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Giiglii istirakler ve Konjonktiirel Uyum

o 18 farkh istirake sahip olan sirkette agirlikta olan
sektorler otomotiv, gida, icki, mesrubat, ambalaj ve
finans endiistrisi olarak 6n plana gikiyor. Agirhgin hizh
tiketim sektoriinde olmasi defansif anlamda korunakl
bir yapi sunuyor.

AG Anadolu Grubu Holding A.S.
Ozellikle otomotiv, gida, icki, mesrubat, ambalaj ve finans
endiistrisinde olmak iizere her tiirlii ticari, sinai, zirai ve mali
maksatlarla kurulmug veya kurulacak yerli ve yabana girketlerin
sermaye ve ybnetimine katilmak, bunlarla kisa veya uzun siireli
ortaklik veya istirakler kurmak veya mali sorumluluklann

Faaliyet Alam

paylagil dayanan anlagmalar yap
e  Glicll seyrin devam ettigi sektorler olan otomotiv, gida Kurulus Tarihi 30.12.1976
. . Genel Midir HURSIT ZORLU
icecek ve perakende market tarafinda faaliyet Sdenmis Sermaye 243,535,000
gosteren  glglli istiraklerin  bulunmasi mevcut REELEEEITED] _ 34,00 _ i
konjonktlrde pozitif ayrismayl dogurabilecek holding Persiigosrawm s KURULU?U\R"HOL[;;“_':Z;EWEYA"R'M§'RKHLER'
yapisiyla 6nemli bir avantaj olarak karsimiza gikiyor. internet Adresi https://www.anadolugrubu.com.tr/

Gligli Yabanci Para Pozisyonu

e Kurda yasanan yukari yonlii ¢6zilmeyle yabanci para
pozisyonlarinin gii¢cli olmasinin sirketlere avantaj

Fiyat
Giincel fiyat 103,30

sagladigi mevcut sureg icerisinde AGHOL' iin kasasinda  piyasa pegeri 25.157.115.705,27
toplam 1 milyar 802 milyon TL degerinde doviz

bulunuyor. Bu miktar sirketi BIST TUM endeksinde
islem goren sirketler iginde yabanci para pozisyonu Pazar Yildiz Pazar
pozitif olan en yiliksek 23. sirket konumuna tasiyor. :’:}';DD i’z
Istiraki olan MGROS 28. (1 milyar 268 milyon TL) AEFES .~ Agikiik 3;’00

ise 39. sirada (856 milyon 118 bin TL) gicli doviz Hisse Adedi 243.535.000
pozisyonuna sahip sirketler arasinda goze ¢arpiyor. Sektbr SHOLDING

e Halka acik diger istiraklerde ise ADEL’ de 314 milyon TL
pozitif, ASUZU’ da ise 24 milyon 972 bin TL negatif

Son 1 Hafta Dip - Zirve

yabanci para pozisyonu bulunuyor. ASUZU tarafinda E: g:i::k f;;ﬁ:;
gliclenen ihracat¢i yapi ve yeni is ilisleri géz 6niinde
bulundurularak negatif déviz pozisyonunun rahatlikla
karsilanabilir diizeyde sinirh bir tutar oldugu anlagiliyor.  en piisiik 89,90

e Ayrica 2022 yili finansal sonuglar itibariyle %37 oranina  En Yiiksek 111,10

ylkselen uluslararasi gelir agirhgi, kur artiglarinin pozitif
etki yaratacagi bir yapiya sahip olundugu konusunda
onemli bir baslik olarak karsimiza ¢ikiyor.

Son 1 Yil Dip - Zirve
En Diisiik 44,16
En Yiiksek 115,76
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Borglu Yapiya Karsin Giiglii Gelir Akisi

e Yiiksek faizin hakim oldugu sirecte yiksek finansman maliyetlerinin bir sonucu olarak 6énem kazanan, sirketleri
avantajli konuma gegiren bir diger etmen ise net nakit yapida mali yapiya sahip olmalari oldu. Bu kapsamda 21 milyar
758 milyon TL net borg¢lu pozisyonda olan sirketin mali yapisini sinirli negatif karsiliyoruz. Ancak giiglii nakit akislarinin
gerek holding 6zelinde gerek istiraklerde, herhangi bir finansman erisim engeline yol agmayacagi diisiincesindeyiz.

e Sirketistiraklerinin nakit pozisyonlarina baktigimizda MGROS’ ta 123 milyon 41 bin TL nakit pozisyonun disinda diger
istiraklerin borglu pozisyonda olduklarini izliyoruz ve sinirli negatif karsiliyoruz. Cari oranlara bakildiginda AGHOL'de
3.41, ADEL’ de 1.06, ASUZU’DA 1.16, AEFES’ te 1.39, MGROS’ ta ise 1,02 olarak gergeklesen oranlari ve giiglu gelir
akislarini géz dnlinde bulundurarak risk barindirmadigini diisiiniiyoruz.

