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AG Anadolu Grubu Holding, 3C26 doneminde
2.400mn TL ana ortaklik net karm aciklamistir.
Aciklanan net kar, gecen yilin aym donemindeki
4.469mn TL’ye kiyasla %46,3 gerilemistir.

Net kardaki wyilhk gerilemede operasyonel
karlihktaki zayiflama ve net parasal pozisyon
kazancinin 13.745mn TL’den 10.922mn TL’ye
gerilemesi etkili olmustur. Net finansman
giderlerinin 9.551mn TL’den 9.351mn TL’ye, vergi
giderlerinin ise 5.200mn TL’den 2.473mn TL’ye
dusmesi bu baskiy1 kismen dengelemistir.

Konsolide satis gelirleri, 3C26’da yillik reel %2,3
artarak 246.795mn TL’ye ulasmistir. Gelir
bliyiimesini agirlikli olarak perakende ve mesrubat
operasyonlar1 desteklerken, bira segmentindeki
daralma sinirlayict olmustur. Briit kar yillik %5,2
azalarak 70.215mn TL’ye gerilemis, briit kar marji
2,2 y.p. dususle %28,5 olmustur.

FAVOK, yilhk %14,7 azalarak 28.176mn TL
seviyesinde gerceklesirken, FAVOK mariji 2,3 y.p.
daralarak %11,4’e inmistir. Satis maliyetleri ile
faaliyet giderlerinin gelirlerden daha hizli artmasi
operasyonel marjlar baskilamistir.

Mesrubat segmentinde satis hacmi yilhk %8,3
artarak 516mn iinite kasaya ulasmistir. Pakistan
ve Ozbekistan operasyonlarinda sirasiyla %24,5 ve
%20,3 oraninda kaydedilen hacim buyimesi,
Turkiye'deki %0,9'luk daralmay1 fazlasiyla telafi
etmistir. Buna karsilik satis gelirleri reel %1,0
artisla 68.398mn TL seviyesinde kalirken, FAVOK
%12,8 gerileyerek 13.182mn TL olmus ve FAVOK
marj1 3,0 y.p. disisle %19,3'e inmistir. Ozellikle
Turkiye  operasyonlarinda  yiksek  maliyetli
hammaddelerin artan etkisi ve gecen yiin yiksek
karsilastirma bazi marjlar baskilarken, uluslararasi
operasyonlarin guclu hacim performansi bu baskiy1
kismen dengelemistir.
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Bira segmentinde ise Tiirkiye'deki zayif tiiketici talebi ve turizm sezonunun beklentilerin altinda kalmasi
nedeniyle satis hacmi %5,6 daralmis, satis gelirleri %5,1 azalarak 19.290mn TL'ye gerilemistir. FAVOK %21,1
diisiisle 3.525mn TL olurken, marj 3,7 y.p. daralarak %18,3'e inmistir. Kazakistan onciiligiinde uluslararas1 bira
operasyonlarindaki buyume,

Perakende segmentinde Migros'un satis gelirleri yillik reel %3,3 artarak 143.276mn TL'ye ulasmistir. Ceyrek
boyunca 39 yeni magaza acilmasiyla toplam magaza sayisi 3.827'ye yiikselirken, ¢ok kanalli satis yapis1 biiylimeyi
desteklemeyi siirdiirmiistiir. Bununla birlikte artan promosyonlar, gorece kisa turizm sezonu ve operasyonel maliyet
baskilar nedeniyle FAVOK %2,5 azalarak 11.907mn TL olmus, FAVOK marj1 0,5 y.p. gerileyerek %8,3'e inmistir.

Otomotiv segmentinde ise satis gelirleri %4,2 artisla 18.133mn TL'ye ulasmasina karsin, FAVOK %90, 4 gerileyerek
104mn TL seviyesinde kalmis ve segment 1.917mn TL net zarar kaydetmistir. Anadolu Isuzu'nun Ozbekistan'daki
SamAuto operasyonlarindan saglanan katki, Tiirkiye ve Avrupa'daki zayif talep, yiiksek rekabet ve maliyet baskilarini
telafi etmekte yetersiz kalmistir.

Bilanco tarafinda konsolide net borg, 2025 yil sonundaki 92.179mn TL seviyesinden 85.656mn TL'ye gerilerken,
Net Bor¢/FAVOK oram 1,1x'ten 1,0x'e iyilesmistir. ilk dokuz ayda isletme faaliyetlerinden 53.215mn TL nakit
yaratilmis, maddi ve maddi olmayan duran varlik yatirimlan 26.036mn TL seviyesinde gerceklesmistir. Mesrubat
segmentinin 19,9mlr TL, perakende segmentinin ise 9,7mlr TL serbest nakit akisi yaratmasi Grup'un finansal esnekligini
desteklemistir. Ote yandan Holding'in solo net borcu 5.222mn TL seviyesinde bulunmaktadir.

