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Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S.

AG ANADOLU GRUBU HOLDIiNG A.S.

27 Ocak 2021 Derecelendirme Notu Gerekgesi

AG Anadolu Grubu Holding A.S., (“Anadolu Grubu” veya “Holding”)
Ozilhan Ailesi ve Siileyman Kamil Yazici Ailesi tarafindan esit temsil ve
esit yonetim prensibi dogrultusunda, istiraklerinin yénetimini saglamak
Uzere faaliyet gosteren bir holding sirketidir. Kurulugu 1950 yilina
dayanan Anadolu Grubu, istirakleri aracihgiyla Bira, Mesrubat,
Perakende, Tarim, Otomotiv, Kirtasiye, Hizli Servis Restorani, Enerji ve
Gayrimenkul sektérlerindeki operasyonlarini siirdirmektedir.

Kredi Derecelendirme Notu

Uzun vadeli (Ulusal):

(TR) AAA

Holding’in yurti¢i pazardaki geg¢misi ve konumunun vyani sira,
tarafimizca yapilan sektér mukayeseli analizler ve sirketin tasidigi
finansal/operasyonel risklerinin incelenmesinin neticesinde uzun vadeli

GOrinim:

Stabil

notu (TR) AAA ve kisa vadeli notu (TR) A1+ olarak teyit edilmistir.

Kisa Vadeli (UIusaI): Onceki Not (27 Ocak 2020):

Uzun Vadeli: TR) AAA
(TR) A1+ ™

Kisa Vadeli: (TR) A1+
Gorilinim: Goruniim

Stabil

Gegerlilik Tarihi:
27 Ocak 2022

Kokleri 1950 yilina dayanan Anadolu Grubu, 19 iilkede 66 lretim
tesisine sahip olup 80’in Uzerinde (Ulkeye ihracat yapmaktadir.
istirakleri aracihigyla Bira, Mesrubat, Perakende, Tarim, Otomotiv,
Kirtasiye, Hizli Servis Restorani, Enerji ve Gayrimenkul alanlarinda
faaliyet gosteren Holding’in istirak portféyiinde Anadolu Efes Biracilik
ve Malt San. A.S. ve Coca-Cola icecek A.S. gibi Tirkiye pazarinin yani
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sira faaliyet gosterdigi diger Ulkelerin bir kisminda pazar lideri
konumunda olan gigllu firmalar yer almaktadir. Bunlara ilave olarak
Holding, istirakleri araciligiyla global anlamda genis bir cografi
kapsamda faaliyetlerini strdirmektedir. Uluslararasi gug¢li markalarla
is birlikleri uzun yillara dayali olarak devam etmektedir.

istanbul
2019 yilinda proforma konsolide cirosunu yiizde 21,5 seviyesinde
artirarak 51,7 milyar TL seviyesine yikselten Holding’in 2020 yili 9 aylik
toplam konsolide cirosu 2019 yilinin ayni dénemine gore ylzde 18,9
mertebesinde artarak 46 milyar TL olarak sonuglanmistir. incelenen
doénemlerde Anadolu Grubu’nun karlihk performansinin da arttig
gorulmusgtar.

Tel: +90 (216) 578 85 00
Faks: +90(216) 575 15 89
www.anadolugrubu.com.tr

Holding’in gelir tablosu ana kalemlerinde goérilen gelisimin yani sira

derecelendirme ¢alismasina esas teskil eden 2019 yil sonunda, kaldirag
kullaniminin artmis olmasina ragmen IFRS 16 etkisi arindirilmis konsolide net borcun 2018 yil sonuna gore ylizde
12,5 azalarak 11,2 milyar TL ye gerilemesi ve Net Bor¢/ FAVOK rasyo degerinin 2,8’den 1,9’a diismesi tarafimizca
olumlu degerlendirilmistir. Bilangosunda giigli nakit pozisyonu tasiyan Holding’in Net Borg/ FAVOK rasyosundaki
iyilesmenin 2020 yilinda da devam ettigi gorilmustar.

Bunlara ilave olarak bagimsiz denetim raporu verilerine gore, 12/2019’da (-) 5,2 milyar TL olarak hesaplanan net
yabanci para pozisyonu 09/2020’de (-) 1,6 milyar TL olarak sonuglanmistir. Holding’in glgli bir diger yonu ise
yurtdisi operasyonlarindan gelir yaratma kapasitesidir. 2020 yili ilk 9 ay itibariyla yurtdisi operasyonlarinin toplam
satis gelirleri icindeki payi yluzde 30,9 seviyesindedir (30 Eyliil 2019: ylizde 31,9). Yurtdisi operasyonlarindan
yaratilan FAVOK’iin toplam FAVOK icindeki payi ise ylizde 39,6 olarak hesaplanmistir (30 Eyliil 2019: yiizde 33,8).

Anadolu Grubu Aralik 2020’de, Borsa istanbul’da islem géren ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslari st
seviyede olan sirketlerin yer aldigi BIST Surdirulebilirlik Endeksi’'ne dahil olmustur.


http://www.anadolugrubu.com.tr/

Yukarida bahsedilen tim faktorlere ilave olarak sahiplik yapisi da dikkate alinarak Anadolu Grubu’nun goérinimu
“Stabil” olarak belirlenmistir. Diger yandan, Covid-19 salgini ile birlikte kiresel ticaret ortaminda ve para
piyasalarinda son donemde gérilen olaganisti gelismeler, pandeminin olasi ekonomik sonuglarini halen belirsiz
kilmaktadir. Gelismeler tarafimizca yakindan takip edilmekte olup gézetim dénemi siiresince Holding’e olasi etkileri
degerlendirilecektir.

Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
boélimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, firmanin temerrit noktasindan uzakhgini dlgen SAHA
Score, sektér mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin
degerlendiriimesinden olusmaktadir. Temerrit olasiig analizi; ilgili sektor firmalarinin gegmis yillar mali
performans ve temerrit istatistiklerinden tlretilmis olan ayirt edici rasyolara ve istatistiksel katsayilarina
dayandirilarak firmanin temerrit noktasina olan uzakligini 6lger. Mukayeseli sektér analizi, Sirktin sektérde yer alan
diger firmalarin finansal performanslarina ve sektdr ortalamalarina kiyasla goreli konumunu belirler.
Metodolojimizdeki finansal risklerin analizi bolimu ise, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda
degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlik kalitesi, karlilik, volatilite ve yogunlasma gibi alt
basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlari isiginda Sirketin
yuktumluliklerin yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yénetim
uygulamalari baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektoriin niteligi ve blylime hiz,
sektordeki rekabet yapisi, misterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektorin yurtici ve yurtdisi risklere duyarhhgi
degerlendirilir. Firma analizinde; Sirketin pazar payi ve etkinligi, kritik performans parametreleri bazinda trendleri
ve volatilitesi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina
ulasimi, bilango disi yakimlilikleri, muhasebe uygulamalari ve var ise ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde dnemli bir yer tutmaktadir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma
ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak lzere 4 ana bashgl icermektedir. SAHA’nin kurumsal
yonetim metodolojisi www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.



http://www.saharating.com/

Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Gzeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gorisimizi
yansitmakta, kisa vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin gorlisimizl ifade
etmektedir. Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz, en ylksek kaliteyi gosteren AAA’ dan baslayip en disiik
kalite (temerriit) olan D’ye kadar verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintili
yapabilmek igin arti (+) ve eksi (-) isaretleri kullanilir.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, Al, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul
kiymetler, piyasa tarafindan “yatirim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

Kisa

Dénem Uzun Dénem | Notlarin Anlami
ggi 22? En yliksek kredi kalitesi. Finansal yikimliluklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) AL+ (TR) AA derece yiiksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ Kredi kalitesi ¢ok yuksek. Finansal yukimluliklerini yerine getirme kabiliyeti gok
(TR) A1 (TR) A yiiksek. Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini
onemli sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal ylkimlaluklerini yerine getirme kabiliyeti yliksek ancak olumsuz
(TR) BBB+ ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukiimluliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik
(TR) A3 (TR) BBB kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun
(TR) BBB- koruma parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve

degisimler dolayisiyla yikimlilGgini yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B1, B2, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa
tarafindan “spekiilatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekilatif ozelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattig belirsizliklerle yiliz ylize. Menkul

(TR) BB+ . e L N
(TR) B1 (TR) BB klxmet ise, }/atl.rlm yaplilabilir seviyenin altlndfa ama zamanlnda. o.deme mevcut veya
(TR) BB- diger spekilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz
ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla yukimlaligini yerine getirme kapasitesi
zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya ¢ikabilir.
(TR) B+ Finansal yukUmldllklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) B2 (TR) B ekonomik ve .finfamsal kog;ullara karsi hayli hassas. Menkul k|ymﬁt ise, zamaninda
(TR) B- 6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektoérin ve
ihragginin durumuna gore yuksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirrm yapilabilir kategorisinin olduk¢a altinda. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) cCC yUkUmIUIUI.derini. yerine getirebilmesi igip ekonomik, sektt.ir.el ve finansal k0§ullar|n.
(TR) CCC- olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda édenmesi
hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal ylkimlillklerini yerine getiremiyor veya séz konusu

menkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, AG Anadolu Grubu Holding A.S.’nin is birligiyle saglanan ve hem de AG Anadolu
Grubu Holding A.S.’nin kamunun kullanimina agik olarak yayinladigi bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal Yonetim ve
Kredi Derecelendirme A.S. tarafindan hazirlanmistir.

Bu rapor Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile
¢bziimlenmesinden sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel
kredibilitesi hakkinda bir goristir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla
bir al/sat 6nerisi olamayacagi gibi, belli bir yatirimci icin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum
da degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya dolayli olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi
zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin Uglincli sahislara yanlis veya eksik
aksettiriimesinden veya her ne sekilde olursa olsun dogacak ihtilaflar da Saha A.S. analistlerinin sorumlulugu
altinda degildir.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. bagimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk ilkeleriyle
hareket eder ve davranis kurallari olarak 10SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun kurallarini aynen
benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2021, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Batun haklari sakhdir. Bu Kurumsal Yonetim
Derecelendirme raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.’nin ve AG Anadolu Grubu Holding A.S.'nin izni olmaksizin
yazili veya elektronik ortamda basilmasi, cogaltilmasi ve dagitilmasi yasaktir.

irtibat:

S.Suhan Seckin
suhan@saharating.com

S.Mehmet inhan
minhan@saharating.com

Oguzhan Giner
oguner@saharating.com

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.$
Valikonagi Cad., Hact Mansur Sok., Konak Apt. 3/1, Nisantasl, Istanbul
Tel: (0212) 291 97 91, Faks: (0212) 291 97 92 e info@saharating.com @ www.saharating.com
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