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Derecelendirme Notu Gerekgesi

Uzun vadeli (Ulusal):

(TR) AAA

Gorunim:

Stabil

Kisa Vadeli (Ulusal):
(TR) A1+

Gorinim:

Stabil

AG Anadolu Grubu Holding A.S., (“Anadolu Grubu” veya “Holding”)
Ozilhan Ailesi ve Stileyman Kamil Yazici Ailesi tarafindan esit temsil ve esit
ybnetim prensibi dogrultusunda, istiraklerinin ydnetimini saglamak tzere
faaliyet gosteren bir holding sirketidir. Kurulugu 1950 yilina dayanan
Anadolu Grubu, istirakleri araciligiyla Bira, Mesrubat, Perakende, Tarim,
Otomotiv, Kirtasiye, Hizll Servis Restorani ve Enerji sektorlerindeki
operasyonlarini siirdirmektedir.

Holding’in yurtici pazardaki ge¢misi ve konumunun yani sira, tarafimizca
yapilan  sektor  mukayeseli  analizler ve  sirketin  tasidigl
finansal/operasyonel risklerinin incelenmesinin neticesinde uzun vadeli
notu (TR) AAA ve kisa vadeli notu (TR) A1+ olarak teyit edilmistir.

Onceki Not (27 Ocak 2021):

Uzun Vadeli: (TR) AAA
Kisa Vadeli: (TR) A1+
Goriniim

Gegerlilik Tarihi:
27.01.2023

AG Anadolu Grubu Holding A.S.

Fatih Sultan Mehmet Mah.,
Balkan Cad., No:58 Buyaka (E)
Blok Tepeiisti, Umraniye,
istanbul

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

Milyon TL).

Kokleri 1950 yilina dayanan Anadolu Grubu, 19 {ilkede 86 Uretim tesisine
sahip olup 80’in (zerinde iilkeye ihracat yapmaktadir. istirakleri
aracihgiyla Bira, Mesrubat, Perakende, Tarim, Otomotiv, Kirtasiye, Hizl
Servis Restorani ve Enerji alanlarinda faaliyet gosteren Holding’in istirak
portfdyiinde Anadolu Efes Biracilik ve Malt San. A.S. ve Coca-Cola icecek
A.S. gibi Turkiye pazarinin yani sira faaliyet gosterdigi diger tlkelerin bir
kisminda pazar lideri konumunda olan glicli firmalar yer almaktadir.
Bunlara ilave olarak Holding, istirakleri aracihgiyla global anlamda genis
bir cografi kapsamda faaliyetlerini strdirmektedir. Uluslararasi gigli
markalarla is birlikleri uzun yillara dayali olarak devam etmektedir.

2020 yilinda proforma konsolide cirosunu %21,5 seviyesinde artirarak
62,1 milyar TL seviyesine yiikselten Holding’in 2021 yili 9 aylk toplam
konsolide cirosu 2020 yilinin ayni dénemine goére %29,6 mertebesinde
artarak 59,3 milyar TL olarak sonuglanmistir. Migros’un tam konsolide
edilmeye baslanarak gercege uygun degerlerin belirlenmesi ile ilgili
islemler Aralik 2019 itibariyla tamamlanmis, gercege uygun deger
calismasinin net kar etkisi harig (862 milyon TL) 2019 yili net kar 197,5
Milyon TL olarak gerceklesmistir. 2020 yili sonu net kari %210,7 artarak
613,4 milyon TL olarak gergeklesirken, 2021 yili Eyliil ayi itibariyla 6nceki
yilin ayni dénemine gore yaklasik 5 kat artarak 3,3 milyar TL olarak
kaydedilmistir. (Grup’un bagh ortakliklarindan AND Anadolu Gayrimenkul
Yatirimlari A.S. ve Migros Makedonya operasyonlarinin satisi sonucunda
olusan, tek seferlik bagl ortaklik satis karinin ana ortaklik etkisi 588

Holding’in gelir tablosu ana kalemlerinde goriilen gelisimin yani sira derecelendirme ¢alismasina esas teskil eden 2020
yil sonunda, kaldirag kullaniminin artmis olmasina ragmen net borcun 2019 yil sonuna goére %11,9 azalarak 12,9
milyar TL'ye ve 2021 3. Ceyrek itibariyla gecen yilin ayni dénemine gére %4,2 azalarak® 12,6 milyar TL'ye gerilemesi ve

FAVOK’'G? 2020 yili sonunda 6nceki

yila gbére %28,0 seviyesinde artis gostermesi tarafimizca olumlu

degerlendirilmistir. 2021 yili 3.ceyrek itibariyla FAVOK, 6nceki yilin ayni dénemine gére %29,4 oraninda artis

gostermistir.

! Migros’un IFRS 16 diizeltme etkisiyle birlikte yeniden hesaplanan tutar

2 FAVOK= Net Esas Faaliyet Kari + Amortisman


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

2020 yil sonunda (-) 640 milyon TL olarak hesaplanan net yabanci para pozisyonu 2021 yil Eylil ayinda (-) 2,1 milyar
TL'ye yukselmistir. Buna karsin, Holding’in yurtdisi operasyonlarindan gelir yaratma kapasitesi oldugu ve ozellikle son
3 yilda kur artislarina karsi korunmak amaciyla net yabanci para pozisyonunun énemli bir kismini “hedge” ettigi
gorilmektedir. 2020 yil sonu itibariyla yurtdisi operasyonlarinin toplam satis gelirleri icindeki payr %29,7
seviyesindedir (2019: %30,5). 2021 yili Eylil ayi itibariyla bu oran %32,9 seviyesinde gerceklesmistir (Eylil 2020:
%30,5).