Portfoy yonetimi agisindan one ¢ikan gelisme, Anadolu Grubu Holding'in TOGG'daki %23 payinin tamaminin 184mn
EUR bedelle satisina yonelik 2 Kasim 2026 tarihinde baglayic1 sozlesme imzalamasi olmustur. islem kapsaminda
TOGG sermayesinin %12'si Turkiye Varlik Fonu'na, %11 ise Turkcelle devredilecektir. Resmi onay ve kapanis
kosullarina bagl olan islemden elde edilecek nakit, Holding seviyesinde bor¢lulugun azaltilmasina ve portfdyiin daha
likit bir yaptya kavusmasina katki saglayacaktir. Satisin tamamlanmasiyla Holding'in solo net nakit pozisyonuna gecmesi
beklenmektedir.

Sonuc¢ olarak, konsolide gelirlerdeki 1limli biiyiime, uluslararasi mesrubat operasyonlarindaki giiclii hacim
biiyiimesi ve konsolide borclulukta devam eden iyilesmeye karsin; FAVOK'teki daralma, bira ve otomotiv
segmentlerindeki zayiflik ve operasyonel marjlar iizerindeki baski nedeniyle finansal sonuclarin kisa vadeli hisse
etkisini notr degerlendiriyoruz. Bununla birlikte c¢esitlendirilmis istirak portfoyi, uluslararasi operasyonlarin
biiyiime potansiyeli ve TOGG satisinin saglayacagi finansal esneklik, orta-uzun vadeli yatinm goriintimiinii
desteklemektedir.

Degerleme ve Hedef Fiyat

Degerleme tarafinda, Anadolu Grubu Holding'in halka acik ve halka acik olmayan istiraklerinin giincel degerlerini ve
TOGG paylarinin satisina iliskin anlasmayr Net Aktif Deger (NAD) modelimize yansittik. Holding'in 30 Eylil 2026
itibariyla 5.222mn TL seviyesindeki solo net borcunu, ayni tarihli doviz kuru tzerinden 106,76mn ABD dolar olarak
hesapladik. TOGG'un %23 payimin satis bedeli olan 184mn EUR'yu ise 2 Kasim 2026 kapanisindaki EUR/USD paritesiyle
205,95mn ABD dolarina cevirerek istirak degerlememizde dikkate aldik. Islemin heniiz tamamlanmamis olmasi
nedeniyle bu tutar Holding'in mevcut nakit pozisyonuna eklemedik. Satisin tamamlanmasi halinde, diger kosullar
sabitken, solo net bor¢ pozisyonunun yaklasik 99,2mn ABD dolan net nakit pozisyonuna donusmesini bekliyoruz.

Giincellenen modelimizde halka acik istiraklerin cari NAD katkist 1.879,83mn ABD dolari, hedef deger katkisi ise
2.679,01mn ABD dolan seviyesinde olusmaktadir. Halka acik olmayan istiraklerin 353,58mn ABD dolan degerinin
eklenmesiyle toplam hedef istirak degeri 3.032,59mn ABD dolarina ulasirken, solo net borcun diisiilmesi sonucunda
Holding'in hedef NAD"1m1 2.925,83mn ABD dolar olarak hesapliyoruz. Hedef NAD iizerine %20 holding iskontosu
uygulayarak 2.340,67mn ABD dolar1 (116.992mn TL) hedef piyasa degerine ulasiyoruz.

Bu dogrultuda Anadolu Grubu Holding icin 12 aylhik hedef pay fiyatimizi 46,74 TL'den 48,04 TL'ye yiikseltiyoruz.
6 Kasim 2026 tarihli 28,64 TL pay kapanis fiyatina gore yeni hedef fiyatimiz %67,7 getiri potansiyeline isaret
ederken, Sirket icin “AL” tavsiyemizi koruyoruz.
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blo 1: Net Aktif

Anadolu Grubu Holding

Adel Kalemcilik
Anadolu Efes
Coca Cola igecek
Anadolu lsuzu
Migros Ticaret
istirakler Toplam NAD (Halka Agtk)
Celik Motor Ticaret A.S.
Anadolu Kafkasya Enerji Yatinmlan A.S.
Aslancik Elektrik Uretim A.S. (Aslancik)
Tiirkiye'nin Otomobili Girisim Grubu San. ve Tic. A.S. (TOGG)
Malty Gida A.S.
Trendbox Innovative Solutions Teknoloji Ticaret A.S.
Neoane Teknoloji A.S.
istirakler Toplam NAD (Halka Agik Olmayan)
Toplam NAD (mn USD)
Net Nakit (mn USD)
Toplam NAD (mn USD)
NAD iskonto Oram
Hedef Piyasa Degeri (mn USD)
Hedef Piyasa Degeri (mn TL)
Toplam Pay Adedi (mn)

Sermaye
Pay (%)

56,89%
43,05%
21,64%
35,40%
50,00%

100,00%
61,49%
33,33%
23,00%
10,76%
8,61%
8,61%

Segment

Tarim, Enerfi ve Sanayl
Bira
Mesrubat
Otomotiv
Perakende

Otomotiv
Tanim, Enerji ve Sanayi
Tarim, Enerji ve Sanayi

Otomotiv
Tarim, Enerji ve Sanayi

Diger
Diger

PD (mn TL) PD (mn USD)

