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22 Haziran itibariyla;

Arastirma kapsamimizda olan AGHOL, DOHQL, KCHOL ve SAHOL ortalama
Net Aktif Deger (NAD) iskontosu -%47,4'tur. Iskontolar, holdinglerin gutncel
Net Aktif Degerleri (NAD) kullanilarak hesaplanmistir.

Net Aktif Deger (NAD): Bir holdingin ekonomik degerini ortaya koyan temel
gostergelerden biridir. Holding bunyesinde bulunan bagh ortakhklar ve
istiraklerin piyasa degerleri, bu sirketlerdeki sahiplik oranlari dikkate alinarak
hesaplanir. Elde edilen toplam varlik degerine, holdingin ana sirket
seviyesindeki nakit ve nakit benzeri varliklari ile bor¢luluk durumu (solo net
nakit veya net borg¢ pozisyonu) eklenerek ya da dusulerek holdingin toplam
net degeri belirlenir. Bu ¢cercevede Net Aktif Deger, holdingin dogrudan ve
dolayli yatirimlarinin yani sira finansal pozisyonunu da iceren, sirketin gercek
degerini yansitan butuncul bir dl¢u olarak degerlendirilir.

Sirket Adi KOD Giincel NAD  Tahmini NAD  Piyasa Degeri iskonto (%) FD/FAVOK PD/DD  Endeks Agirhgi (%)
Anadolu Grubu Holding ~ AGHOL 144.061 173.939 83.045 -42,4% 2,43 0,65 0,63
Dogan Holding DOHOL 123.039 143.520 56.004 -54,5% 1,15 0,58 0,45
Kog Holding KCHOL 798.323 1.063.742 495.261 -38,0% 6,13 0,69 2,43
Sabanci Holding SAHOL 469.746 586.146 211.718 -54,9% 4,86 0,54 2,41
Ortalama -47,4% 3,64 0,62 1,48

Guncel NAD, holdinglerin halka acik sirketlerinin piyasa degerinin degismesi
sonucunda degiskenlik gosterir.

iskonto orani ise Guncel NAD degisimine ve holdingin mevcut Piyasa
Degerine gore degiskenlik gosterir.

is bu iskonto oranlari, Giincel NAD degerine gére hesaplanmistir.

AMARBAS

Mustafa GONUL

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli ~ mgonul@marbasmenkul.com.tr
s Erdem YILDIZ
& www.marbas.com.tr \"'90 (212) 286 30 00 evildiz@marbasmenkul.com.tr




(o]
Adﬂﬂh& HOLDING BULTENI

AGHOL

DOHOL

D Gayrimenkul Sesa Ambalaj
D Yatirbm
Glokal Bankasi

Doruk
Faktoring

Hepiyi Sigorta

AMARBAS

Q@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr ,+90 (212) 286 30 00



(o]
Adﬂﬂh& HOLDING BULTENI

KCHOL

'I'I'RAK

Entek
Otokog¢
Otomotiv | OTKAR -EI

SAHOL

Enerjisa Uretim

Buil...

AMARBAS

Q@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr ,+90 (212) 286 30 00



(o]
Adﬂﬂh& HOLDING BULTENI

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Dedgerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Dederler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dederler
sorumlu degildir.
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