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Yatirnm Arastirma 27 Mayis 2024

Anadolu Grubu Holding (AGHOL TI)

Anadolu Grubu Holding <AGHOL TI> 1G24 Finansallan Gozden Gegiriliyor (snceki AL)

Kapanis Fiyati (TL) 353,00 | Hedef Fiyati (TL) GG

Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 84.263 /2.614 | 12A Nominal / Géreceli Getiri (%) 269 /60

Halka Aciklik Orani (%) 34 | 3a Ort. Giinliik Islem Hacmi (TL mn) 275
(TLmn) 1G24 1623  Yilhk A

Net Satiglar 105.582  96.360 9,6% . . o

VAFOK 6.721 7.955 -15,5% TMS29 ile uyumlu piyasa beklentileri bulunmamaktadir

Net Kar 2.066 3.685 -43,9%

VAFOK Mariji 6,4% 8,3% -1,9pp

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

Ozet Sonuglar

Anadolu Grubu Holding <AGHOL TI> TMS29 etkisini iceren 1C24 finansallarinda yillik %44 disusle 2,1 milyar TL net kar
acikladi. Maliyet baskisi ve yiiksek finansal giderler karliliktaki distsun arkasindaki temel nedenler oldu.

Konsolide gelirler 1C24'te %10 artti. Ciro blylimesine perakende segmenti (yillik +%12) ve otomotiv segmenti (yillik +%18)
gliclii performanslariyla olumlu katki sagladi. Konsolide VAFOK, biracilik (yillik -%32), perakende (yillik -%47) ve otomotiv (yillik
-%47) segmentlerindeki zayif performansla yillik %15,5 geriledi. Mesrubat segmenti yillik %1,5 VAFOK biiylimesiyle olumlu
katki sagladi. Yénetim, VAFOK'teki diislisii Migros'ta personel maliyetlerinin artmasina, otomotiv segmentinde ise talebin
azalmasina ve rekabetin artmasina bagladi.

TMS29 etkisi hari¢ tutuldugunda, 1C24'te satis gelirleri yillik %85 artarken, reel biiyiime %10 oldu. Sirket tanimli VAFOK yillik
%78 ve net kar yillik %117 artti; bu da VAFOK marjinda yillik 4 puanlik daralma anlamina geliyor. AGHOL'un TMS29 éncesi
nominal net kar buylmesi yillik %117 olurken, mevcut reel daralma %44’tir. Sirketin TMS29 6ncesi sonuglari ciro ve net kar
igin blyiik élgtide tahminlerimizle ayni dogrultudayken, VAFOK tahminimizin hafif altindadr.

Enflasyon muhasebesi uygulamasiyla sirket 1C24'te 10,9 milyar TL net parasal kazang (1G23: 11 milyar TL net parasal kazang)
kaydetti ve parasal kazang, bir dnceki yilin %92'sine kiyasla vergi dncesi karinin %125'ini olugturdu.

Sirketin konsolide net borcu 36,4 milyar TL'ye yiikseldi (1G23: 6,7 milyar TL) ve Net Borg/VAFOK'iin Mart'24 sonu itibariyla 0,9x
(Mart’23: 0,6x) oldu. Holding'in solo net borcu Mart’24 sonu itibariyla 3,3 milyar TL oldu (Mart'23: 3,5 milyar TL).

TMS29 éncesi beklentilerimizle blyiik dlgide uyumlu olan AGHOL'un 1G24 sonuglarini nétr olarak degerlendiriyoruz. Ote
yandan, halka acik istiraklerinin 1C24 sonugclarini daha 6énceden agiklamasi sayesinde, 6zellikle Migros sonuglarinin ardindan,
net kardaki gerilemenin piyasa igin blylk bir strpriz olmadigini distniyoruz. Ancak, yine de net kardaki daralma %44 gibi
yuksek dlzeyde oldugu icin piyasa tepkisi olumsuz olabilir.

AGHOL’un inceleme kapsamimizdaki istirakleri olan AEFES, CCOLA ve MGROS i¢in hedef fiyatlarimizi ve
tahminlerimizi, 1G24 sonuglan ve enflasyon muhasebesi etkisi Isiginda, gézden gegiriyoruz. Model portféyiimiizde yer
alan AGHOL icin hedef fiyatimizi da bu ¢alismalar dogrultusunda giincelleyecegiz. Simdilik, kisa bir siireligine hedef
fiyatimizi ve tavsiyemizi "Gézden Gegiriliyor" (eskisi "AL") olarak degistiriyoruz ancak mevcut %30'luk Net Aktif Deger
iskontosunu dikkate alarak hisse icin olumlu durusumuzu siirdiiriiyor ve Model Portfoyiimiizde tutmaya devam
ediyoruz.