5.498,96 110,02
99.769,74  1.996,10
204.959,26  4.100,63
9.828,00 196,63
84.869,17  1.697,98
3.685,94 73,74
3.698,70 74,00
4.187,08 83,77
43.798,75 895,44
2,13 0,04
221,20 4,52
39,16 0,80

Cari

Holding Pay1
(mn USD)

62,59
859,32

108,93

Degerleme Yontemi

Cari Piyasa Degeri

Cari Piyasa Degeri

iNA & Benzer Sirket Kargilagtirmas)

Cari Piyasa Degeri

848,99 INA & Benzer Sirket Karyilastirmasi

1.879,83

73,74
45,50
27,92
205,95
0,00

0,39

0,07
353,58
2.233,41
-106,76
2.126,65

Benzer Sirket Karsilastirmas

fslem Degeri

Benzer Sirket Karsilastirmast

fslem Degeri
Defter Degeri
Defter Degeri
Defter Degeri

Hedef PD
(mn USD)

110,02
1.996,10
6.829,82

196,63
3.296,34

7,74
74,00
83,77

895,44

0,04
4,52
0,80

Hedef

Holding Pay1
(mn USD)

62,59
859,32

108,93
1.648,17
2.679,01

73,74
45,50
27,92
205,95
0,00

0,39

0,07
353,58
3.032,59
-106,76
2.925,83
20%
2.340,67
116.992,14
2.435,35

Hedef Pay Fiyat: (TL) 48,04

Cari Pay Fiyat (TL)

Kaynak: KAP, Anadolu Grubu Helding, Finnet, $eker Yatinm Arastirma

28,64
7

Tablo 2: Ozet Gelir Tablosu (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 9A25 9A26 Degisim % 3C25 3C26 Degisim %
Satig Gelirleri 672.305 695.396 3,4% 241.278  246.795 2,3%
Briit Kar 191.992 195.287 1,7% 74.095 70.215 -5,2%
Briit Kér Marj 28,6% 28,1% -0,5 yp 30,7% 28,5% -2,3 yp
Operasyonel Kar 40.167 34.757 -13,5% 23.098 16.430 -28,9%
Operasyonel Kér Marji 6,0% 5,0% -1,0yp 9,6% 6,7% -2,9yp
FAVOK 69.022 68.325 -1,0% 33.025 28.176 -14,7%
FAVOK Marji 10,3% 9,8% -0,4 yp 13,7% 11,4% -2,3 yp
Net Kar (Ana Ort.) 5.923 5.777 -2,5% 4.469 2.400 -46,3%
Net Kér Marji 0,9% 0,8% -0,1yp 1,9% 1,0% -0,9 yp

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arasgtirma
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Tablo 3: Temel Finansal Tablolar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2025/12] 2026/09 Degisim %
Maddi Duran Varhbklar 185.691 186.479 0,4%
Maddi Olmayan Duran Varbklar 218.878 219.441 0,3%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 170.145 164.441 -3,4%
Ticari Alacaklar 46.892 59.020 25,9%
Haar Degerler 95.109 95.066 0,0%
Diger Kisa Vadeli Varbklar 132.636 127.283 -4,0%
Toplam Aktifler 849.350f 851.729 0,3%
Uzun Vadeli Borglar 111.135 110.779 -0,3%
Diger Uzun Vadeli Yukimlalikler 49.931 49.622 -0,6%
Kisa Vadeli Borglar 50.904 52.620 3,4%
Ticari Yukumlulukler 161.343 162.030 0,4%
Diger Kisa Vadeli Yikimlilikler 80.553 74.333 -7,7%
Toplam Yukumlilikler 453.865 449.384 -1,0%
Toplam Ozsermaye 395.485 402.345 1,7%
Toplam Pasifler 849.350| 851.729 0,3%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/12] 2026/09 Degisim %
Net Satislar 707.202 695.396 -1,7%
SMM 509.577 500.109 -1,9%
Brit Kar 197.626 195.287 -1,2%
Faaliyet Giderleri 160.112 160.530 0,3%
Net Esas Faaliyet Kan/(Zaran) 37.513 34.757 -7,3%
Net Diger Gelir/(Gider) -19.740 -16.870 A.D.
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 4.101 -57 A.D.
Finansman Gelir/(Gider) -29.130 -26.158 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazang/Kayp 41.474 44.423 7,1%
Vergi Oncesi Kar 30.739|  35.974 17,0%
Vergi -11.004 -10.599 A.D.
Net Kar/(Zarar) 19.622 25.340 29,1%
Azinbk Paylan 17.116 19.562 14,3%
Ana Ortakhk Paylan 2.506 5.777 130,5%
Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm
danigmanhigi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
o6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igcerigi kismen ya da tamamen Uglinci kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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