér etki yaratabilir. Sirketin brut karliliktaki risk yoénetimi ve operasyonel
maliyetlerinin nominal bazda gida-icecek enflasyonunun altinda kalmasi beklentisiyle marjlarin
gUg¢lu kalacagini dusunuUyoruz. Yurt disi operasyonlarda da yabanci para bazli gelir, enflasyon
muhasebesinden sinirli etkilenme, aktif maliyet ydnetimi ve pazar genisletme girisimleri
faktorlerinden dolayi, blyume ve karhhidin guclu-defansif olarak sUrmesini bekliyoruz. Coca
Cola Banglades'in satin alimi ile inorganik buUylme ve Asya bdlgelerinde henuz dusuk
seviyelerde olan pazar penetrasyonu ile organik blUyume firsatlarinin kayda degder oldugunu
dederlendiriyoruz.
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Anadolu Grubu Holding'in bira, mesrubat ve perakende
sektorlerinde faaliyet gosteren istiraklerin performansini géz
onunde bulundurarak cazip iskontolu seviyelerden islem
goérdigunu degerlendiriyoruz. AGHOL hissesinin piyasa
degeri AEFES, MGROS, ADEL ve ASUZUnun holding payina
dlsen piyasa degerleri toplamina goére %39 iskontolu islem
goruyor. Holding solo net borcu, TOGG yatirim bedeli olan 115
milyon Euro ve halka agik olmayan otomotiv sektoru istirakleri
dahil edildiginde bu iskonto %45'e tekabul ediyor. FMCG grubu
istiraklerin karlilik beklentilerini gdéz o6nunde bulundurursak
iskonto orani %59'a ¢ikiyor. Bu durumda hem istiraklerinin
beklentilerine gore iskonto arz ettigini hem de holding'in halka
acik istiraklerine goére iskontolu olmasi sebebiyle Anadolu
Grubu'nu cazip buluyoruz.

Glglenen serbest nakit akimlari sayesinde borgluluk seviyesi
dusmekte. Pandemi dncesi dénemde karhligi baski altinda
kalan FMCG grubu istiraklerinin  son yillarda enflasyon
ortamindan avantaj gdérmesi ve proaktif ydnetim sayesinde
serbest nakit akimlari guglendi. Anadolu Efes disinda Coca Cola
icecek ve Migros'un da temettl ddemeye baslamasi ve édenen
temettd meblaglarinin belirgin yukselisiyle holding mali yapisi
guclendi. Konsolide Net/Bor¢c FAVOK orani 3,5 seviyesinden 0,31'e
indi. YUksek faiz ve parasal sikilasma sureci gecgiren ekonomide
net nakit gucunun likidite sorunlarinin énune gegmesi ve
potansiyel yatirimlar icin el rahatlatmasi sebebiyle 6numuzdeki
sUregte mali yapinin gugld olmasina dnem veriyoruz.

Bira grubu Rusya operasyonu AB InBev hisselerinin kalani
nakit cikisi yaratmayan bir anlasma ile devralinacak. AB
InBev Efes sirketindeki Anheuser Busch InBeVvin kontrol gucu
olmayan paylari, Efes Beweries International tarafindan anlik bir
nakit 6deme yapilmadan devralinacak. Bu islemde operasyonun
belirli bir vadede yarattigi nakit akimi, belirli bir oranla karsi
tarafa hisse karsihginda
yapilacak édeme operasyonun nakit akimiyla dogru orantili

aktarilacagl duyuruldu. Karsi tarafa

gerceklesmis olacak ve garanti edilen bir minimum &édeme
tutari mevcut degil.
kapsayan Rusya operasyonlarinin islem fiyati riski olmaksizin
nedeniyle olumlu

Yurt disi pazar hacmin buyuk kismini

devralinmasini  mali yUk yaratmamasi

degerlendiriyoruz.

