Hisse Senedi / Bilyiik Sirket / Holdingler
Anadolu Grubu Holding

Hedef Fiyat Degisikligi

MGROS, CCOLA ve AEFES igin yaptigimiz hedef fiyat revizyonlarina

dayanarak AGHOL hisseleri icin hedef fiyatimizi 555TL/hisse'ye

ylkseltiyoruz. Anadolu Grubu Holding'in mevcut NAD'Inda icecek
sirketlerinin payr %44 seviyesinde. MGROS da dahil edildiginde bu 3
hissenin NAD'daki payr %79’a cikmakta ve hedef NAD'Imizin %90'ini

olusturmakta.

Anadolu Grubu Holding, bir FMCG sirketi olarak disiinelebilir. NAD payi
sinirll olan ASUZU ve Celik Motor araciligiyla ise Holding’e kuvvetli bir
temettl geliri yaratmakta. Holding son iki yilda temettli 6demelerini
artirmaya basladi ve istiraklerden elde edilen yiiksek temettli geliri ve
azalan solo net bor¢ pozisyonu nedeniyle orta vadede daha yiiksek
temettli 6demelerinin devam etmesini bekliyoruz. Holding'in 2024 vyil
sonunda solo net borg pozisyonunda Onemli bir dislis gormesi
muhtemelken, istiraklerin net kar ivmesine ve temettlii dagitimina bagli
olarak grubp 2025 yilinda solo net nakit pozisyonunda olabilir. Holding'in
orta vadede biyik bir yatirnm yapmasini veya istiraklerden ¢ikis yapmasini

beklemiyoruz. istiraklerin biiylime planlari ise NAD'in bilyiimesine yardimci

olacaktr.

Holding'in solo net borg¢ pozisyonu 1G24 sonu itibariyle 3,3 milyar TL
seviyesinde. 2C24 sonunda istiraklerden gelecek temetti akisi ile beraber
solo net bor¢ pozisyonunda disis gorebiliriz. Holding'in mevcut NAD
iskontosu %36 (TOGG dahil %38) seviyesindeyken, 1 yillik ve 3 yillik
ortalama iskontolari sirasiyla %38 ve %32. Agilan NAD iskontosu sebebiyle

Holding'in cazip bir yatirnrm sundugunu distniyoruz.

IS YATIRIM

28.06.2024
Yiikselme Potansiyeli 59%
Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 350.00
12 Aylik Hedef Fiyat* 555.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 352.13
Piyasa Degeri (mn) 85,237
Halka Agik PD (mn) 32,186
Ort. islem Hacmi (3Ay) 231.3
Hisse sayisi (Adet mn) 244
Takas Saklama Orani (%) 38
Yabanci Orani (%) 20
*Glncelleme tarihi: 28.06.2024
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 4.3 75.7  220.9
ABD $ 2.0 57.5 152.3
BIST-100 Relatif 4.3 22.9 73.0
Carpanlar 2023 2024 2025
F/K 3.8 4.3 3.6
PD/DD 1.2 1.2 1.1
FD/FAVOK 3.1 2.5 2.5
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Ozgiir Safak Agikalin
oacikalin@isyatirim.com.tr
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Grafik: Net Satiglarin Dagilimi-2023
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Grafik: FAVOK Dagilimi-2023
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Grafik: Uluslararasi Operasyonlarin Net Satis Payi
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Grafik: Uluslararasi Operasyonlarin Net Kar Payi
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Tablo: 2022-2023 Konsolide Degerler

Konsolide (Milyon TL)
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Grafik: Uluslararasi Operasyonlarin FAVOK Payi
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Grafik: AGHOL NAD Kirilimi
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2023 Degisim

Net Satislar 319.648 | 375.583 | 17,5%
Briit Kar 82.966 | 99.289 | 19,7%
FAVOK 32.572 | 36.119 10,9%
Net Gelir 37.015 | 49.263 | 33,1%

Net Gelir (Ana Ortakliga Ait)

15.639 | 19.638 25,6%

Net Gelir* (Ana Ortakliga Ait bir defaya mahsus kazanglar/gid| 14.740 | 19.012 29,0%

Brit Kar Mariji

26,0% 26,4%

FAVOK Mariji

10,2% 9,6%

Net Gelir Marji (Ana Ortakhga Ait)

4,9% 52%

Kaynak: Sirket, is Yatirim




Anadolu Grubu Holding

IS YATIRIM

Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

48.65 Anadolu Grubu Holding bira, mesrubat, perakende, tarim-gida, otomotiv ve enerji sektorlerinde faaliyet
44.28 gostermektedir. Grup, son yillarda perakende sektoriindeki agirhigini artirarak ve ana istirakler harici varliklarini
7.07 elden gikararak portfoyiinii stratejik olarak doniistirmektedir. Grup, Avrupa'nin 5. blyiik bira dreticisi Anadolu Efes,
satis hacmi bakimindan Coca-Cola sistemindeki en bilyiik 7. Siseleyici Coca-Cola igecek ve Tiirkiye'nin lider
stipermarket perakendecisi Migros ile daha perakende odakli bir portfoy sunmaktadir.