YK Yatirim Arastirma
YKY_Arastirma@yapikredi.com.tr
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Yatinm 27 Mayis 2024 — Anadolu Grubu Holding 1G24 Finansal Sonuglari

1C24 - Ceyreksel Finansallar TMS29 Uygulanmis (Mart 2024 TUFE)

TLmn Gelirlerin %'si

Gelir Tablosu Biiyiime (%) Degisim (pp)

2024/03 2023/03 2024/03 2023/03

Gelirler 105.582 96.360 AF 10 100 100

SMM -77.765 71319 % 9 73,7 7404 -0,4
Briit Kar 27.817 25.041 fh 11 26,3 260M 04
Faaliyet Giderleri -25.492 21502 ¥ 19 -24,1 223% 18
Net Faaliyet Kari 2.325 3539 W 34 2.2 37 -15
Diger Faaliyet Gelir (Gider) -2.502 924 A 171 2,4 108 14
Esas Faaliyet Kari -177 2.614 - -0,2 2,7 -
Amortisman 4.497 4168 i 8 43 43 01
Sirket Tanimli VAFOK (*) 6.721 7.955 ¥ -16 6,4 83 -19
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 6.822 7707 ¥ 11 6,5 god -15
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 4.320 6783 W -36 41 708 -29
Yatirimlardan Gelir (Gider) 23 47 ¥ 51 0,0 oo 00
Istiraklerden Gelir (Gider) (3) -236 67 - -0,2 0,1 -
Net Finansman Gelir (Gider) -1.764 -1.823 % -3 -1,7 198 02
Parasal Kazang (Kayip) 10.891 10970 W -1 10,3 11,440 11
Vergi Oncesi Kar Zarar 8.736 11.876 ¥ -26 8,3 1239 -41
Vergi -2.210 -2.634 fh -16 2,1 27% -06
Azinlik Hissedarlari 4.461 5557 ¥ -20 4,2 58 -15
Net Kar 2.066 3685 ¥ -44 2,0 38 -19

(VAP
TLmMn Bilyiime (%) Varliklarin %'si

Degisim (pp)

2024/03 2023/12 2024/03 2023/12

Toplam Varlklar 446.001 450.819 * -1 100 100
Dénen Varliklar 162.810 168.963 W -4 36,5 375% -1,0
Nakit ve Nakit Benzerleri 59.220 73.072 ¥ -19 13,3 1629 -29
Ticari Alacaklar 30.985 21.224 AN 46 6,9 4700 22
Stoklar 55.993 60.767 ¥ -8 12,6 135% -0,9
Diger Dénen Varliklar 16.611 13.900 fF 20 37 314 06
Duran Varliklar 283.191 281.855 # 0 63,5 6254 1,0
Finansal Varliklar 7.935 8.150 W -3 1,8 1,88 00
Maddi Duran Varliklar 96.354 94.195 Q 2 21,6 20,9 'f 0,7
Kullanim Hakki Varliklari 24.208 21.578 Q 12 5,4 4,8 'f 0,6
Serefiye 32.788 33251 W -1 7.4 7.4% 00
Maddi Olmayan Duran Varliklar 108.237 111.019 % -3 24,3 246% -04
Ertelenmis Vergi Varligi 8.592 7.590 A 13 1,9 1,74 02
Diger Duran Varliklar 5.079 6.071 ¥ -16 1,1 13d -02

Toplam Yiikiimliiliikler 446.001 450.819 W -1 100 100
KV Yiikiimliiliikler 161.573 161.298 ff 0O 36,2 3584 04
KV Finansal Borclar 39.693 40.186 ¥ -1 8,9 89w 00
KV Kiralama Borglari 2.992 299 f 0 0,7 074 00
Ticari Borglar 81.431 84746 W -4 18,3 188 -05
Ertelenmis Gelirler 2.518 2775 % -9 0,6 06% -01
Diger KV Yiikiimliiliikler 34.939 30.602 fh 14 7.8 681 1,0
UV Yiikiimliiliikler 79.177 82888 W -4 17,8 184 -0,6
UV Finansal Borglar 41.423 46.034 * -10 9,3 10,2 W -0,9
UV Kiralama Borglari 10.612 9.105 A 17 2,4 2040 04
Ertelenmis Vergi Y Gkamltligi 23.964 23867 fh 0O 54 534 01
Diger UV Yiikiimliliikler 3.177 3.882 ¥ -18 0,7 09%¥ -01
Toplam Ozkaynaklar 74.300 74.112 #p 0 16,7 16,4 0,2
Odenmis Sermaye 244 244 = 0 0,1 0,14h 0,0
Gecmis Yil Karlari 73.985 51.367 Ah 44 16,6 11,440 52
Dénem Karl 2.066 22597 ¥ -91 0,5 50% -45
Diger Sermaye Kalemleri -1.994 -95 n.m -0,4 00 04
Azinlik Hissedarlar 130.952 132521 ¥ -1 29,4 2949 0,0

. TLmMn P Gelirlerin %'si o
Nakit Akim Tablosu 2024/03 2003008 SUyume (%) 2023/12 2002712 Dedisim (PP)
Faaliyetlerden Nakit -1.213 -673 - -1,1 -0,7 il' -0,5
Yatinim Faaliyetlerinden Nakit -5.178 -4.611 - -4,9 48¥ 01
Finansal Faaliyetlerden Nakit -7.117 -112 - -6,7 -0,1 il' -6,6
Toplam Nakit Girisi -13.508 -5.396 - -12,8 -5,6 * -7,2
Serbest Nakit Akimi (SNA) -6.391 -5.284 - -6,1 -5,5 * -0,6

Kaynak: KAP, YKY Arastirma ve Sirket Tanimli Veriler (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) /

Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili yilin deg@erleri dikkate alinarak hesaplanmistir



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