Otomotiv grubu karl bir 2023 gecirdi. Konsolide satislar ve
FAVOK'Un yaklasik %10'unu kapsayan otomotiv kolu, ertelenmis
talep etkisiyle guglt bir 2023 yili gegirdi. 2024 yili i¢in pazar
daralmasi beklentisi olsa da kamyon, pick-up, otobls kamyonet
gibi ticari araclar Ureten Anadolu Isuzu satislarinin dayanikli
kalma olasihgini gugll olarak degerlendiriyoruz. Basarili gegen
2023'Un ardindan holdinge &denebilecek temettl miktarinda
artis ihtimali gUlglenirken, otomotiv kolunun konsolide payinin
dUsuk olmasi pozitif ve negatif katkilarin sinirli kalmasina sebep
oluyor.

TOGG operasyonlara hizli basladi. TOGG tarafinda ise
satislarin guglu baslamasiyla operasyonel karlilik beklentilerin
Uzerinde gergeklesti. 2023'te yaklasik 20 bin adet ve 2024'Un ilk 2
ayinda 3 bin adet TOGG satisl gerceklesti. Yoneticiler, TOGG'da
karlihgin 2027 yilinda baslamasinin planlar dahilinde oldugunu
belirtiyor. Burada hedef Avrupa pazarina da agilmak ve Avrupali
ve Cinli markalarla rekabet etmek. BDDK tarafindan igten
yanmali motorulu araglarin kredili alimina yénelik regUlasyonlar
sinirlayicl etki yaratirken, yerli Uretim elektrikli araglarin %70
tutarinda 48 ay vade ile kredili alim yapilmasi duzenlemesi,
TOGC'un Pazar payini artirmasi adina énemli bir gelisme olarak
karsimiza ¢ikiyor.
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Riskler; yila yuksek baslayan asgari lcret donemsel olarak  Grafik 8. TUFE
perakendede kar marjlari igin; ve mesrubatta jeopolitik

instabilite olasiigi da yurt disi operasyonlar icin 6nemli 200
faktorler olarak degerlendirilebilir. Yila %49 artisla brat 680

ABD dolari seviyesinde baslayan asgari Ucret, tarihsel olarak en

TUFE (Ara.23=100)

175

yUksek seviyelerde olmasi ve baz senaryomuzun Turk Liras’'nda 150
reel degerlenme olmasi sebebiyle yilin ilk ¢eyreklerinde 195
perakende marjlari Uzerinde baski yaratabilir. %20 brut kar mariji //
ve %5 net kar marjiyla g¢alisan Migrosun marjlarindaki kuguk ‘Ogca_g Nis23 Tern23 EKi23 Ocaz4
degisimler nominal olarak belirgin farklara sebep olabilir. ) ) _
——Genel TUFE  ——Gida ve Alkolslz icecekler  —— AlkollU Icecekler ve TGtON
Yurt disi operasyonlari Rusya, Ukrayna, Asya ve Ortadogu
bdlgelerinde olan mesrubat grubunun ekonomik ve jeopolitik
olarak kirillganlik riski barindirmakla birlikte, operasyonlarin
dagitik cografyada olmasi ve bu bdlgelerdeki kisi basi tUketim
penetrasyonunun henuz doygunluktan uzak olmasi sebebiyle
firsat barindirigini da dusunuyoruz.
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Degerleme

Degerlememiz sonucu, Anadolu Grubu Holding'in adil degerini 378,80 TL olarak hesapliyoruz. Degerlememizde net aktif
deger yaklasimini kullandik.

Halka acik istiraklerinin Anadolu Grubu Holding payina dusen piyasa degerleri Uzerinden hesapladigimiz net aktif degere
gore AGHOL'Un islem gordugu hisse fiyatl %39 iskontoya isaret ediyor. Bu oran tarihsel ortalamalara yakin bir oran olmakla
birlikte, AGHOL'UN solo net bor¢ miktari TL bazinda azalmakta. istiraklerinin konsensus piyasa degderi beklentileri, solo net
borg¢, halka agik olmayan istirakleri net aktif deger hesaplamamiza dahil ettigimizde sirketin %53 iskontolu oldugunu
degerlendiriyoruz. Bu durumda degerlememizde net aktif deger Uzerinden %18 iskonto kullanmayl makul olarak
degerlendiriyoruz.