Yukarida bahsedilen tum faktorlere ilave olarak, bir yandan Holding’in mevcut konjonktiirde riskleri dagitan
artn/hizmet cesitliligi, finansmana erisim kabiliyeti ve glicli sahiplik yapisi, diger yandan Covid-19 salgini ile birlikte
kiiresel ticaret ortaminda ve para piyasalarinda son donemde goriilen olaganustu gelismeler dikkate alinarak Sirket’in
gorinimu “Stabil” olarak belirlenmistir.

Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
bélimlerden olugsmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, SAHA Score (firmanin temerrit noktasindan uzakhgi), sektor
mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendiriimesinden
olusmaktadir. Temerrit noktasi analizi; ilgili sektér firmalarinin gegmis vyillar mali performans ve temerrit
istatistiklerinden tiretilmis olan ayirt edici rasyolara ve istatistiksel katsayilarina dayandirilarak firmanin temerrit
noktasina olan uzakhgini 6lger. Bu analiz, SAHA’nin Turkiye’deki sirketleri kapsayan Ozgiin istatistiksel ¢alismasina
dayandiriimaktadir. Sektér mukayeseli performans analizi ise, sektor firmalarinin son dénem mali performanslari ile
mukayeseli olarak ilgili firmanin konumunu belirler. Finansal risklerin analizi, firmanin mali rasyolarinin objektif
kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlk kalitesi, karhhk, volatilite ve
yogunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo
projeksiyonlarini ele alir, yikimluliklerin yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yonetim uygulamalari
baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektoriin niteligi ve blylime hizi, sektordeki rekabet
yapisi, musterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektdrun yurtici ve yurtdisi risklere duyarlligi degerlendirilir. Firma
analizinde; pazar payi ve etkinligi, bliyime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve
yabanci finansman kaynaklarina ulasimi, bilango disi yiktumlalikleri, muhasebe uygulamalari ve ana ortaklarin itibari
ele alinir.

Kurumsal yénetim, metodolojimizde 6nemli bir yer tutmaktadir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak lizere 4 ana baghgi icermektedir. SAHA’nin kurumsal yénetim
metodolojisi www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.



Notlarin Anlami

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

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

K
D:?'lem Uzun Donem | Notlarin Anlami
TR) AAA
ETR§ AA+ En yuksek kredi kalitesi. Finansal yukumliliklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) AL+ (TR) AA derece yiiksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiiklimet tahvilinden biraz daha fazla riske
hip.
(TR) AA- sahip
(TR) A+ Kredi kalitesi ¢ok ylksek. Finansal ylUkimldliklerini yerine getirme kabiliyeti cok
(TR) A1 (TR) A yiiksek. Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirm riskini
onemli sayilmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yukimlultklerini yerine getirme kabiliyeti yliksek ancak olumsuz ekonomik
(TR) BBB+ kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yikamlullklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik
(TR) A3 (TR) BBB kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma
- parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler
(TR) BBB leri hi ih | k ik kosul degisiml
dolayisiyla yikiimlGlugiuni yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

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

Asgari seviyede spekulatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz
finansal ve ekonomik kosullarin yarattig belirsizliklerle yiiz yiize. Menkul kiymet ise,

(TR) BB+ - LT . o
yatirnm vyapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6édeme mevcut veya diger
(TR) B1 (TR) BB B . . )
(TR) BB- spekiilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz ekonomik
kosul ve degisimler dolayisiyla yukimlilGgini yerine getirme kapasitesi zayiflarsa
ciddi belirsizlikler ortaya gikabilir.
(TR) B+ Finansal yukumliliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda
(TR) B2 (TR) B k ik fi | kosull k hayli h Menkul k i d
(TR) B- o6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektoriin ve ihragginin
durumuna gore yiiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirm vyapilabilir  kategorisinin  oldukga altinda. Tehlikede ve finansal
ylikUmluliiklerini yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin
(TR) C (TR) cccC
(TR) CCC- olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi
hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerriit. Sirket finansal ylkimlultklerini yerine getiremiyor veya s6z 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
¢ozimlenmesinden sonra ortaya cikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel
kredibilitesi hakkinda bir gérustiir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla bir
al/sat onerisi olamayacagi gibi, belli bir yatirnmci i¢in o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da
degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya dolayli olarak ugranabilecek her tiirli maddi/manevi zararlardan
ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin Gglinci sahislara yanhs veya eksik aksettirilmesinden
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).

© 2022, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Biitin haklari saklidir. Bu Kurumsal Yonetim
Derecelendirme raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.$.'nin ve AG Anadolu Grubu Holding A.S.'nin izni olmaksizin
yazili veya elektronik ortamda basiimasi, ¢cogaltiimasi ve dagitiimasi yasaktir.

irtibat:

Raporu Hazirlayan / Derecelendirme Uzmani:

Tuba Altuntas
taltuntas@saharating.com

Derecelendirme Komitesi Uyeleri:

S.Suhan Segkin
suhan@saharating.com

S.Mehmet inhan
minhan@saharating.com

Ali Persembe
apersembe@saharating.com
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