Ag Sinai Yatirim Ve Yénetim Anonim Sirketi
Diger
Azimut Portféy Sky Serbest Ozel Fon

Bilango (mn ©)

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Dénen Varliklar

Duran Varliklar

Ticari Alacaklar

Ozkaynak Yont. Deg. Yat.
Maddi Duran Varlklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Uzun Vadeli Varlklar
Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Yukimlltkler
Uzun Vadeli Yiikimliliikler
Finansal Borglar

Diger Uzun Vadeli Yikimllikler
Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Aznlik Paylari

Toplam Kaynaklar

2022G
133,801
58,564
14,980
46,401
10,989
243914
3

4257
78,567
136,101
8,889
377,715
128,310
35,528
70,856
20,279
79,972
54,049
25,609
169,432
53,965
115,467
377,715

2023G
146,843
63,506
18,445
52,812
12,080
244,956
1

5,909
81,863
125,383
13,046
391,799
140,182
37,523
73,651
26,596
72,036
47,921
23,416
179,581
64,410
115,172
391,799

2024T
173,371
67,876
19,311
54,596
31,587
234,754
1

4,118
85,706
131,270
13,658
408,124
157,566
42,915
84,234
30,417
85,046
60,653
24,391
165,413
61,752
103,662
408,124

2025T
180,729
71,868
20,131
56,358
32,372
243,720
1

3,294
89,344
136,841
14,238
424,449
158,843
43,263
84,916
30,664
85,735
63,056
22,677
179,772
69,184
110,588
424,449

2026T
183,256
73,810
20,412
56,677
32,356
246,566
1

2,780
90,593
138,754
14,437
429,822
149,010
40,585
79,660
28,765
80,428
60,766
19,660
200,291
78,630
121,661
429,822

Gelir Tablosu (mn %) 2022G 2023G 2024T 2025T 2026T
Net Satig Gelirleri 319,648 375,583 408,332 425370 447,961
Briit Kar (Zarar) 82,966 99,289 117,660 122,888 129,010
Operasyonel Giderler 65,918 79,476 82,860 84,839 88,295
Esas Faaliyet Kar 17,048 19,812 34,800 38,050 40,715
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -3,595 -3,854 -10,256 -6,281 -5,296
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. K (2) 696 1,677 -154 11 10
Net Yatirm Gelirleri (Giderleri) 589 1,062 633 584 567
Net Finansman Gelir (Gideri) 29,456 40,870 29,414 30,675 28,393
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 44,193 59,569 54,437 63,039 64,389
Vergi Giderleri (Gelirleri) 7,178 10,306 13,247 14,931 15,102
Aznlik Paylari 21,632 29,624 23,682 27,659 28,337
Net Kar 15,639 19,638 17,509 20,449 20,951
Diizeltilmis Net Kar 15,639 19,638 17,509 20,449 20,951
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 9,869 9,506 21,553 23,119 25,613
FAVOK 30918" 34,217 42,829 42,849 45,881
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2022G 2023G 20241 2025T 2026T
Biiyiimeler

Net Sat|§|ar - 17.5% 8.7% 4.2% 5.3%
Faaliyet Kari - 16% 76% 9% 7%
FAVOK - 11% 25% 0% 7%
Net Kar - 26% 1% 17% 2%
Operasyonel Performans

Brit Marj 26.0% 26.4% 28.8% 28.9% 28.8%
Faaliyet Kar Marji 5.3% 5.3% 8.5% 8.9% 9.1%
FAVOK Marji 9.7% 9.1% 10.5% 10.1% 10.2%
Net Kar Marji 4.9% 5.2% 4.3% 4.8% 4.7%
Ozkaynak Karliligi - 33.2% 27.8% 31.2% 28.3%
Aktif Karliligi - 5.1% 4.4% 4.9% 4.9%
Yatinm Sermayesi Karliligi - ad 19.0% 9.9% 10.5%
Rasyo Analizi 2022G 2023G 20241 2025T 2026T
Diizeltilmis F / K (x) 4.8 3.8 4.3 3.6 3.6
FD/ FAVOK (x) 3.5 3.1 25 2.5 2.3
FD / Satiglar (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2
PD / Defter Degeri (x) 1.4 1.2 1.2 1.1 0.9
Hisse BasI Kazang (mn %) 64.22 80.64 103.53 151.14 183.50
Hisse BasI Temettl (mn %) 0.25 0.82 4.14 8.87 13.14
Temettl Verimi 0.0% 0.0% 2.2% 4.8% 71%
Net Borg (Nakit) (mn ) 28,146 21,938 35,692 34,450 27,540
Net Borg / FAVOK (x) 0.9 0.6 0.8 0.8 0.6
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.2 0.1 0.2 0.2 0.1

Kaynak: Is Yatirnm

*Tahminler ve agiklanan ge¢mis finansal sonuglar, 2023 yil sonu itibariyle TL'nin satin alma glicline gére diizenlenmistir. Enflasyon muhasebesine tabii

sirketler finansal sonuglarini, ilgili dénem sonundaki satin alma giiciine gére endekslenmis halini paylasmaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon

tahminlerimizi baz alarak olusturdugumuz asadidaki katsayilar kullanilarak ilgili yil sonunun satin alma giiciine gére endekslenebilir.

2024: 1.44
2025: 1.8
2026:2.13
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Anadolu Grubu Holding

Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