Halka aclk olmayan istiraklerden Celik Motor ve TOGG'u dederlememize dahil ettik. Celik Motor'u FAVOK degeri Uzerinden

halka agik benzer sirketlerin piyasa garpanlarini kullanarak, TOGGu da 115 milyon Euro yatirm bedelini baz alarak
degerledik. istiraklerin konsensus beklentileri tablosunda ADEL ve ASUZU icin konsensis piyasa degeri belkentisi

olusmadigi icin, guncel piyasa degerlerini kullandik.

Tablo 2. AGHOL Cari Net Aktif Deger

Sektor girket Ticker Ortaklik Payl Degerleme Y&ntemi AGHOL Pay1 Piyasa Degeri (mnTL)
Bira Anadolu Efes AEFES 43,05% Piyasa Degeri 37.216 86.447
Perakende Migros MGROS 50,00% Piyasa Degeri 37.750 75.500
Perakende Adel ADEL 56,89% Piyasa Degeri 9.072 15.947
Otomotiv Anadolu Isuzu ASUZU 55,40% Piyasa Degeri 12.299 22.201
Otomotiv TOGG islem Gérmiyor 23,00% Yaturim Bedeli 4.013
Otomotiv Diger Otomotiv islem Gérmiiyor 100,00% Piyasa Carpanlari 14346

Halka acik istirakler 96.337

Halka acik olmayan istirakler 18.359

Toplam istirakler 14.696

Net Nakit -2374

Toplam Net Aktif Deger (NAD) n2.322

Cari NAD iskontosu -45%

Piyasa Degeri 61.553

Degerleme NAD iskontosu -18%

Degerleme 92226

Getiri Potansiyeli 50%

Tablo 3. AGHOL istiraklerinin Konsensiis Beklentileri

Beklenen Piyasa Medyan
Sektor Sirket Ticker Ortaklik Pay! Degerleme Yéntemi AGHOL Pay1 Degderi (ImnTL) Hedef Fiyat
Bira Anadolu Efes AEFES 43,05% Konsensus Hedef Piyasa Degeri 49,145 14.158 192,80
Perakende Migros MGROS 50,00% KonsensUs Hedef Piyasa Degeri 62147 124.294 686,50
Perakende Adel ADEL 56,89% Gulncel Piyasa Degeri 9.845 17.305
Otomotiv Anadolu Isuzu ASUZU 55,40% GUncel Piyasa Degeri 12.481 22529
Otomotiv TOGG islem Gérmiyor 23,00% Yatirim Bedeli 4.013
Otomotiv Diger Otormotiv i$lem Gdrmuyor 100,00% Piyasa Carpanlari 14.346 14.346
Halka acik istirakler 133.618
Halka acik olmayan istirakler 18.359
Toplam istirakler 151977
Net Nakit -2.374
Toplam Net Aktif Deger (NAD) 149.603
Cari NAD iskontosu -59%
Piyasa Degeri 61553
Degerleme NAD iskantosu -38%
Degerleme 92.243
Potansiyel 50%
Tablo 4. AGHOL Solo Net Borg
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Tablo 4. Tarihsel Net Aktif Deger iskontosu Degerleri
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Bira Segmenti

Anadolu Efes

Anadolu Grubu Holding, bira segmentinde faaliyet gosteren istiraki Anadolu Efes'in %43 hissesine
sahip. %33'IUk halka aciklik oranina sahip sirketin %24'U ise Belgikali AB InBev Harmony sirketine ait.
AB InBev ayni zamanda Rusya operasyonlarinin Anadolu Efes’le birlikte %50 ortadi konumunda. AB
InBeVv'in Rusya ve Ukrayna operasyonlarindaki %50'lik hisselerinin, Anadolu Grubu’nun %100 istiraki
olan Efes Breweries International (EBI) tarafi tarafindan satin alim streci devam etmekte.

