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AG Anadolu Grubu Holding, bira, mesrubat,
perakende ve otomotiv basta olmak Uzere farkl
sektorlerde faaliyet gosteren gucli istirak portfoyu
ile Tirkiye’nin onde gelen holding yapilarindan
biridir. Sirket, Coca-Cola icecek, Anadolu Efes,
Migros, Anadolu Isuzu ve Adel Kalemcilik gibi halka
acik istirakleri Uzerinden hem Tiirkiye’de hem de
uluslararasi pazarlarda genis bir operasyonel varliga
sahiptir.

2025 yilinda zorlu makroekonomik kosullara ragmen
Grup’un operasyonel performansi gorece dayanikl bir
goriinim  sergilemistir.  Ozellikle mesrubat ve
perakende segmentlerinde kaydedilen biyume
konsolide operasyonel performans1 desteklerken,
cesitlendirilmis istirak portfoyli Grup’un farkli sektor
ve cografyalarda gelir lretme kapasitesini
desteklemektedir.

Anadolu Grubu Holding’in portfoyiinde yer alan
sirketler bulunduklar sektorlerde giiclii operasyonel
olcekleri ve uluslararasi faaliyetleri ile one
ctkmaktadir. Ozellikle Coca-Cola icecek ve Anadolu
Efes’in genis cografyaya yayilan operasyonlar ile
Migros’un Turkiye perakende sektoriindeki genis
magaza agl, Grup’un gelir ve karliik retme
kapasitesini destekleyen baslica unsurlar arasinda yer
almaktadir.

Paylari 17 Subat 2000 tarihinden bu yana Borsa
istanbul’da islem géren Anadolu Grubu Holding’in 9
Mart 2026 kapanis fiyati itibariyla cari piyasa degeri
70.820mn TL seviyesindedir. Degerleme calismamiz
sonucunda hesapladigimiz Net Aktif Deger’e (NAD)
gore AGHOL paylarinin yaklasik %50,2 oraninda
iskonto ile islem gordiigiinii degerlendiriyoruz.

Cesitlendirilmis  istirak  portfoyu, uluslararas
operasyonlarin katkisi ve uzun vadeli blyume
potansiyeli dikkate alindiginda mevcut degerleme
seviyesinin yatirimcilar acisindan cazip bir risk-getiri
profili sundugunu disiiniiyoruz.
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Sirket’in Faaliyet Konusu

AG Anadolu Grubu Holding A.S. (Anadolu Grubu Holding), Anadolu Grubu sirketlerinin yonetimi
konusunda faaliyet gosteren bir holding sirketidir. Temelleri 1950 yilinda Yazic1 ve Ozilhan
aileleri tarafindan atilan Anadolu Grubu, buglin Tirkiye ekonomisinin onde gelen en koklu
sirketler topluluklarindan biri konumundadir.

Anadolu Grubu sirketleri toplam 20 Ulkede faaliyet gostermekte olup, 80’in Uzerinde sirketi,
yaklasik 100 uretim tesisi, 6 Ar-Ge merkezi ve 70.000’i askin calisanm ile genis bir operasyonel
Olcege sahiptir. Anadolu Grubu; perakende, mesrubat, bira, tarim, otomotiv, kirtasiye, enerji
ve saglik olmak lzere toplam 8 farkli sektorde bagli ortakliklari aracilig1 ile operasyonel
faaliyetlerini strdlirmektedir.

Anadolu Grubu’nun Faaliyet Gosterdigi Bolgeler

Kaynak: KAP, Seker Yatirim Arastirma

AB InBev, The Coca-Cola Company, Faber-Castell, Isuzu, Kia, Honda, Honda Marine, Johns
Hopkins Medicine gibi alanlarinda diinyanin onde gelen isimleri olan markalarla ve sirketlerle
kurdugu ortakliklarla cok uluslu ve girisimci bir grup olma misyonu dogrultusunda hareket eden
Anadolu Grubu, grup sirketleri araciligiyla 100’den fazla iilkeye ihracat gerceklestirmekte ve
Tiirkiye ekonomisine onemli katki saglamaktadir.

Sirket’e Tarihsel Bakis

AG Anadolu Grubu Holding A.S.’nin temelleri, 1950 yilinda izzet Ozilhan ve Kamil Yazici
tarafindan atilmistir. iki girisimcinin 1949 yilinda baslayan is ortakligi, kisa siirede sanayi ve
ticaret alaninda giclu bir yapilanmaya donusmius; 1960’1 yillarda otomotiv ve dayanikl tuketim
alanindaki yatinmlarla biyume ivme kazanmistir.

1960 yiinda Celik Motor’un kurulmasiyla otomotiv distribiitorliigii alaninda faaliyet gostermeye
baslayan Grup, 1965 yilinda Anadolu Motor ile uretim tarafina da adim atmis ve sanayi
yapilanmasin1 guclendirmistir. 1969 yilinda kurulan Anadolu Efes ise icecek sektorundeki
bliyiime hikayesinin baslangic noktasi olmus ve ilerleyen donemde uluslararasi pazarlara agilan
en onemli istiraklerinden biri haline gelmistir. Ayn1 donemde kurulan Adel Kalemcilik ile
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kirtasiye sektoriine de adim atilarak Grubun faaliyet gosterdigi sektorlere bir yenisi daha
eklenmistir.

