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1C21 beklenti - gerceklesme Hisse Performansi Marijlar
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Varlik satiglarindan gelen tek seferlik gelirler 121 net karini destekledi

Anadolu Grubu Holding 1C21’de 684mn TL net kar agikladi (1C20 net zarar: 373mn TL). Bizim ve piyasanin net kar tahmini
bulunmuyor. Yillik bazda net kar tarafinda gorilen biyiik donisiimiin temel sebebi sirketin 30.03.2021’de tamamlanan AND
Anadolu Gayrimenkul Yatirimlarinin (AND) satisindan 460mn TL tek seferlik gelir etmesi oldu. Sirket AND’nin satisini 74mn TL'ye
gerceklestirmisti. Elde edilen kar rakami AND’nin satis dncesi bilangoda negatif 385mn TL net varlik degeriyle tasidigina isaret
ediyor. Buna ek olarak Migros, Makedonya operasyonlarinin satisindan elde ettigi 213mn TL gelir nedeniyle beklentilerin izerinde
net kar agiklamisti. AND ve Migros’un varlik satisi sirketin 1¢21 net kar rakamina toplamda 588mn TL pozitif katki yapti (Migros’tan
gelen katki sirketin %50 payina gore dizeltildi). Bu gelirler harig bakildiginda 1¢21 net kar 97mn TL olarak gergeklesti. Gegtigimiz
yildaki 373mn net zarar rakamina karsilik iyilesmeye isaret ediyor. Burada Anadolu Efes’in gegtigimiz yildaki 129mn TL net zarara
karsilik 1C21’de 295mn net kar etmesi ve solo holding borcu ile alakali net finansal giderler ve diger segmentlerin karliklarinda
gorilen iyilesmeler etkili oldu.

¥" Grubun konsolide satiglari 1¢21’de yillik bazda %24 artisla 15,3 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Satislari yilik bazda %43
artan mesrubat is kolu (CCOLA TI), %28 artisla bira ve %21 artigsla Migros (MGROS TI) takip etti. Otomotiv tarafinda satis
gelirleri gecen yilin ayni donemine gore %14 artis gosterdi. Yurt disi operasyonlarin toplam satis iginde aldigi pay 1¢21'de
%24’den seviyesinden %27'ye yiikseldi (konsolide bazda, azinhk paylari dahil degil).

¥" 1G21 konsolide FAVOK yillik %58 artisla 1.44 milyar TL seviyesine yiikseldi. Satislardaki gériiniime benzer olarak,
Mesrubat, Bira ve Migros segmentleri yillik bazda sirasiyla %88, %51 ve %20 FAVOK artisi sagladi. Toplam FAVOK
icerisinde Mesrubat, Migros ve Bira’nin paylari sirasiyla %39, %28 ve %22 olarak gergeklesti. Otomotiv ve Enerji &Sanayi
segmentlerinin toplam FAVOK icerisindeki pay! ise yaklasik %10 oldu.

¥" Holding’in solo boru kurdaki degisime bagli olarak 2.78 milyar TL seviyesinden 2.97 milyar TL seviyesine yiikseldi. Mevcut
durumda solo borcu %89’u hedge edilmis durumda.

Yorum ve degerleme: Sonuglara ilk piyasa tepkisinin AND tarafindan gelen glicli tek seferlik net kar katkisi nedeniyle olumlu
olacagini dusltinlyoruz. Diger yandan bizim mevcut degerlememize AND kaynakl pozitif veya negatif bir katki bulunmuyordu.
Dolayisiyla satis Gzerinden gelen kar katkisinin bizim degerlememize bir etkisi yok. 1¢21 gergeklesmeleri sonrasi AND satisi ve
Migros varlik satisindan gelen etkileri rakamlarimiza dahil ettik ve 2021 yili net kar beklentimizi 423mn TL’ye revize ettik
(6nceki: 160mn TL zarar). Ek olarak, solo borgtaki hafif artis ve Migros hedef fiyatimizdaki revizyonu (52,0 TL'den 50,0'TL’ye
degerlememize yansittik. Bu revizyonlar neticesinde AGHOL icin hedef fiyatimiz 32,44TL oldu (6nceki: 33,50TL). Hisse icin
“Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. AGHOL, 95%’i halka acik mevcut net varlik degerine (NAD) gére %30
iskonto ile islem gortyor.
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Ozet Gelir Tablosu 1G21 1G20 y/y 4C20 ¢/s 2020 2019 yly
Net Satiglar 15.348 12.351 24% 16.060 -4% 62.111 44.782 39%
Briit Kar 4.365 3.261 34% 4.724 -8% 18.752 13.676 37%
Briit Marj 28,4% 26,4% 29,4% 30,2% 30,5%
FAVOK 1.435 909 58% 1.886 -24% 7.964 5.629 41%
FAVOK marji 9,4% 7,4% 11,7% 12,8% 12,6%

Net Kar 684 -373 n.m. -61 n.m. -280 565 n.m.
Ozet Bilango 1C21 4C20 3C20 2C20 1G20

Net borg 14.616 12.870 13.580 15.136 16.976

FX pozisyonu 254 -640 -1.621 -2.704 -3.608

Faal. Nakit Akimi 660 1.803 3.738 3.972 14

Serbest Nakit Akimi 195 1582 3597 3950 14
Anadolu Grubu Holding Degerleme Ozeti

) " Mevcut Holding " Hedef Holding Payi
Sirket Ht;l:lng Digerlerr.le Deger Payi Deger NAD Agirhg DeEerIenle Deger Deger
L ontemi (TRYm)  (TRYm) Yontemi (TRYm)  (TRYm)

Halka Agik Sirketler 10.755 95% 12.943
Anadolu Efes 43,1% Piyasa Degeri 14.566 6.271 56% INA & Carpan Analizi 18.059 7.774

Migros 50,0% Piyasa Degeri 6.645 3.322 29% INA 9.053 4.526

Adel 56,9% Piyasa Degeri 548 312 3% 21T FD/FAVOK @7,2x 394 224

Anadolu Isuzu 55,4% Piyasa Degeri 1.535 850 8% 21T FD/FAVOK @7,0x 755 418

Halka Agik NAD'e gore iskonto -25%

Halka Agik Olmayan Sirketler 539 5% 539

Mc Donalds 100,0% Son Aciklanan Satis 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 a4 27 0% 20G FD/FAVOK @10,0x a4 27

Toplam NAD'e gore iskonto -30%
Toplam Varlik Degeri 11.293 13.482

Solo Net Borg (2020G) -2.971 -2.971

Mevcut NAD 8.322 10.511

Mevcut NAD iskontosu 2.487 %25 Hedef NAD iskontosu 2.628

Glincel Piyasa Degeri 5.835 Hedef Piyasa Degeri 7.883

Fiyat Hedefi 32,44

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma Beklentileri
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak 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 &nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar: kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhishigindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’mn tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danigmanligr hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligt
sozlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet tizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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