Coca Cola icecek (CCl)'in hisselerinin %50,3'U ise Anadolu Efes’e ait. Anadolu Grubu’nun da Anadolu
Efes Uzerinden CCl'da dolayli olarak sahipligi bulunuyor.

Anadolu Efes'in bira Uretim faaliyetleri Turkiye, Rusya, Ukrayna, GUrcistan, Moldova ve Kazakistan'da
mevcut. Anadolu Efes’in hacim bazinda kombine bira Uretiminin yaklasik %70'ini Rusya ve %17'sini
TUrkiye operasyonlari olusturuyor. Bira grubunda satilan mal maliyetininin %18'ini teneke ambalaj, %
18'ini amortisman, %17'sini arpa, ve %16'sini cam ambalaj olusturuyor. Ham madde maliyeti brut karlilik
icin 6nem arz etmekle birlikte, sirket aluminyum ve arpa maliyetlerini blyUk oranda tlrev
enstrimanlarla koruma altina almakta.

Bira grubu hacim artislari tempolu bir sekilde sUrUyor. Uluslararasi operasyonu 6zellikle Rusya'da
daralan pazara karsilik yillik %20 buUyUme gdsterdi. Burada yeni Urin lansmanlari, premium urdnlerin
Pazar payinin artmasi gibi aktif fiyatlama ve Urin gami yodnetimi itici gu¢ olmakta. Turkiye
operasyonlari ise hacim bazinda 2022'deki %20'lik etkileyici hacim buyUmesinintzerine 2023 9 aylikta
%5 bUyUmeyi basardi. Rusya'da brit marj hafif gerilemis olsa da Turkiye'de faaliyet giderlerindeki artis
hizinin satislardaki artis hizinin gerisinde kalmasi ile marjlardaki artig strUyor.

Sirket, konsolide satis hacmiminin dUstk-orta tek haneli oranda artis gdstermesini beklemektedir.
Bira grubunda uluslarasi bira operasyonlarinin hacimlerinin hafif artis goéstermesi beklenirken
Turkiye'de 2023'Un yUksek baz etkisi ile yatay bir beklenti mevcut. Buna paralel olarak doygunlugun
bira grubu FAVOK marjinda 200 baz puan daralmasi ile konsolide FAVOK marjinda yatay bir beklenti
s6z konusu. Mesrubat grubunda ise hacimlerde orta tek haneli blylme ile daha guclu bir beklenti
mevcut.

Rusya'daki operasyonlarin kalan paylari EBI tarafindan devralinacak. Efes Breweries International (EBI)
Anadolu Efes’in %100 istiraki konumunda. Anheuser BusclnBev (AB InBev)'in Anadolu Efes Uzerinde %
24 payl bulunmakta. EBI ve AB InBev, Rusya operasyonlarindaki is ortakliklarinda (AB InBev Efes BV) %
50 esit paya sahip durumdaydilar. AB Inbev'in Rusya operasyonlarindaki kontrol glcU olmayan
paylarinin EBI tarafindan satin alinmasi ve EBI'nin tek ortak olarak kalmasi konusunda anlasmaya
varildigr duyruldu. Satin alim isleminin tamamlanmasinin ardindan EBI'nin aninda &deme
yapmayacagdi bildirildi. Bunun yerine AB InBev Efes'in nakit akislarinin belli bir orani, belli bir periyot
boyunca AB InBev'e hisselerin karsiliginda éddenecek. Bu oran ve periyot belirtiimese de, belirlenen
periyot boyunca ortakhgin elde edildigi nakit akisi maksimum ve minimum toplam 6édeme miktarini
belirlemis olacak. Bu durumda Anadolu Efes bu satin alim igin finansman yUkUnden korunma
avantajini yasiyor.

