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Holdinglerin Net Aktif Deger (NAD) Degerlendirmesi

NAD iskontosu

Hisse Kodu
AGHOL

MAD [mn TL)

9LB8G

Piyasa Degeri (mn TL)
59748

Ortalama (3 Yillik)

KCHOL BO2129 522649 5% 3%
SAHOL 4338 183363 58% 49%,
DOHOL 139.035 47158 B6% 53%

Yukaridaki tabloda KCHOL (Kog¢ Holding), SAHOL (Sabanci Holding), DOHOL (Dogan
Holding) ve AGHOL (Anadolu Grubu Holding) icin glncel Net Aktif Deger (NAD) bazl
pivasa degerlemeleri ile mevcut iskonto/prim seviyeleri yer almaktadir.

3C26 bilango doénemi kapsaminda AGHOL, DOHOL ve SAHOL finansal sonuclarini
acikladi. AGHOL 3C26 déneminde yillik %13,4 azalisla 28,5 milyar TL FAVOK ve %463
dUsusle 2,4 milyar TL ana ortaklik net kari agiklarken Turkiye bira operasyonlarindaki
zayiflik ve perakende segmentindeki marj baskisi karlihgr sinirlandirdi. Uluslararasi
mesrubat operasyonlarindaki blyime ve konsolide net bor¢c/FAVOK oraninin 1,0x
seviyesine gerilemesi olumlu ayrisirken Togg'daki %23 payin 184 milyon avro bedelle
satisina yoénelik anlasma holding seviyesinde net nakit pozisyonuna gecis agisindan
onemli bir katalizér olusturuyor. Portfoy sadelesmesi ve finansal esneklikte beklenen
iyilesmenin orta vadede NAD iskontosunun daralmasini destekleyebilecedini
degerlendiriyoruz. DOHOL 3C26 déneminde yillik %64 artisla 6,0 milyar TL FAVOK
aciklarken operasyonel karliliktaki iyilesmede GUmuUstas Madencilik, Hepiyi Sigorta ve
Karel'in performansi 6ne ¢iktl. Holding'in net aktif degeri yilbasina gdre %13 artisla 3,19
milyar ABD dolarina ulasirken 645 milyon ABD dolari seviyesindeki solo net nakit
pozisyonu bilanco esnekligini desteklemeye devam etti. Stratejik odak alanlarinin NAD
icerisindeki payinin %57'ye ylkselmesini ve portféydeki dénlsimu orta vadede deger
yaratimi ve NAD iskontosunun daralmasi agisindan olumlu degerlendiriyoruz. SAHOL
tarafinda ise 3C26 doneminde 4,26 milyar TL ana ortaklik net kari agiklarken 53 milyar
TL seviyesindeki banka disi faaliyet katkisinda &zellikle enerji segmentinin guclU
performansi 6ne c¢iktl. Holding'in 31,9 milyar TL seviyesindeki solo net nakit
pozisyonunun ve 7 milyar TL tutarindaki pay geri alim programinin portfoy
sadelesmesiyle birlikte onUmuzdeki ddénemde NAD iskontosunun daralmasini
destekleyebilecegini dustnuyoruz.

Goreceli degerleme acgisindan SAHOL ve DOHOL tarihsel ortalamalarina kiyasla en
belirgin iskonto genislemesini sunan holdingler olarak oéne cikiyor. KCHOL'de de
tarihsel ortalamanin UGzerinde bir iskonto bulunmakla birlikte ayrismma daha sinirl
kaliyor. AGHOL ise mevcut NAD iskontosunun Ug yillik ortalamasina yakin seyretmesi
nedeniyle tarihsel degerlemeye kiyasla gorece daha sinirli bir dederleme avantaji
sunuyor.
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Son ogikionan finansal dénem itibamyla solo net nakit pozisyoniardir.
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info Yatinm Menkul Degerler AS.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv., N3, Agaogdlu My Newwork, Atasehir/istanbul
Mersis No:0478003678700011, Tel: 444 46 36, Web: www.infoyatirim.com
arastirma@infoyatirim.com.tr

Cekince: Bu raporda yer alan her tarld bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler
hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve gUvenirligine inanilan kaynaklardan elde
edilerek derlenmistir ve info Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci
ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatirrm kararlarina uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak
verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérUslerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan,
eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogdacak her turli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun
GcUncd kisilerin ugrayabilecegi her tirli dogrudan ve/veya dolayh zararlardan dolayi info Yatinm
Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslar, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
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