30 Aralik 1976 tarihinde AG Anadolu Grubu Holding A.S.’nin resmen kurulmasi ve tescil
edilmesiyle birlikte Grup yapis1 daha kurumsal bir cerceveye oturtulmus; merkezi yonetim ve
sermaye yapisi konsolide edilmistir. Aym1 donemde sosyal sorumluluk ve spor alaninda da
yatinmlar yapilmis; 1976’da Anadolu Efes Spor Kuliibli, 1979’da ise Anadolu Egitim ve Sosyal
Yardim Vakfi (Anadolu Vakfi1) hayata gecirilmistir.

Takip eden donemde otomotiv sanayindeki varligin1 1979 yilinda Anadolu Isuzu’nun iretime
baslamasiyla guiclendiren Grup, faaliyet portfoyunu zaman icerisinde enerji, tarim, perakende
ve gayrimenkul gibi farkli sektorlere genisletmistir. Bu surec¢, Anadolu Grubu’nun cok sektorlu
ve dengeli bir portfoy yapisina ulasmasinda belirleyici olmustur.

1993 yilina gelindiginde Grubun icecek sektoriinde biiyime hamlesi olarak Giiney Rusya,
Kazakistan, Kirgizistan ve Azerbaycan’da Coca-Cola Uriinlerinin liretim ve dagitimi icin Efes
Invest kurulmus, bu yapi ilerleyen donemde Coca-Cola sisteminin en buyik siseleyicilerinden
biri olan Coca-Cola icecek’in (CCl) temelini olusturmustur.

Grup Tarihcesindeki Onemli Kilometre Taslar

Yil Onemli Kilometre Taslan
CELIK 1IOTOR 1960 Celik Motor’un kurulusu
e 1965 Anadolu Motor’un kurulusu
E"ﬁoﬁg 1969 Anadolu Efes’in kurulusu
b 1969 Adel Kalemcilik’in kurulusu
1976 Anadolu Efes Spor Kuliibii’'niin kurulusu
1979 Anadolu Vakfi’mn kurulusu
ANADOLU ISUZU 1983 ISUZU Motors ile lisans anlasmasi
jCCl 1293 fgii:;:: ;jr::tl;:nuln;ajééltlm faaliyetleri icin)
ANADOLU® 2005 Anadolu Saglik Merkezi’nin kurulusu
2007 Aslancik Elektrik hisselerinin satin alinmasi
2008 AES Elektrik Toptan Satis’in kurulusu
2008 AEH Sigarta Acenteligi’nin kurulusu
2009 Anadolu Kafkasya Enerji’nin kurulusu
2009 Anadolu Etap’in kurulusu
2015 Migros hisselerinin satin alinmasi
18] 2017 Anadolu Grubu Holding sirketlerinin tek cati altinda birlesmesi
<« >»Togg 2018 Togg’un kurulusu

Kaynak: KAP, Seker Yatirim Arastirma

Sirket paylarinin 17 Subat 2000 tarihinde Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasi, kurumsal
yonetim uygulamalan ve seffaflik acgisindan Sirket tarihindeki onemli bir donum noktas
olmustur. 2000 yilindan sonraki donemde ise Sirket’in portfoy cesitlendirmesi hiz kazanmis;
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2005’te McDonalds’in Tirkiye lisansorligii alinmis, 2008’de enerji sektoriindeki yatirimlara
baslanmis, 2009’da Anadolu Etap ile tarim sektorune giris yapilmis ve 2015 yilinda Migros
yatinmiyla perakende sektoriinde stratejik bir pozisyon elde edilmistir.

2017 yiinda Yazicilar Holding, Ozilhan Sinai Yatinm ve Anadolu Endiistri Holding’in tek cati
altinda, kurucu Yazic1 ve Ozilhan ailelerinin esit temsil ve yonetim hakkiyla birlesmesiyle AG
Anadolu Grubu Holding A.S.’nin bugunkiu kurumsal yapisi olusturulmus ve organizasyonel yapi
sadelestirilmistir.

2018 yiinda Turkiye’nin yerli otomobil girisimi TOGG’un kurucu ortaklan arasinda yer alarak
stratejik sanayi yatinmlarina devam eden Sirket, bugiin 20 ulkede faaliyet gosteren, 8 farklh

sektorlerde giicli markalara sahip, 100 binin tizerinde calisam ve Borsa istanbul’da Holding dahil
toplam 6 halka acik sirketi bulunan Turkiye’nin onde gelen holdinglerinden biri konumundadir.

Sermaye ve Ortaklik Yapis1 Bilgileri

Sermayede Dogrudan %5 veya Daha Fazla Paya veya Oy Hakkina Sahip Gergek ve Tiizel Kisiler

Ortagin Adi-Soyadi/Ticaret Unvam Sermayedeki Pay1 (TL) Sermayedeki Pay1 (%) Oy Hakk1 Orani (%)
AG SINAI YATIRIM VE YONETIM ANONIM SIRKETI 1.184.736.851,68 48,65 48,65
AZIMUT PORTFOY SKY SERBEST OZEL FON 171.565.220 7,04 7,04
DIGER 1.079.043.107,92 44,31 44,31
TOPLAM 2.435.345.179,60 100 100

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

Son Durum itibariyla Sermayeye Dolayh Yoldan Sahip Olan Gergek ve Tiizel Kisiler

Ortagin Adi-Soyadi/Ticaret Unvam Sermayedeki Pay1 (TL) Sermayedeki Pay1 (%)
izzet Tiirkan Ozilhan Yonetim Ve Damsmanlik A.S. 59.236.843 24,32
Kamil Yazic1 Yon. ve Dan. A.S. 59.236.843 24,32

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

Fiili Dolasimdaki Paylar

Borsa Kodu Fiili Dolasimdaki Pay Tutar (TL) Fiili Dolasimdaki Pay Oranm (%) Fiili Dolasimdaki Yabanci Pay1 (%)
AGHOL 922.275.185,78 37,87 25,29
Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

AG Anadolu Grubu Holding A.S. (Anadolu Grubu Holding), Suleyman Kamil Yazic1 Ailesi ve
Ozilhan Ailesi tarafindan esit temsil ve esit yonetim prensibi dogrultusunda yonetilmektedir.