Anadolu Efes’in dagitik bdlgelerde tuketimi stabil UrUnler saglamasi sebebiyle bUyUmenin seyrinin
dusuk riskli olarak degerlendiriyoruz. Rusya operasyonlari i¢in Ruble'deki volatilite ise risk faktoru
olarak 6ne ¢ikiyor. SUregelen savas sebebiyle baski altinda kalan Ukrayna operasyonlari 2021 yilindaki
seviyesine kiyasla %20 daralmis durumda. Savasin sonlanmasina sebep olabilecek jeopolitik
gelismelere musait bir ortam olusmasi halinde ise, burada bir geriye doénUs hikayesi olusmasi
potansiyeli bulunuyor.

Anadolu Efes Sermaye Paylari

= AG Anadolu Grubu
Holding (AGHOL)

AB InBev Harmony (AB
InBev)

= Dolagima Acik/Diger

Anadolu Efes

Biracilik ve Malt
(AEFES)

%100 %50,3* %78,6

Efes
Breweries
International
BV(EBI)

Efes Anadolu
. Coca Cola Etap Penkon
Igecek (CCI) Gida ve
Tarim

Pazarlama ve
Dagitim

%100

Efes Ukraine
Brewery,

Efes Vitanta

AB InBev Moldova

Efes BV

Efes Trade BY,
Beyaz Rusya

Kazakhstan

Brewery

Ukrayna Brewery

* AEFES'in CCOLA Uzerindeki dogrudan ve dolayli pay oranini ifade eder

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet, info Arastirma Tahminleri
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Sirket Bilgileri

Hisse Kodu AEFES

Hisse Fiyati (TL) 146,00

52 hafta fiyat aralidi 125159

Hisse Adedi(mn) 592
HAC% 32,00
Piyasa Degeri (TLmn) B86.447
Piyasa Degeri (USD mn) 2696
Firma Degeri (TLmn) 105.033
Firma Degeri (USDmn) 3329

Net Borg (TLmn) 18.586

MNet Borg (USD mn) 632
3AQIH (USDmn) 13

3A OIH/HA Piyasa Deg. (%) 14%

FI/K

Guncel 39

TYillk Ortalama 324
IYillk Ortalama 941

FD/FAVOK

Guncel 388

1Yk Ortalama in
3Yillk Ortalama 338
Ozet Finansallar

2020 2021 2022 2023*

Net Kar 8012 8012 8012 22129
Net Satiglar 26743 39284 90504 159877
FAVOK 4748 0447 16411 24.046
Net Borg/FAVOK (x] 076 18 079 0,64

* Enflasyon muhasebesi uygulanmis

Grafik 1. Hisse Fiyati
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Mesrubat Segmenti

Coca Cola icecek

Anadolu Grubu Holding (AGHOL), mesrubat Uretim faaliyetleri gésteren Coca Cola Icecek (CCI)
Uzerinde, Anadolu Efes (AEFES) Uzerinden dolayl olarak %503 paya sahip. AGHOL, AEFES'nin
paylarinin %40,12'sine sahip. AEFES ise CCi paylarinin %40,12, Efes Pazarlama ve Dagditim paylarinin da
%100'UnU elinde bulunduruyor. Efes Pazarlama ve Dagitim'in da CCi paylarinda %10,14 ortakhidi
bulunuyor.

Coca Cola igecek’in mesrubat Uretim ve ticaret faaliyetleri Turkiye, Pakistan, Kazakistan, Ozbekistan,
Tarkmenistan, Kirgizistan, Tacikistan, Azerbaycan, Suriye, Irak ve Urdin'de yer almakta. Turkiye'nin
operasyonlarinin cirodaki pay! %36, Pakistan'in %17, Kazakistan'in 16% ve Ozbekistan'in %11 olmak Gzere
Asya ve Orta Dogu’'da dengeli bir dagilim mevcut.

