Holdingler / Sirket Raporu

Anadolu Grubu Holding

Degerlemesi cazip tiuketim odakh sirketlere
yuksek iskonto ile yatirim firsati sunuyor

Anadolu Grubu Holding’i “Endeksin Uzerinde” 6neri ve hisse basi 33,50
TL 12 aylik hedef fiyat ile aragtirma kapsamina aliyoruz. Anadolu Grubu,
Tirkiye ve Rusya ve basta olmak lzere ¢evre Ulkelerde bira, gazh icecek
ve gida perakendesi sektérlerinde lider bir oyuncu olarak éne ¢ikiyor.
Anadolu Grubu, i) Rusya ve Tiirkiye bira pazarinda lider oyuncu, ii) Coca-
Cola sisteminin en blylk 6. Ureticisi ve iii) modern hizli tiiketim Grtnleri
pazarindaki %17,2’lik payi ile Turkiye’nin en biiylik slipermarket zincirinin
cati sirketi konumunda. Anadolu Grubu'nun Tirkiye'deki kilit hizli
tiiketim sektorlerinde sahip oldugu (igecek ve perakende) gliglii konumu
(pazarlama, dagitim ve musteri veri tabani olusturma vb.) gruba énemli
rekabetgi avantajlar saghyor.

%95’i halka agik portfoy icin NAD iskontosu hala yiiksek seviyelerde:
Anadolu Grubu’nun NAD iskontosu Agustos 2019°da %56 seviyesine
ylkselerek tepe noktasina ulasti. O doénem yiikselen iskontonun
arkasinda i) TL'deki deger kaybinin sirketin net acgik déviz pozisyonuyla
alakali yarattigi endiseler, bu durumun Holding’in temetti geliri (izerinde
yaratacagl olumsuz etki ve gorece yliksek borgluluktan kaynaklandigini
disiniyoruz. Gegtigimiz 2 yilik donemde ise Anadolu Grubu, tirev
Grlnler araciligiyla agik doviz pozisyonunu azaltti, ana is kollarinda gticla
nakit akisi yaratmaya odaklandi ve buna ek olarak atil varlik satislariyla
beraber finansal kaldira¢ oranini énemli 6lglide dislrda. Sirketin bu
alanlarda uyguladigi basarili politikalar, en buyuk istiraki Anadolu
Efes’ten (AEFES TI) temetti gelirlerini 2020/2021 yillarinda kayda deger
bicimde arttirdi. Temettu gelirleri, sirketin solo borcunu servis etmesi
noktasinda kritik 6neme sahip. Bu saydigimiz gelismelerin sirketin
yatinnm profilini belirgin sekilde iyilestirdigi ve riskleri azalttigini
distinlyoruz. %95’i halka acik sirketlerden olusan portfoylin sagladig
ylksek seffaflik, alaninda sektor lideri sirketlerden olusan tiiketim
Grlnleri odakh portféy, daha 6ngorilebilir temettl gelirleri ve azalan
borgluluk nedeniyle Holding’in NAD iskontosunun mevcut %37
seviyesinden bizim hedefimize olan %25 gerilemesi igin alan oldugunu
dislintyoruz.