Sirket’in sermayesinde %48,65 oraninda paya sahip olan AG Sinai Yatinnm ve Yonetim A.S. (AG
Sinai) dolayli olarak Siileyman Kamil Yazic1 Ailesi ve Ozilhan Ailesi tarafindan, esit temsil ve esit
yonetim prensibi dogrultusunda yonetilmektedir.

AG Sinai ortaklari, %50'ser payla, (Suleyman Kamil Yazic1 Ailesinin nihai kontrolundeki) Kamil
Yazia1 Yonetim ve Damsmanlik A.S. ve (Ozilhan Ailesinin nihai kontroliindeki) izzet Tirkan
Ozilhan Yonetim ve Damsmanlik A.S.’dir.

Sirket’in sermayesinde %7,04 oraninda paya sahip olan Azimut Portfoy SKY Serbest Ozel Fon’un
nitelikli yatinmcilan Suleyman Kamil Yazici aile bireyleri olup, s6z konusu fonun katilma paylan
onceden belirlenmis olarak sadece bu kisilere tahsis edilmistir.
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Bagh Ortakliklar, istirakler ve is Ortakhklar:

Sirket Unvanmi Kategori Segment Oram (%)
Anadolu Isuzu Otomotiv San. ve Tic. A.S. Bagli Ortaklik Otomotiv 55,40
Anadolu Efes Biracilik ve Malt San. A.S. Bagh Ortaklik Bira 43,05
Migros Ticaret A.S. Bagli Ortaklik Perakende 50,00
Coca-Cola icecek A.S. Bagh Ortaklik Mesrubat 21,64
Coca-Cola Satis ve Dagitim A.S. Bagh Ortaklik Mesrubat 21,63
Celik Motor Ticaret A.S. Bagli Ortaklik Otomotiv 100,00
Anadolu Motor Uretim ve Pazarlama A.S. Bagl Ortaklik Otomotiv 100,00
Anadolu Elektronik Aletler Pazarlama ve Ticaret A.S. Bagl Ortaklik Otomotiv 51,00
Anadolu Ulastirma ve Dijital Hizmetler A.S. Bagl Ortaklik Otomotiv 100,00
Adel Kal ilik Ticaret ve Sanayi A.S. Bagli Ortaklik Tanim, Enerji ve Sanayi 56,89
Garenta Ulasim Cozumleri A.S. Bagh Ortaklik Otomotiv 100,00
Anadolu Bilisim Hizmetleri A.S. Bagl Ortaklik Diger 99,38
Oyex Handels GmbH Bagli Ortaklik Diger 100,00
Art1 Anadolu D lik A.S. Bagli Ortaklik Diger 100,00
Anadolu Araclar Ticaret A.S. Bagl Ortaklik Otomotiv 100,00
AES Elektrik Enerjisi Toptan Satis A.S. Bagh Ortaklik Tanm, Enerji ve Sanayi 100,00
AEH Sigorta Acenteligi A.S. Bagli Ortaklik Diger 100,00
Anadolu Kafkasya Enerji Yatinmlan A.S. Bagh Ortaklik Tanm, Enerji ve Sanayi 61,49
AND Ankara Gayrimenkul Yatinmlan A.S. Bagl Ortaklik Tanm, Enerji ve Sanayi 100,00
AND Kartal Gayrimenkul Yatinmlan A.S. Bagli Ortaklik Tanm, Enerji ve Sanayi 100,00
MH Perakendecilik ve Ticaret A.S. Bagl Ortaklik Perakende 100,00
Ant Sinai ve Tic. Uriinleri Paz. A.S. Bagli Ortaklik Otomotiv 55,40
Dijital Platform Gida Hi: leri A.S. Bagh Ortaklik Perakende 46,50
Moneypay Odeme ve Elektronik Para Hizmetleri A.S. Bagli Ortaklik Perakende 40,00
Mimeda Medya Platform A.S. Bagli Ortaklik Perakende 50,00
Paket Lojistik ve Teknoloji Lojistik A.S. Bagl Ortaklik Perakende 49,35
Migen Enerji ve Elektrikli Arac Sarj Hizmetleri A.S. Bagl Ortaklik Perakende 50,00
CRC D: ik ve Org: yon A.S. Bagli Ortaklik Perakende 24,30
Moneypay Finansal Teknoloji ve Yapay Zeka A.S. Bagli Ortaklik Perakende 31,50
Money Finansal Teknoloji Hizmetleri A.S. Bagh Ortaklik Perakende 40,00
Efes Pazarlama ve Dagitim Ticaret A.S. Bagli Ortaklik Bira 43,05
Anadolu Efes Uluslararasi Alkollii icecek Yatinmlan A.S. Bagh Ortaklik Bira 43,05
Anadolu Efes Alkollii icecekler Yatinm ve Ticaret A.S. Bagli Ortaklik Bira 43,05
Anadolu Etap Penkon Gida ve Tanim Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. Bagh Ortaklik Tanm, Enerji ve Sanayi 35,83
Anadolu Etap Penkon Gida ve icecek Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. Bagl Ortaklik Mesrubat 21,64
Anadolu Etap D1s Ticaret A.S. Bagl Ortaklik Mesrubat 21,64
Efes Breweries International B.V. Bagh Ortaklik Bira 43,05
AB InBev Efes B.V. Bagli Ortaklik Bira 21,53
PJSC AB InBev Efes Ukraine Bagl Ortaklik Bira 21,25
Bevmar GmbH Bagli Ortaklik Bira 24,53
JSC FE Efes Kazakhstan Brewery Bagh Ortaklik Bira 43,05
Efes Vitanta Moldova Brewery S.A. Bagli Ortaklik Bira 41,70
JSC Lomisi Bagl Ortaklik Bira 43,05
PJSC Efes Ukraine Bagl Ortaklik Bira 43,02
Efes Trade BY FLLC Bagli Ortaklik Bira 43,05
Efes Holland Technical it C ltancy B.V. Bagh Ortaklik Bira 43,05
Cypex Co. Ltd. Bagli Ortaklik Bira 43,05
Efes Deutschland GmbH Bagl Ortaklik Bira 43,05
Blue Hub Ventures B.V. Bagli Ortaklik Bira 43,05
Efes Brewery S.R.L. Bagh Ortaklik Bira 43,05
Anadolu Efes Shanghai Beer Company Limited Bagh Ortaklik Bira 43,05
Efes Tashkent FE LLC Bagli Ortaklik Bira 43,05
J.V. Coca-Cola Almaty Bottlers LLP Bagh Ortaklik Mesrubat 21,64
Azerbaijan Coca-Cola Bottlers LLC Bagli Ortaklik Mesrubat 21,61
Coca-Cola Bishkek Bottlers CJSC Bagl Ortaklik Mesrubat 21,64
CCl International Holland B.V. Bagl Ortaklik Mesrubat 21,64
Sardkar for Beverage Industry Ltd. Bagh Ortaklik Mesrubat 21,64
The Coca-Cola Bottling Company of Jordan Ltd. Bagl Ortaklik Mesrubat 21,64
Coca-Cola Beverages Pakistan Ltd. Bagli Ortaklik Mesrubat 10,75
Turkmenistan Coca-Cola Bottlers Ltd. Bagl Ortaklik Mesrubat 12,87
Waha Beverages B.V. Bagl Ortaklik Mesrubat 21,64
Al Waha for Soft Drinks, Juices, Mineral Water, Plastics, and Plastic Caps Production LLC Bagl Ortaklik Mesrubat 21,64
Coca-Cola Beverages Tajikistan LLC Bagl Ortaklik Mesrubat 21,64
Coca-Cola Bottlers Uzbekistan Ltd. Bagli Ortaklik Mesrubat 21,64
CCl Bangladesh Limited Bagl Ortaklik Mesrubat 21,64
CCl Samarkand Limited LLC Bagli Ortaklik Mesrubat 21,64
CCI N Limited LLC Bagh Ortaklik Mesrubat 21,64
Taba LLC Bagli Ortaklik Tanim, Enerji ve Sanayi 30,75
Kheledula Enerji Ltd. Bagl Ortaklik Tanm, Enerji ve Sanayi 61,49
Georgia Urban Enerji Ltd. Bagli Ortaklik Tanm, Enerji ve Sanayi 61,49
Samarkand Automobile Factory LLC Bagl Ortaklik Otomotiv 41,66
Aslancik Elektrik Uretim A.S. is Ortakligy Tanim, Enerji ve Sanayi 33,33
Syrian Soft Drink Sales & Dist. LLC is Ortakligr Mesrubat 10,82
Tirkiye'nin Otomobili Girisim Grubu Sanayi ve Ticaret A.S. is Ortaklig1 Otomotiv 23,00
Malty Gida A.S. istirak Tanim, Enerji ve Sanayi 10,76
Trendbox Innovative Solutions Teknoloji Ticaret A.S. istirak Diger 8,61
Neoone Teknoloji A.S. istirak Diger 8,61