Satislarin - %82'sini gazh iceceklerin olusturdugu CCi faaliyetlerinde, Grin cesitlendirmesi ile
penetrasyonun artiriima ile buylme potansiyeli oldukga belirgin. Asya ve Orta Dodu pazarlarinda
artmakta olan genc¢ yapisi mevcut olmakla birlikte bu pazarlarda CCi’'nin penetrasyon oranini disik
seviyelerde bulunuyor. Hem buyUme potansiyeli olan hem de penetrasyonun henUz doygunluga
ulasmamis pazarlarda faaliyetlere géstermesi, CCi karlili§inin bUydmesi icin oldukca &nemli
katalizorler.

israil bolgesindeki savastan kaynakli protestolar, bir risk unsuru olusturuyor. Orta Dogu'da yasanan
hadiselerin ardindan Pakistan ve Turkiye'de reklam ve pazarlamanin azaltilmasi sonucu gérdndrldgun
azalmasi ile satislarin duraganlasma riski barindiriyor. Spesifik olarak bu hadisenin etkisini gecici ve
hafif baski unsurlari olarak degerlendirsek de, sirketin uluslararasi operasyonlarinin bulundugu
cografyalarin, siyasi instabilite potansiyeli tasimasini risk unsuru olarak degerlendiriyoruz.

Coca Cola icecek'in (CCI), CCI International Holland BV'nin (CCIHBV) tamamina sahiptir. CCIHBV'nin,
Coca Cola Bangladesh (CCBB)'nin hisselerinin %100’Unun The Coca Cola Company (TCCC)'nin bir bagl
ortakligindan satin alma islemi tamamlandi. Bdylece Banglades operasyonlari, CCi finansallarina tam
konsolide ediliyor olacak. Satin alma bedelinin, 130 milyon ABD Dolari olan CCBB firma degerinden
kapanis tarihi itibariyla tahmini finansal borcun dusulmesi ile hesaplanacadi bildirildi. Sirket, satin
almanin CCIHBV'nin mevcut nakit kaynaklan ile finansa edilecegini ve bu durumun CCi'nin net
kaldiraci Uzerinde hafif bir etki yaratacagini ifade ediyor. CCBB %45,3 deder pazar pay! ile lider oalrak
100 milyon tiketiciye hizmet vermektedir. Banglades satin alimi ile CCi'nin hizmet verdigi nifus 500
milyon'dan 600 milyona c¢ikmis oluyor. Ulkedeki GSYH ve nifus blylmesi ylksek olmasi itibariyla
Banglades pazari, CCi icin anlamli bir blyUme firsati sunuyor. Bu inorganik blydme ve sirketin satin
alim girisimlerinin devamini getirme potansiyeli, CCi icin kayda deger bir katalizér olarak éne ¢ikiyor.

Coca Cola’'nin satilan mal maliyetinin %30 ‘u icecek konsantresi, %30'u paketleme ve %20'si sekerden
olusmakta. CCli, etkin maliyet ténetme politikasiyla tlrev araclarla seker maliyetini %70, aluminyum
maliyetini %70 ve regcine maliyetini %86 koruma altina almis durumda. TUrkiye'de aluminyum ambalaj
maliyetlerinin dismesi ve uluslarasi pazarda dusUk seker fyatlari 2023 yilinda karliga katki saglayan
major etkenler oldu. Bu maliyetlerin bUyUk oranda tUrev araglarla koruma altina alinmasi Snimuzdeki
sUregte brut marjlarin korunmasi igin bir katalizor.

