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AL Anadolu Grubu Holding igin tavsiyemizi, 532 TL/hisse hedef fiyat ile AL olarak, grup sirketleri igin yeni
Hedef Fiyat 153200 tahminlerimiz ve yeni makro varsayimlarimiz dogrultusunda giincelliyoruz. Model Portfoyiimuzde de yer alan ve
Potansiyel Getir ™ ana faaliyet alanlarindaki (AEFES, CCOLA ve MGROS) giiglii sonuglar sayesinde benzerlerinden finansal
anlamda olumlu ayrigti. Finansallardaki olumlu ivmenin devam etmesini bekliyoruz. Hisse, 2024’te BIST100’lin
EZE:MFW&“ AGHO"'“’ATGL;';’:;: %19 uzerinde performans sergiledi ve defansif ana faaliyet kollar, cografi olarak gesitlendirilmis gelir akisi,
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 72002060 azalan kaldirag (9A24: 0,4x net borg/VAFOK) ve dusuk igsletme sermayesi ihtiyacini géz onune alindiginda bunun
Hisse Sayist (mn) 244 devam etmesini bekliyoruz. AGHOL, tahminlerimize gore %58'lik bir NAD iskontosuna sahiptir. Bu nedenle,
o o (TLIUSS ) ssa210es  Mevcut makroekonomik temada giivenli bir oyun sagladigini diigiindiigiimiiz AGHOL'ii begenmeye devam
: — ediyoruz.
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik -1:20% “A7%
3 Avlik 2% 1% Temel Faaliyetlerde Dengeli Gorunum Devam Edecek. Gugli Rusya operasyonu sayesinde bira operasyonlarinda
V1 bandan ftbaren ki — olumlu bir 2024 beklentimize ve gdrece olarak zayif gelisen mesrubat operasyonlariyla beraber AEFES'in 2024’te yillik
p— 2023 2024E 2025 IRALS reel konsolide ciro bayimesi elde etmesini bekliyoruz. Gida perakende tarafinda, MGROS’'un devam eden pazar
FIK () 18 12 10 payl kazanimlari ve coklu kanal stratejisi sayesinde 2024'te %13 reel ciro blyumesi 6ngoriyoruz. Sonug olarak,
FDIVAFOK (x) 5.0 37 43 Holding'in 2024’0 reel %7 ciro ve %12 VAFOK blyumesi ile kapatmasini bekliyoruz.
Temetta Verimi 22.2 0.9 0.8
(") temettii verimi ddeme giniine gére he sap lanmistr
] Fiyat (o) § Goreceli (Saf) Bilanco Tarafinda Onemli Gelisim. 2024’te is kollarindan gelen giicli performansin ardindan, sirketin konsolide Net
* 240 Borg/VAFOK orani 2023‘teki 0,7x seviyesinden 0,5x seviyesine geriledi. Ana faaliyet alanlarina iliskin olumlu goériisimiz
“ /A | *  sayesinde, borgluluk oraninin 2025 yilinda daha diisiik bir hizda da olsa diismeye devam edecegini dngériiyoruz.
o i

200 .--J a 20 AEFES ve Rusya Gelismesine Dair. 2024’0n son gunlerinde AEFES’in Rusya operasyonlarina gegici yonetim
100 W ® atanmasina iliskin gelismeler AGHOL'Un hisse performansi Uzerinde baski olugturmustu. Tahminlerimize gére AGHOL Un

o= . net aktif degerinin %43’Und olusturan AEFES’in Rusya operasyonlarina iliskin haberlerin hisse performansi tGzerinde etkili

s 8 8 5 8 8 5 8 8 = olmaya devam etmesini bekliyoruz.
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Relatives are against the BIST-100 Total Return Index
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https://www.youtube.com/channel/UCl6-AP68AYQ2ddKox6_dZjA
http://www.ykyatirim.com.tr/
mailto:yky_arastirma@yapikredi.com.tr

) Sirket Giincelleme

Yatinm

17 Ocak 2025

o)

Anadolu Grubu Holding <AGHOL TI> - Defansif ve Cazip AvapoLD Grey

Hedef NAD
AGHOL Pay!

Guncel NAD

AGHOL Payi AGHOL Payi

NAD Payi

Degerleme Gincel Deger NAD Payi Degerleme  Hedef Deder

(mn TL) (mn TL)
Listed Companies 103.722 99% 171.476 100%
Anadolu Efes  AEFES 43,1% Piyasa Degeri 96.691 41.625 40% Pargalarin Toplami 175.927 75.737 44%
Migros MGROS 50,0% Piyasa Degeri 96.502 48.251 46% iINA 163.787 81.893 48%
Adel ADEL 56,9% Piyasa Degeri 8.571 4.876 5% Piyasa Degeri 8.571 4.876 3%
Anadolu Isuzu ASUZU 55,4% Piyasa Degeri 16.191 8.970 9% Piyasa Degeri 16.191 8.970 5%
Halka Acik NAD iskontosu -31%
islem Garmeyen Sirketler 3.436 3% Book Value 3.436 3.436 2%
Sirket Tanimi Azimut Portféy (SKY
Anadolu Grubu Holding 1950 yilinda kurulmus olup, 86 uretim tesisi ile Fon);
yedi sektorde faaliyet goOstermektedir. Holding, igcecek (AEFES & 7.1%
CCOLA), gida perakendesi (MGROS), otomotiv (ASUZU, Anadolu Motor,
Celik Motor), Enerji ve Sanayi (ADEL, Paravani ve Aslancik)
sektorlerinde faaliyet gostermektedir. Ana faaliyet alanlari (bira, mesrubat
ve gida perakendesi) konsolide net satiglarin ve VAFOK'Gin ~%90‘ini Ha"‘aﬁ%:(';é
olusturmaktadir. Grup ayrica Turkiye'nin ilk blyuk elektrikli otomobil '
ureticisi TOGG'da %23 paya sahiptir.
AG Sinai Yatirhm
ve Yonetim AS;
48,7%
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinrm 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 yatirirm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigsiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer
nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tiim
yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu uriin veya hizmetin tasidig: riskleri anlayabilecek bilgi ve tecrubeye sahip olup
olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlii 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 yatinnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, aragtirma grubumuz
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirnlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam

veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan farkhh béliimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve
istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goriislerle hemfikir olmamasi miumkiindiir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.$. ile piyasanin
isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan
ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte
iliskiler dogabilir. Yapi1 Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri

yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir.
Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin,
calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari
bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii
veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ug¢lincii kigilere gosterilemez, ticari

amagla kullanilamaz.