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatinm Arastirma
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Segment Bazl Degerlendirme

Tuketici odakli bir portfoye sahip olan Anadolu Grubu Holding’in toplam gelirlerinin %93’
tiketici odakli is kollarindan saglanmakta olup, geri kalan %7’lik bolim tiiketici disi
segmentlerden saglanmaktadir. Sirket’in faaliyet gosterdigi ana segmentlerden 2025
yillarindada elde edilen satis geliri ve FAVOK kirnlimlar asagidaki grafiklerde sunulmustur.

Satis Gelirleri Kirtlimi (2025) FAVOK Kirilim (2025)
Perakende;
57,2% Perakende;
39,4%
Mesrubat;
25,9%
Mesrubat; Otomotiv;
47,4% 1,9%
" Tarim, Enerji
s Otomotiv; ve Sanayi;
Bira; 7,5%  tarim, Enerji 8,3% 0,8%
v Sanayl, Bira; 10,5%-
0,7%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

1. Bira

Holding’in bira segmenti, halka acik bagli ortakligi Anadolu Efes (AEFES) iizerinden yiiritiilen
faaliyetleri kapsamaktadir. Anadolu Efes, Turkiye’nin yan sira Rusya, Kazakistan, Gurcistan,
Moldova ve Ukrayna basta olmak lizere genis bir cografyada faaliyet gostermekte olup giicli
marka portfoyl ve yaygin iiretim-dagitim agi ile bolgesel bira pazarinin 6nde gelen oyunculari
arasinda yer almaktadir. Genis cografi erisim, giicli marka bilinirligi ve Olcek ekonomisi

sayesinde bira segmenti Anadolu Grubu portfoyunde stratejik oneme sahip is kollarindan biri
olarak one cikmaktadir.