Ana is kollan uluslararasi benzerlerine gore olduk¢a iskontolu islem
goriiyor: Anadolu Efes, 2021T 5.8x FD/FAVOK (solo bira operasyonu) ile
benzerlerine gére %53, tarihsel ortalamasina gore ise %30 iskonto ile
islem goriyor. Anadolu Efes’in %50,3 pay ile konsolide ettigi, Coca Cola
Icecek (CCOLA) ise 2021T 5.7x FD/FAVOK ile diger Coca Cola
siseleyicilerine (11.1x) kiyasla oldukca yiksek bir iskonto ile islem
gormekte. Holding icin olumlu goriisimizin, salgin 6nlemlerinin
hafiflemesiyle birlikte hizli tiiketime yonelik sektorlerin tetikleyecegini
inandigimiz iyilesme temasina da uydugunu dusinlyoruz. Gida
perakende segmenti (MGROS.TI) online kanalda artan etkinligi,
gayrimenkul portféyilindeki varlik satislariyla, ve azalan borgluluguyla
2020 yihinda 6nemli bir donitsiim gegirdi. Sirket uzun bir zaman sonra
doviz acik pozisyonunu tamamen kapatmayi basardi. Migros hisseleri de
oldukca cazip 4.1x 2021T FD/FAVOK ve 3.4x 2022T FD/FAVOK carpanlari
ile islem goriyor.
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Bloomberg Kodu AGHOL TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY33,50
Son kapanig, TL/hisse 22,06
Yukari potansiyel %52
Halka agiklk orani %34
Piyasa degeri, TL mn 5.372
Firma degeri, TL mn 18.952
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 44,782 62.111 70.587 82.633
FAVOK 5.629 7.964 8.891 10.162
Net kar 565 -280 -146 160
Net borg 14.612 12.870 12.497 11.086
Net borg/FAVOK 2,60 1,62 1,41 1,09
FAVOK marji %13 %13 %13 %12
Net marj %1 %0 %0 %0
Ciro, yly %87 %39 %14 %17
FAVOK, yly %69 %41 %12 %14
Net kar, yly n.m n.m n.m n.m
FIK 5,6 n.m. n.m. 33,6
FD/FAVOK 3,2 2,2 2,0 1,6
FD/Ciro 0,4 0,3 0,3 0,2
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim -%4 -%23 %13 -%16
BIST 100 rolatif -%4 -%18 -%9 -%13
AOIH, TRYmn 20 34 35 37
40,0 2
30,0 15
20,0 1
10,0 0,5
—— AGHOL —— BIST-100 rolatif (sag)

0,0 0

Adustos 20 Kasim 20 Ocak 21 Mart 21
Ortaklik yapisi
Ag Sinai Yatirim Ve Yonetim Anonim Sirketi %49
Halka Agik & Diger %51
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Anadolu Grubu Holding Degerleme Ozeti

: Holding DT Me\fcut Holdin“g ) DT Hedef Holding Pay:
Sirket Pay: Yontemi Deger Payi Deger NAD Agirlig Yontemi Deger Deger
(TRY m) (TRY m) (TRY m) (TRY m)
Halka Acik Sirketler 10.706 95% 13.124
Anadolu Efes 43,1% Piyasa Degeri 14.364 6.184 55% INA & Garpan Analizi 18.059 7.774
Migros 50,0% Piyasa Degeri 6.695 3.348 30% INA 9.415 4.707
Adel 56,9% Piyasa Degeri 584 332 3% 21T FD/FAVOK @7,2x 394 224
Anadolu Isuzu 55,4% Piyasa Degeri 1.521 843 7% 21T FD/FAVOK @7,0x 755 418
Halka Agik Olmayan Sirketler 539 5% 539
Mc Donalds 100,0% Son Agiklanan Satig Fiyati 230 230 2% Son Agiklanan Satis Fiyati 230 230
Celik Motor 100,0% 20G PD/DD @0,7x 157 157 1% 20G PD/DD @0,7x 157 157
Aslancik HEPP 33,3%  20G FD/FAVOK @10,0x 373 124 1% 20G FD/FAVOK @10,0x 373 124
Paravani HEPP 61,5%  20G FD/FAVOK @10,0x 44 27 0% 20G FD/FAVOK @10,0x 44 27
Toplam NAD'e gére iskonto -37%
Toplam Varlik Degeri 11.245 13.663
Solo Net Borg (2020G) -2.780 -2.820
Mevcut NAD 8.465 10.843
Mevcut NAD iskontosu 3.093 %25 Hedef NAD iskontosu 2711
Glncel Piyasa Degeri 5.372 Hedef Piyasa Degeri 8.132
Fiyat Hedefi 33,5
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirinm’in ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolaylh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danigsmanligr hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Damismanligi sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatal: génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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