Turkiye'de ve Pakistan'da 2023'te satis hacmi gerilerken, orta asyave Irak operasyonlarinda %10 Uzeri
hacim artisi kaydedildi. Uluslarasi operasyonlar toplamda %]1,1 hacim daralmasi kaydetti. Sirket 2024
yilinda hem Turkiye hem uluslarasi operasyonlarda orta tek haneli blylme ve paralel seyreden FAVOK

Grafik 1. ccinin faaliyet gésterdigi pazarlarda penetrasyon artirma ve bu pazarlarin blyame potansiyeli mevcut.
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Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet, info Arastirma Tahminleri
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Sirket Bilgileri

Hisse Kodu CCOLA
Hisse Fiyati (TL) 568,00
52 hafta fiyat aralig 476647
Hisse Adedi (mn) 254
HAO% 25,00
Piyasa Degeri (TLmn) 144483
Piyasa Degeri (USD mn) 4507
Firma Degeri (TLmn) 159.392
Firma Degeri (USD mn) 5014
Met Borg (TLmn) 14909
MNet Borg (USDmn) 507
3A0IH (USDmN) 10
3A OIH/HA Piyasa Deg. (%) 0,8%

F/K
Guncel 7.02
TYilik Crtalama 572
IYillik Ortalama 936
FD/FAVOK
Guncel 8,90
TYilik Crtalama 509
ZYillik Ortalama 582
Ozet Finansallar
w20 2om 202

2023*

Net Kar 20580
Net Satislar %39
FAVOK 4
Net Borg/FAVOK (x) 047

* Enflasyon muhasebesi uygulanmis

Grafik 1. Hisse Fiyati
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Gida Perakende Segmenti

Migros Ticaret

Anadolu Grubu Holding, %100 bagli ortalik MH Perakendecilik Uzerinden dolayli olarak
Migros Ticaret'te nihai %50 paya sahip durumda. Migros, ana olarak konvansiyonel gida
perakendecilikle birlikte kozmetik perakende, online teslimat, elektrikli arag¢ sarj
istasyonu, 6deme sistemleri ve medya alanlarinda faaliyet gdstermektedir. 81 ilde 3205
magdazasl bulunan Migros, 2020 yilindan beri dnemli seviyede elde ettigi kaynakla,
yatirrmlarini perakendecilik ve yeni is alanlarinda gesitlendirerek bUyUme potansiyeli
sunuyor.

Migros marketlerindeki segmentasyon yelpazesi genisligi sayesinde cesitli alim gucu
seviyelerine hitap etme kapsitesine sahip. Macro Center magdazalari ile Ust kalite
segmente satis yaparken, genel Migros magdazalarinda da fiyatlarda rekabetgiligi
koruyarak Urun kalitesini sirdurmeyi basariyor. Enflasyonun dusurulmesinin hedeflendigi
ve siki para politikasinin arttigi ortamda, i¢ pazarda tuketimin 2024'Gn 2. yarisinda ivme
kaybetmesini bekliyoruz. Gida perakendeciligi talep esnekliginin dusuk oldugu bir alan
olmaslyla birlikte, c¢esitli sebeplerle bu kosullarda pozitif etkilenme olasiligi tasiyor.
Talebin dustigU kosullar altinda hanehalkinin diger tiketim alanlarindan kisip ev igi
harcamalarina yonelebilecegdini degerlendiriyoruz. Bu makro kosullarda tuketimin daha
dusuk fiyath Grdn segmentlerine kaymasi muhtemel olmakla birlikte, lUks tUketim
segmentinde varlk birikmesi etkisinden dolayi talebin gugli kalmasi kuvvetli olasiliklar
arasinda. Enflasyon disme egiliminde olmasinin beklendigi ortamda gida enflasyonun
TUFE'den yUksek seyretmesi ve gida sektdér PMI'larinin glicU seyri Migros icin destekleyici
etmenler olarak karsimiza cikiyor.