Satis Gelirleri (Ceyreklik) FAVOK (Geyreklik) Satis Gelirleri (Yilhk) FAVOK (Yillik)
" 4%
+10,9% -\‘\\_42,2% e -.::_5'6%
i g o . | \\ Seo
\\
4C24 4C25 4C24 4C25 2024 2025 2024 2025

Bira Segmenti (mn TL, TMS 29 Etkisi Dahil)

Satis Gelirleri 10.017 11.104 +10,9% 55.670 54.329 -2,4%
Briit Kar 4.901 4.678 -4,6% 26.682 25.181 -5,6%

Briit Kar Marji (%) 48,9 42,1 -6,8 yp 47,9 46,3 -1,6 yp
FAVOK 1.124 650 -42,2% 8.640 7.294 -15,6%
FAVOK Marj1 (%) 11,2 5,9 5,4 yp 15,5 13,4 2,1yp
Net Kar (Ana Ort.) -1.313 -2.192 A.D. 6.075 4.125 -32,1%

Net Kar Marj1 (%) -13,1 -19,7 -6,6 yp 10,9 7,6 -3,3 yp

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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2025 yiinda bira segmentinin satis gelirleri yillik bazda %2,4 azalarak 54.329mn TL seviyesinde
gerceklesmistir. Toplam satis hacmi ise 2025 yili toplaminda 13,0 milyon hektolitre ile bir onceki
yila paralel seviyede gerceklesmistir. Ayn1 donemde briit kar %5,6 disiisle 25.181mn TL’ye
gerilerken briit kar marj1 1,6 puan daralarak %46,3 seviyesine inmistir. Operasyonel karlilik
tarafinda FAVOK %15,6 azalisla 7.294mn TL seviyesinde gerceklesmis, FAVOK marji ise yillik
bazda 2,1 puan daralarak %13,4 seviyesine gerilemistir. Ana ortaklik payina diisen net kar ise
yillik bazda %32,1 azalisla 4.125mn TL seviyesinde gerceklesmistir.

2025 yilinin son ceyreginde satis gelirleri yillik bazda %10,9 artisla 11.104mn TL seviyesine
yikselmistir. Buna karsin karlihik tarafinda zayiflama dikkat cekmektedir. Aym dénemde briit
kar %4,6 disisle 4.678mn TL seviyesinde gerceklesirken briit kar marj1 yillik bazda 6,8 puan
daralarak %42,1 seviyesine gerilemistir. FAVOK %42,2 disiisle 650mn TL seviyesine inerken
FAVOK marji 5,4 puan gerileyerek %5,9 seviyesinde gerceklesmistir. Ana ortaklik payina diisen
net zarar ise 2.192mn TL seviyesinde gerceklesmistir.

Anadolu Efes, 2026 yilina iliskin beklentilerinde faaliyet gosterilen pazarlarda makroekonomik
zorluklarin, yiuksek enflasyonun ve jeopolitik gelismelerin operasyonel gorinum uzerinde etkili
olmaya devam edecegini ongérmektedir. Bu cercevede bira grubunda satis hacminin diisiik tek
haneli oranlarda artmasi beklenirken Turkiye bira operasyonlarinda dusuk tek haneli buyume,
uluslararasi bira operasyonlarinda ise yatay bir hacim performansi ongorulmektedir. Net satis
gelirlerinin birim hacim bazinda diisiik-orta tek haneli oranlarda artmasi beklenirken FAVOK
marjinin gecen yila paralel seviyelerde gerceklesmesi hedeflenmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde bira segmenti, Anadolu Grubu’nun uluslararasi
operasyonlarinin 6nemli bir bolimiini olusturmakta olup giiclii marka portfoyli ve genis cografi
erisimi sayesinde holding portfoyinde stratejik konumunu korumaktadir. Bununla birlikte
faaliyet gosterilen pazarlardaki makroekonomik dalgalanmalar, maliyet enflasyonu ve kur
oynakligi kisa vadede segmentin karlilk dinamikleri Uzerinde belirleyici olmaya devam
etmektedir.

2. Mesrubat

Holding’in mesrubat segmenti, Anadolu Efes’in bagli ortakligi olan ve Borsa istanbul’da islem
goren Coca-Cola icecek A.S. (CCOLA) iizerinden yiiriitiilen faaliyetleri kapsamaktadir. Coca-Cola
icecek, Tiirkiye’nin yan sira Orta Asya, Orta Dogu ve Giiney Asya basta olmak lizere genis bir
cografyada faaliyet gostermekte olup Coca-Cola sisteminin en bilyilk siseleyicileri arasinda yer
almaktadir. Sirket genis iriin portfoyli, glclii dagitim ag1 ve yaygin operasyonel altyapisi
sayesinde faaliyet gosterdigi pazarlarda onemli bir konuma sahip olup, mesrubat segmenti
Anadolu Grubu’nun en buiyuk operasyonel is kollarindan biri olarak one ¢cikmaktadir.

