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Anadolu Grubu Holding

Net Aktif Degerine gore %29 iskonto

“) Anadolu Grubu Holding’i takip ettigimiz sirketler listesine “Endeks Ustii
Getiri” onerisiyle ekliyoruz.... AGHOL i¢in 12 aylhk hedef fiyatimiz hisse
basina 524,50 TL olarak %71 yiikselis potansiyeli sunuyor. Ayrica, sirketin
istirakleri icin yatirim Onerilerimizi belirliyoruz: Anadolu Efes icin Endekse
Paralel Getiri (TL229.40/hisse hedef degeri); Coca-Cola igecek
(TL81.70/hisse) ve Migros (revize: TL819.20/hisse) icin Endeks Ustii Getiri
seklinde tavsiyelerimizi siraliyoruz.

“) AGHOL: Hizl tiiketim iiriinleri liderlerini iskontolu alim firsati: %29 Net

Aktif Degeri (NAD) iskontosuyla, AGHOL hisseleri Turkiye'nin yiksek
kaliteli, defansif tiiketici sirketlerine sahip olma firsati sunuyor. iskontonun
yani sira, NAD’nin kendisi son dénemde -kismen orta vadede geri
dondurilebilecek engeller nedeniyle- gevseme gosterdi; bunlar arasinda
Efes’in Rusya’daki belirsizligi veya Migros’un 4. ceyrekteki zayif kar
performansi yer aliyor.

) Gegmise kiyasla daha kisithh bir NAD iskontosu goriilebilir. AGHOL'(in
varlik portfoyl son 5 yilda daha kisitli bir borg yapisi ve daha dengeli bir
sektorel dagilima sahip hale gelmistir. Holdingin temettl gelirlerinin
artmasini ve nihayetinde uzun siliredir bor¢ azaltma adina nakit
getirilerinden feragat eden kendi hissedarlarina yansimasini bekliyoruz.
Grubun FAVOK’Gnin %49'u yurt disindan geliyor olmasinin déviz
kurundaki olasi dalgalanmalara karsi bir tampon sagladigini diisiinilyoruz
(2024).

“) Yeni CEO, yabanci satin almalariyla taniniyor: CCl'daki CEO gorevini
birlesme ve satin almalarla (M&A) tamamlayan Burak Basarir, Nisan
2024'te AGHOL'Un yeni CEO'su olarak atandi. AGHOL'Un bir¢ok dusuk
penetrasyonlu FMCG pazarinda saglam temelleri, biylime odakli liderlik
yapisi ve hafiflemis olan borglulugu, inorganik biyime beklentileri igin
dogru bir kombinasyonu sunuyor.

) Katalizérler: 1) Efes-Rusya biriminde olasi bir diizelme; 2) Son donemde
RUB/TRY kurundaki degerlenme; 3) Pakistan’da tlketici glveninin
toparlanmasi (CCl); 4) Yaz turizmi icin olumlu bir yil olasiligi; 5) istirak veya
holding diizeyinde birlesme ve satin alma (M&A) faaliyetleri.

“ Riskler: 1) Efes’in Rusya'daki ortak girisiminde (JV) uzun siiren bir belirsizlik
(NAD'imizin  %12'si); 2) Gida perakendecilerine vyonelik rekabet
sorusturmasindaki belirsizlik; 3) Dezenflasyon trendinde muhtemel
dalgalanmalar.

9 Degerleme: AGHOL'lGin mevcut NAD iskontosu, tahminlerimize gore %29
seviyesinde olup, son 5 vyillik sirecte (%8-%51) arasinda dalgalanip
ortalama %34 seviyesinde gerceklesmistir. Degerlememizde %20 hedef
iskontoyu makul buluyoruz.

ENDEKS USTU GETIRI

20 Mart 2025

Fiyat
Son Kapanis (TL) 307.00
Mevcut Piyasa Degeri (TLmn) 74,765
12 Aylik Hedef Fiyat (TL/Hisse) 524.50
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 127,734
12 Aylik Getiri Potansiyeli (TL) 71%
Temettl Verimi 1%
Finansal Veriler (TL mn) 2023 2024 2025T 2026T
Net Satiglar 375,583 563,783 767,097 876,318
% degisim 50 36 14
FAVOK 34,218 56,353 78,657 107,273
% degisim 65 40 36
Net Kar 19,638 5,181 10,537 14,751
% degisim -74 103 40
Marjlar (%) 2023 2024 20257 20267
FAVOK Marji 9.1 10.0 10.3 12.2
Net Marj 5.2 0.9 1.4 1.7
Brit Temettl Verimi 1% 1% 1% 3%
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K (TL, x) 1.8 14.9 7.1 5.1
FD/FAVOK (TL, x) 5.1 8.6 5.2 2.6
Net Borg/Favok (x) 0.6 0.6 0.5 0.4
Ozsermaye Karlihgi (%) 30.5 5.8 10.7 13.3
Hisse Verisi
Hisse Kodu AGHOL.IS AGHOLTI
Sektor Holding
Hisse Sayisi (mn) 244
3AO0rt. islem Hacmi (mn) USs$8.3
52 Haftalik Aralik TL246.79 - TL466.50
Piyasa Verisi
BIST-100 9,860
TL/USS 37.9839
Fiyat Grafigi
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Performans 1AY 3AY YBB Yillik %
TL Nominal Getirisi -3% -18% 54% 24%

BIST-100'e Gére
Ortaklik Yapisi

-4% -18% 17% 13%
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Kamil Yazici Ailesi (dolayli)
Ozilhan Ailesi (dolayli)
Halka Agik Paylar ve Digerleri

Onur Miiminoglu
omuminoglu@terayatirim.com
Tel: 490 212 365 1000

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin énimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin dnimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dniimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks Al etin bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslari, goris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




