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2C21 Bilanco Degerlendirmesi

2C21 beklenti - gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
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Diger is kollarindan net kar katkisi beklentilerimizin lizerinde gergeklesti

Anadolu Grubu Holding 2C21’de 198mn TL net kar agikladi (2C20 net zarar: 124mn TL). Agiklanan rakam bizim beklentimiz 65mn
TL'nin lzerinde. Sirket igin piyasa tahmini bulunmuyor. Yillik bazda net kar tarafinda gorilen artisin temel sebepleri Anadolu
Efes’in yillik %19 artisla net karini 415mn TL’ye ¢ikarmasi ve halka acik olmayan is kollarinin karlikhlarinda gorilen iyilesme etkili
oldu. Bizim tahminlerimizdeki sapmanin temel sebebi, enerji ve sanayi is kollarinda beklentilerimizin {izerinde gelen net kar katkisi
oldu.

v" Grubun konsolide satislari 2C21’de yillik bazda %37 artisla 20,6 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Satislari yilik bazda %62
artan enerji ve sanayi is kolu, %61 artisla mesrubat (CCl) ve %58 artisla otomotiv segmenti takip etti.

v" 2C21 FAVOK yillik %36 artisla 2.9 milyar TL seviyesine yiikseldi. Mesrubat operasyonlarinin giicli performansi (yillik
+%71), konsolide FAVOK biiyiimesine énciiliik etti. Enerji ve sanayi is kollarinin FAVOK'{i, Adel Kalemciligin zayf katkisina
ragmen 119mn TL'ye yiikseldi (2C20 FAVOK: -11mn TL). 2C21 rakamlari McDonald's operasyonlarinda anlaml bir
toparlanmaya isaret ediyor (tam FAVOK kirimi mevcut degil).

v" Holding’in solo borcu, Anadolu Efes’ten saglanan yiiksek temettii gelirinin (493mn TL) etkisiyle 2,97 milyar TL seviyesinden

2,39 milyar TL seviyesine geriledi.

Yorum ve degerleme: Sonuglara ilk piyasa tepkisinin diger is kollarindan artan net kar katkisi nedeniyle olumlu olmasini
bekliyoruz. AGHOL, 95%’i halka agik mevcut net varlik degerine (NAD) gére %30 iskonto ile islem goriiyor. Grup bugiin saat
16.00'da (yerel saatle) bir konferans diizenleyecek. Anadolu Grubu icin 32,40 TL/hisse hedef fiyatimiz ve ‘Endeksin Uzerinde

Getiri’ tavsiyemiz bulunmaktadir.

minTL 2¢21 2620 yly 1¢21 ¢/c 6A21 6A20 vly

Net Satiglar 20,603 15,072 37% 15,348 34% 35,951 27,422 31%

Briit Kar 6,107 4,365 40% 4,365 40% 10,472 7,626 37%
Briit Marj 29.6% 29.0% 28.4% 29.1% 27.8%

FAVOK 2,912 2,146 36% 1,435 103% 4,348 3,055 42%
FAVOK 14.1% 14.2% 9.4% 12.1% 11.1%

Net Kar 198 -110 n.m. 684 -71% 882 -483 n.m.

min TL 221 1C21 4020 3C20 2C20

Net borg 13,491 14,616 12,870 13,580 15,136

FX pozisyonu 3,152 254 -640 -1,621 -2,704

Akimi 4,367 660 1,803 3,720 3,991

Akimi 3,634 195 1,582 3,579 3,968
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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 aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshigindan 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 Danismanlig1 hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligt
sozlesmesi cergevesinde 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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