2025 yiinda mesrubat segmentinin satis gelirleri yillk bazda %3,9 artarak 187.185mn TL
seviyesinde gerceklesmistir. Toplam satis hacmi ise bir onceki yila gore %8,0 artarak 1.622mn
Unite kasa seviyesine ulasmistir. Ayn1 donemde briit kar %4,7 artisla 66.568mn TL seviyesine
ylikselirken briit kar marj1 0,3 puan artarak %35,6 seviyesine ulasmistir. Operasyonel karliik
tarafinda FAVOK %2,8 artisla 32.910mn TL seviyesinde gerceklesirken FAVOK marji 0,2 puan
daralma ile %17,6 seviyesinde gerceklesmistir. Ana ortaklik payina diisen net kar ise yillik bazda
%27,4 azalarak 14.072mn TL seviyesinde gerceklesmistir.
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Satis Gelirleri (Ceyreklik) FAVOK (Geyreklik) Satis Gelirleri (Yilhk) FAVOK (Y1llik)
+3,9% +2,8%

+23,2% +157,6%

187.185

4C24 4C25 4C24 4C25 2024 2025 2024 2025
Mesrubat Segmenti (mn TL, TMS 29 Etkisi Dahil) 2025 Degisim
Satis Gelirleri 28 977 35.701 +23,2% 180.216 187.185 +3,9%
Briit Kar 8.968 13.602 +51,7% 63.600 66.568 +4,7%

Briit Kar Marj (%) 30,9 38,1 +7,2 yp 35,3 35,6 +0,3 yp
FAVOK 2.003 5.159 +157,6% 32.027 32.910 +2,8%
FAVOK Marji (%) 6,9 14,5 +7,5 yp 17,8 17,6 0,2 yp
Net Kar (Ana Ort.) -460 -605 A.D. 19.390 14.072 -27,4%
Net Kdr Marji (%) -1,6 -1,7 -0,1yp 10,8 7,5 -3,2 yp

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

2025 yilimin son ceyreginde segment performansi daha giiclii bir goriinim sergilemistir. Bu
donemde satis gelirleri yillik bazda %23,2 artisla 35.701mn TL seviyesine yukselmistir. Aym
donemde briit kar %51,7 artisla 13.602mn TL seviyesine ulasirken briit kar marji 7,2 puan
artarak %38,1 seviyesine yiikselmistir. Operasyonel karlilik tarafinda FAVOK %157,6 artisla
5.159mn TL seviyesine yilkselmis ve FAVOK marji 7,5 puan artarak %14,5 seviyesinde
gerceklesmistir. Ana ortaklik payina diisen net zarar ise 605mn TL seviyesinde gerceklesmistir.

Cola-Cola icecek (CCl) yonetimi 2026 yilina iliskin beklentilerinde faaliyet gosterilen pazarlarda
tiiketici talebinin ve makroekonomik kosullarin belirleyici olmaya devam edecegini
ongormektedir. Bu cercevede mesrubat grubunda konsolide satis hacminin orta tek haneli
oranlarda artmasi beklenirken Turkiye operasyonlarinda dusuk-orta tek haneli buyume,
uluslararas1 operasyonlarda ise yuksek tek haneli hacim artisi ongorulmektedir. Net satis
gelirlerinin birim hacim bazinda yatay ile orta tek haneli artis araliginda gerceklesmesi
beklenirken operasyonel marjlarin ise genel olarak gecen yila paralel seviyelerde seyretmesi
hedeflenmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde mesrubat segmenti, genis cografi faaliyet agi ve gliclii dagitim
altyapisi sayesinde Anadolu Grubu’nun en buyuk ve en istikrarli operasyonel is kollarindan biri
olmayr surdirmektedir. Bununla birlikte faaliyet gosterilen pazarlardaki makroekonomik
gelismeler, kur oynakligi ve maliyet enflasyonu segmentin karlilik goriiniimii lizerinde belirleyici
olmaya devam etmektedir.

3. Perakende

Holding’in perakende segmenti, halka acik bagl ortakliklarindan Migros Ticaret A.S. (MGROS)
uzerinden yurutulen faaliyetleri kapsamaktadir. Migros, Tirkiye’nin en biyik modern gida
perakendecilerinden biri olup genis magaza agi, cok formatli magaza yapisi ve giicli tedarik
zinciri altyapisi ile sektorun onde gelen oyunculan arasinda yer almaktadir. Sirket, Migros,
Migros Jet, Macrocenter ve Mion gibi farkli magaza formatlan ile genis bir misteri kitlesine
ulasmakta olup fiziksel magazalarin yan sira dijital satis kanallar1 ve hizli teslimat ¢coziimleri
ile cok kanalli perakende modelini giclendirmektedir. Bu kapsamda perakende segmenti,
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Anadolu Grubu portfoylinde yuksek ciro Uretme kapasitesi ve guclu nakit akisi ile one ¢ikan is
kollarindan biri konumundadir.

2025 yiinda perakende segmentinin satis gelirleri yillik bazda %7,3 artarak 412.756mn TL
seviyesinde gerceklesmistir. Ayn1 dénemde briit kar %13,0 artisla 100.347mn TL seviyesine
ylikselirken briit kar marj1 1,2 puan artarak %24,3 seviyesine ulasmistir. Operasyonel karliik
tarafinda FAVOK %32,1 artisla 27.320mn TL seviyesinde gerceklesirken FAVOK marji 1,2 puan
artarak %6,6 seviyesine yiikselmistir. Ana ortaklik payina diisen net kar ise yillik bazda %22,1
azalarak 6.467mn TL seviyesinde gerceklesmistir.