Migros'un toplam FMCG pazar payl 2022 yilinda %8,7 seviyesindeyken, 2023 yil sonu
itibariyla %9,3 seviyesine ulasmistir. Madaza sayisi ve satis alaninin ivmeli artisinin yaninda
online kanal ve yan faaliyetlerle buyume girisimleri de sirketin sektérde ayrismasina
sebep olan faktérler arasinda yer aliyor. Ozellikle pandemi sonrasinda online teslimat
servisleri pazarinda belirgin bUyUme kaydedildi ve yeni tuketici aliskanliklari gelisti.
Migros is modelinden dolayr depo maliyeti ve stok kisitlamalari gibi problemler
yasamamasi sebepleriyle pazardaki rakiplerinin 6niine gecme firsati tasiyor. Kozmetik
perakende alaninda Mion, online teslimatta Migros One, Migros Hemen, Paket Taxi,
Gurmepack, Fintech alaninda Money Pay, elektrikli sarj istasyonlari alaninda Migen
girisimleri sirket gelirleri icinde henUz kucuk paya sahip olsa da gelecekte stratejik is
ortakliklari ile bUyUme potansiyeli yaratiyor. Sirketin yaklasik 25 milyar TL
bUyUklugundeki net nakit pozisyonu da, finansmanin dar oldugu ekonomik ortamda
hem magaza buylUme yatirimlari hem de istiraklerinin blydme yatirimlari konusunda
sirketin elini rahatlatiyor. Sirketin 2024 yilinda TMS 29 dahil yUksek tek haneli reel
bayime, FAVOK marjinda iyilesme ve 250'den fazla yeni magaza ile TMS 29 haric 8,5
milyar TL yatirirm harcamasi beklentisi mevcut.

Riskler, (i) 2024 yil basinda brut asgari Ucrette gerceklesen %49'luk artis, sirketin kar
marjlari Uzerinde baski yaratabilecek bir unsur. Daha dnceden enflasyonun yukselis
egiliminde oldugu surecgte sirket satis fiyatlamalarini dinamik olarak degistirebilirken
personel maliyeti gibi kalemler belirli araliklarla arttigi icin bu durumun avantajini
yaslyordu. Parasal sikilasmanin dlzeyinin artmasi halinde asgari Ucret dolar bazli tarihsel
ortalamalara goére yuksek kalabilir. Ayni zamanda enflasyonun dusus egiliminde olmasi
marjlardaki baskinin  uzun sdreli olmasina sebep olabilir. Buna ragmen gida
enflasyonundaki yavaslamanin cekirdek enflasyona gére daha ge¢ olacadini tahmin
ediyoruz ve Migros Uzerindeki olumlu gérisumuzu devam ettiriyoruz. (ii) Faizlerin yUksek
seyrettigi ortamda DIBS faiz oranlarina endekslenen vadeli alim faiz gideri kaleminde
maliyet artisi net kar marjini térpuleyebilir. Net nakit pozisyondan elde edilen faiz geliri bu
kalemi bir miktar kompanse etme potansiyeli tasisa da, yUksek faizler marjlar Gzerinde bir
risk arz ediyor.
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Sirket Bilgileri

Hisse Kodu MGROS

Hisse Fiyati (TL) 417,00

52 hafta fiyat araligi 329-502

Hisse Adedi (mn) 181,05
HAC% 51,00
Piyasa Degeri (TL mn) 75500
Piyasa Degeri (USD mn) 2355
Firma Degeri (TL mn) 72952
Firma Degeri (USD mn) 27268

MNet Borg (TLmn) -2547

MNet Borg (USDmn) 87
3A0IH(USDmn) 20

3A OIH/HA Piyasa Deg. (%) 1,7%

F/K

Guncel 8,55

TYillik Ortalama 576
3Yilik Ortalama 18,95

FD/FAVOK

Guncel 2265

1Yk Ortalama 10,31
3Yilik Ortalama 6,29
Ozet Finansallar

2020 2021 2022 2023

Net Kar 8829 8.829 8829 8.829
Net Satiglar 28790 36272 140480 181674
FAVOK 2224 28% 376 3221
Net Borg/FAVOK (x) 0,84 -0,27 -0,79

* Enflasyon muhasebesi uygulanmis

Grafik 1. Hisse Fiyati
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Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve
bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortiglerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinim aracinin alim-satim nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan,
eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tiirlii maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun diglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluglari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhigi kapsaminda degildir.
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