istirak Piyasa Degerlerine Gérece Ucuz Piyasa Degeri

e Yandaki tabloda AGHOL'lUn piyasa degeri, AGHOL'(in
halka acik istiraklerinin piyasa degerleri ve piyasa
degerlerinin ortaklik orani Olglisiinde AGHOL’e diisen
paylarinin toplami verilmistir.

e Rakamlar incelendiginde yalnizca halka agik olan KOD Piyasa Deferi Ortaklik (%) AGHOL PD Payi
istiraklerindeki paylarinin  dahi mevcut piyasa 4.115.475.000 0.5689 2.341.793.728
degerinden oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu YAl 12.533.200.000 0,554 6.971.092.800

anlamda Borsa Istanbul’da islem goren istirak sahibi PN= 20 35.456.542.095 0,4305 16.568.585.572

bazi klh‘?"’_"”g_ ve d§'fk‘7t'9j”” __benzle_r durumda  FYPRHRN 57 351.488.268 0,5 18.675.744.134
istiraklerinin piyasa degerlerine goreceli ucuz piyasa PR =5 185.517.095 - 24.556.716.183

degerleri ile islem gordiugl izlense de; AGHOL'lin
istiraklerinde sahip oldugu piyasa degeri ile arasindaki fark piyasa degerinin %77,11 yiikseldigi taktirde ancak
esitlenebilecek hale gelmis olmasiyla ve ciddi oranda yiksek iskonto sundugu kanisina ulasiyoruz.

Piyasa Degeri
25.157.115.705

e Kiyaslama adina Borsa istanbul’da islem goéren basarili buldugumuz diger Holdinglerin istirak yapilarinda agirhgin
bankalarda olmasindan kaynakh temel bazi rasyolarda gérece ucuz fiyatlanmalarina neden oldugunu diisiiniyoruz.
Holdinglerin blinyesinde bulunan bankalarin diisiik 6ngériilebilirlikte olmasi ve piyasanin bankacilik sektériine
temkinli yaklasimi, baglantil olarak banka istirakine sahip olan Holding’in de ucuz fiyatlanmasina neden
olmaktadir seklinde yorumluyoruz.

e Ancak AGHOL'ln sahip oldugu istiraklerin; ongérilebilirligi yiiksek, risklerin diisiik oldugu ve konjonktiirel anlamda
revacta is kollarinda faaliyet gosteriyor olmalarini oldukg¢a pozitif karsiliyoruz. Buradan yola ¢ikarak diger
holdinglerin istiraklerinde sahip olduklari piyasa degerlerine gérece ucuz olmalarinin, AGHOL'de de benzer ve
olagan karsilanmasini mantikli bulmuyoruz. Holding sektoriine ve mevcut rasyolarina kiyasla AGHOL'iin daha
yiiksek ¢arpanlarda fiyatlanmasi senaryomuzu daha makul buluyoruz. Ve ayni sekilde istirakleri Gzerindeki ortakligi
tutarinca sahip oldugu piyasa degeri payina olan iskontosunun gelecek donemde azalacagi/kapanacagi gorisinG
destekliyoruz. AGHOL de piyasa degerinin daha yiiksek seviyelerde olmasi gerektigi senaryosunu makul buluyoruz.
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Pozitif Seyir ve Giiglii Mevsimsel Beklentiler

Holding ve istiraklerinin 1. ceyrek sonuglarina bakildiginda istiraklerde gergeklesen giiclii operasyonlar ile
mevsimselligin pozitif anlamda kinldigi; 1¢22 sonuglarinda 63 milyon 328 bin TL zarar agiklanmigken, 1¢23
finansal sonuglarinda 2 milyar 208 milyon TL kar agiklamis olmasi gbéze carpiyor. Pozitif mevsimsel kirilim
ardindan gecmis yillarda gliclii sonuglar alinan 2 — 3. ceyrek déneminde olunmasi holdingin avantajl bir
dénemde oldugu ve sonucunda giicli sonuclar alinabilecegine isaret ediyor.

Oldukg¢a makul ¢arpanlarda fiyatlanmaya devam eden sirketin; basarili operasyonel yapisi, giiglii yabanci
para pozisyonu, avantajli is kollarinda hikayesi olan giiglii istirakleri, mevsimselligin alinan sonuglar itibari
ile kirllmig olmasi, mevcut donemin en giiglii sonuglar alinan dénemler olmasi (2¢-3C) ve artan uluslararasi
gelir agirligi gelismelerinden yola ¢ikarak pozitif biiyiime beklentisinin devam edecegini, orta ve uzun vade
adina holdingin endeks iizeri getiri ile 6n plana gikacagi goriisiindeyiz.

*Bu raporda holding adina bir degerleme ve hedef fiyat bilgisi bulunmamaktadir. Gelecek dénemde
istirakler 6zelinde detayli incelemeler ve hedef fiyat raporumuzu paylasacagiz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatinm danismanligi sézlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan,
karyoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Ugtinci kisilerin ugrayabilecegi
her tlrli zararlardan dolayi Alnus Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Volkan Dukkancik Yusuf Kiling

Arastirma Direktorii Aragtirma Uzman Yrd.
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