Satis Gelirleri (Ceyreklik) FAVOK (Ceyreklik) Satis Gelirleri (Yillik) FAVOK (Yillik)

+12,9%

+32,1%

105.068

4C24 4C25 4C24 4C25 2024 2025 2024 2025
Perakende Segmenti (mn TL, TMS 29 Etkisi Dahil)
Satis Gelirleri 97.573 105.068 +7,7% 384.534 412.756 +7,3%
Briit Kar 23.790 25.162 +5,8% 88.787 100.347 +13,0%
Briit Kar Marji (%) 24,4 23,9 -0,4 yp 23,1 24,3 +1,2 yp
FAVOK 6.652 7.509 +12,9% 20.676 27.320 +32,1%
FAVOK Marj1 (%) 6,8 7,1 +0,3yp 5,4 6,6 +1,2 yp
Net Kar (Ana Ort.) 957 864 -9,7% B.298 6.467 -22,1%
Net Kar Marj1 (%) 1,0 0,8 -0,2 yp 22 1,6 -0,6 yp

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

2025 yilinin son ceyreginde segment satis gelirleri yillik bazda %7,7 artisla 105.068mn TL
seviyesine yikselmistir. Ayn1 donemde briit kar %5,8 artisla 25.162mn TL seviyesinde
gerceklesirken briit kar marji1 0,4 puan daralarak %23,9 seviyesine gerilemistir. Operasyonel
karlilik tarafinda FAVOK %12,9 artisla 7.509mn TL seviyesine yiikselmis ve FAVOK marj1 0,3 puan
artarak %7,1 seviyesinde gerceklesmistir. Ana ortaklik payina diisen net kar ise %9,7 azalarak
864mn TL seviyesinde gerceklesmistir.

Migros’un faaliyet gosterdigi gida perakendeciligi sektorii, yiiksek enflasyon ortaminin tiiketici
harcamalar1 (zerindeki etkilerine ragmen giiclii talep dinamiklerini korumaya devam
etmektedir. Sirket, genis magaza ag1 ve cok formatli magaza stratejisi sayesinde farkli gelir
gruplarina hitap ederken dijital satis kanallarn ve hizli teslimat coziumleri ile buyime stratejisini
desteklemektedir. Bununla birlikte operasyonel verimlilik, maliyet yonetimi ve giclu tedarik
zinciri altyapis1 segmentin karliik performansi acisindan belirleyici unsurlar olmaya devam
etmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde perakende segmenti, Anadolu Grubu portfdylinde yiiksek ciro
uretme kapasitesi ve guclu operasyonel nakit akisi ile one ¢ikan is kollarindan biridir. Genis
magaza agi, gliclli marka bilinirligi ve gelismis lojistik altyapi1 sayesinde Migros’un sektordeki
rekabetc¢i konumunu korumasi beklenirken, tuketici talebindeki gelismeler, maliyet enflasyonu
ve fiyatlama dinamikleri segmentin karliik goriinimii Uzerinde belirleyici olmaya devam
etmektedir.
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4. Otomotiv

Holding’in otomotiv segmenti, halka acik bagli ortakligi Anadolu Isuzu (ASUZU) basta olmak
uzere Celik Motor, Anadolu Motor ve Turkiye’nin yerli elektrikli otomobil girisimi TOGG’daki
yatinmlar Uzerinden yurutulen faaliyetleri kapsamaktadir. Segment kapsaminda ticari arac
uretimi, elektrikli binek arac lretimi, binek arac distribiitorliigii, arac kiralama ve mobilite
cozumleri gibi farkli alanlarda faaliyet gosterilmektedir. Anadolu Isuzu ticari ara¢ uretimi ve
ihracat faaliyetleri ile segmentin iretim ayaginm olustururken, Celik Motor Kia markasinin
Tirkiye distribiitorlligli ve arac kiralama operasyonlar ile faaliyet gostermektedir. Bu yap,
otomotiv segmentinin Anadolu Grubu portfoylinde hem uretim hem de mobilite hizmetlerini
kapsayan ¢ok boyutlu bir faaliyet alani olusturmasini saglamaktadir.

2025 yiinda otomotiv segmentinin satis gelirleri yillk bazda %14,9 artarak 59.853mn TL
seviyesinde gerceklesmistir. Buna karsin karlilik tarafinda zayiflama dikkat cekmektedir. Aym
donemde briit kar %4,6 azalisla 5.811mn TL seviyesine gerilerken briit kar marj1 2,0 puan
daralarak %9,7 seviyesine gerilemistir. Operasyonel karlilik tarafinda FAVOK %26,4 dususle
1.346mn TL seviyesinde gerceklesmis ve FAVOK marji 1,3 puan gerileyerek %2,2 seviyesine
inmistir. Ana ortaklik payina diisen net kar ise yillik bazda %49,4 artarak 245mn TL seviyesinde

gerceklesmistir.
Satis Gelirleri (Ceyreklik) FAVOK (Ceyreklik) Satis Gelirleri (Yilhk) FAVOK (Yillik)
+32,1% \ +14,9% -~ E o
\ ; ~ ‘26,44
A i S
8\ A.D
\
A
\
4C24 4C25 4C24 4GC25 2024 2025 2024 2025
Otomotiv Segmenti (mn TL, TMS 29 Etkisi Dahil) 4C25 Degisim 2025 Degisim
Satis Gelirleri 9.021 11.919 +32,1% 52.079 59.853 +14,9%
Briit Kar 1.620 1.421 -12,3% 6.092 5.811 -4,6%
Briit Kar Marj1 (%) 18,0 11,9 -6,0 yp T 97 -2,0 yp
FAVOK 427 -404 A.D. 1.830 1.346 -26,4%
FAVOK Marji (%) 4,7 3,4 -8,1yp 3,5 2,2 1.3 vp
Net Kar (Ana Ort.) -447 104 A.D. 164 245 +49 4%
Net Kdr Marjr (%) -5,0 0,9 +5,8 yp 0,3 0,4 +0,1yp

Kaynak: KAP, Finnet, $eker Yatirim Arastirma

2025 yilimin son ceyreginde segment satis gelirleri yillik bazda %32,1 artisla 11.919mn TL
seviyesine ylikselmistir. Bununla birlikte ayn1 donemde briit kar %12,3 distlisle 1.421mn TL
seviyesine gerilerken brit kar marji 6,0 puan daralarak %11,9 seviyesine duismiistir.
Operasyonel karlilik tarafinda 404mn TL FAVOK zarari olusmus ve FAVOK marji %-3,4 seviyesinde
gerceklesmistir. Buna karsin ana ortaklik payina diisen net kar 104mn TL seviyesinde
gerceklesmistir.

