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Endeksin Uzerinde Getiri

Anadolu Grubu Holding Cariyats 9,407

12-ay Fiyathedefi: 36,40 TL
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Net kar tarafindaiyilesme devam etti

AnadoluGrubuHolding3C21’de yillik %21 artisla 301mn TLnet kar agikladi. Agiklanan rakam bizim beklentimiz 272mn TL'nin
Gzerinde. Sirketicin piyasatahmini bulunmuyor. Anadolu Efes ve Migros’un beklentilerin izerinde gelen sonuglari netkar
beklentimizde goriilen sapmanin temel sebebi.

¥"  Grubun konsolide satislar 3¢21’deyillik bazda %27 artisla 23,4 milyar TLseviyesinde gerceklesti. Ciroartisini eneriji
&sanayi (%41 YoY), mesrubat (%37 YoY) ve bira (%35 YoY) is kollari destekledi. Otomotiviskolundaise gecen yilin yliksek
baz etkisi (Celik Motor'unaragfilosusatislar) nedeniyle satislar yillik bazda %21 geriledi.

v" 321 FAVOK yillik %16 artisla 3.5 milyar TLseviyesine yiikseldi. Bira operasyonlarinin gérece zayif katkisi (+%5 YoY) ve
otomotiv tarafinda yiiksek baz (-47% YoY) konsolide rakamlar {izerinde baski yaratti. Enerji ve sanayi is kollarinin FAVOK'(,
3C¢21’de 198mn Tl'ye yiikseldi (3¢20 FAVOK: 55mn TL). is kol unun tam FAVOK kirilimi mevcut olmamakla beraber 3¢21
rakamlari McDonald's operasyonlarinda anlamli bir toparlanmaya isaret ediyor (mevcut degerlememize yukari yonli
potansiyel var)

¥" Holding’in soloborcu, 2,39 milyar TLseviyesinden 2,76 milyar TLseviyesine yiikseldi. Konsolide Net Bor¢ / FAVOK oraniise
1,4x’den 1,2x’ye geriledi.

Yorum ve degerleme: 3C21 sonuglarina dnemli bir piyasa tepkisi beklemiyoruz. Sirketinnet varlikdegerinin %90’indan
fazlasinisonuglarinidaha dnce agiklayanhalka acik sirketler olusturuyor. Ek olaraksirket gectigimiz 2 aylikdonemde Anadolu
Efes ve Migros’un%13 lizerinde performans gosterdi. McDonald's faaliyetlerinde devam eden gii¢lii toparlanma bizimicin
ceyregin pozitif strprizi. 3C21gerceklesmeleri sonrasi, Anadolu Efes hedef fiyatimizdaki revizyonu (28,5 TL'den 30,5'TL’ye),
MOOV’da 23,4mn dolarlik hisse satisini ve otomotiv is kolunda hafif yukari revize etti gimiz FAVOK tah minlerini,
degerlememize yansittik. Bu revizyonlar neticesinde AGHOLi¢in hedef fiyatimiz 36,4TLoldu (6nceki: 32,4TL). Hisseigin
“Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.

min TL 3¢21 3620 vy 2621 /¢ 9A21 9A20 vy

Net Satiglar 23.361 18.352 27% 20.603 13% 59.312 45.775 30%

Briit Kar 7.164 5.751 25% 6.107 17% 17.636 13.377 32%
Briit Marj 30,7% 31,3% 29,6% 29,7% 29,2%

FAVOK 3.547 3.047 16% 2.912 22% 7.895 6.102 29%
FAVOK 15,2% 16,6% 14,1% 13,3% 13,3%

Net Kar 301 249 21% 198 52% 1.184 -234 n.m.
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Burapor, Ak Yatrim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullarularak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, hi¢bir sekilde veyasuretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatrim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularm, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayarularak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yatrim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirrm'm ve Akbank’in tiim
¢alisanlarnt ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatinm aracin alim-sabm Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Darnigmanhg
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatiim Damsmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatiim Danigmanligi
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-
mail yoluylaalinmas: durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donamimina veyayazilimina gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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