Anadolu Isuzu yonetimi 2026 yilina iliskin beklentilerinde ic pazarda ticari ara¢ segmentinde
toplam pazar biyiikligiinin 2025 yili seviyelerine yakin gerceklesmesini ongérmektedir.
Sirket’in agir ticari arac¢ satislarinin yillik bazda yatay seyretmesi beklenirken hafif ticari arac
satislarinda orta onlu yuzdelerde artis hedeflenmektedir. Uluslararas1 pazarlarda ise ihracat
satislarimin adet bazinda dusiik tek haneli oranlarda artmasi beklenmektedir. Ozbekistan’daki
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SamAuto operasyonlarinda ise satis adetlerinde dusuk onlu yuzdelerde buyume
ongorulmektedir.

Ote yandan Anadolu Grubu’nun Tiirkiye’nin yerli elektrikli otomobil girisimi TOGG’daki
ortakligl, otomotiv segmenti acisindan uzun vadeli stratejik bir yatinm niteligi tasimaktadir.
Elektrikli ara¢ pazarinda kiiresel olcekte hizlanan doniisim dikkate alindiginda, TOGG’un
uretim kapasitesinin artirilmas1 ve yeni model lansmanlarinin devreye alinmas1 onumuzdeki
donemde Turkiye otomotiv ekosistemi acisindan onemli bir gelisim alam olusturmaktadir. Bu
kapsamda TOGG yatinmi, kisa vadede sinirli finansal katki saglamakla birlikte uzun vadede
elektrikli mobilite doniisimiine yonelik stratejik bir pozisyon olarak degerlendirilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde otomotiv segmenti, Anadolu Grubu portfoyiinde Uretim,
distributorluk ve mobilite hizmetlerini kapsayan genis bir faaliyet alanina sahiptir. Bununla
birlikte otomotiv sektdriinde talep dongiisii, maliyet enflasyonu, kur oynaklig1 ve finansman
kosullarnt segmentin operasyonel karliig1 izerinde belirleyici olmaya devam etmektedir.
Oniimiizdeki dénemde ihracat performansi, yeni model lansmanlari ve mobilite ¢éziimlerinin
yan sira elektrikli ara¢ ekosistemindeki gelismeler segmentin buyume dinamikleri acisindan
onemli rol oynamasi beklenmektedir.

5. Tarim, Enerji ve Sanayi

Holding’in tarim, enerji ve sanayi segmenti; halka acik bagli ortaklign Adel Kalemcilik basta
olmak uzere Anadolu Etap Tarim, Anadolu Kafkasya Enerji Yatinmlan ve Aslancik Elektrik
Uretim sirketleri iizerinden yiiriitiilen faaliyetleri kapsamaktadir. Segment kapsaminda kirtasiye
urunleri uretimi, tarimsal Uretim faaliyetleri ve elektrik Uretimi gibi farkli alanlarda faaliyet
gosteren sirketler yer almakta olup bu yapi1 Anadolu Grubu’nun portfdy cesitliligini artiran
tamamlayici is kollarim olusturmaktadir. Adel Kalemcilik kirtasiye uretimi ve Faber-Castell is
birligi kapsaminda yiritiilen faaliyetleri ile segmentin sanayi tarafin1 temsil ederken, Anadolu
Etap Tannm meyve lretimi ve tarimsal deger zinciri faaliyetleri ile segmentin tarim ayagim
olusturmaktadir. Anadolu Kafkasya Enerji Yatinmlan ve Aslancik Elektrik Uretim ise elektrik
uretimi ve enerji yatinmlan ile segmentin enerji faaliyetlerini temsil etmektedir.

Satis Gelirleri (Ceyreklik) FAVﬁK(Ceyrek[ik] Satis Gelirleri (Yilhik) FAVOK (Yillik)
4C24 4G25
-59,2% -24,2% -43,7%
LY -
(N Swo SN =
~ ~< -
¥ g
~ ~
\
.
4C24 4C25 2024 2025 2024 2025
Tarim, Enerji ve Sanayi Segmenti Degisi
151m
(mn TL, TMS 29 Etkisi Dahil) =
Satis Gelirleri 1.315 536 -59,2% 7.009 5.314 -24,2%
Briit Kar 412 275 -33,3% 2.415 1.593 -34,0%
Briit Kar Marji (%) 31,3 5153 +20,0 yp 34,5 30,0 -4,5yp
FAVOK -52 -178 A.D. 998 562 -43,7%
FAVOK Marj1 (%) 4,0 -33,2 -29,3 yp 14,2 10,6 3,7 yp
Net Kar (Ana Ort.) -150 -1.138 A.D. 740 -818 A.D.
Net Kar Marji (%) 11,4 -212,3 -200,9 yp 10,6 -15,4 -26,0 yp

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirnim Arastirma
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2025 yiinda tarim, enerji ve sanayi segmentinin satis gelirleri yillk bazda %24,2 azalarak
5.314mn TL seviyesinde gerceklesmistir. Aym donemde briit kar %34,0 disisle 1.593mn TL
seviyesine gerilerken briit kar marj1 4,5 puan daralarak %30,0 seviyesinde gerceklesmistir.
Operasyonel karlilik tarafinda FAVOK %43,7 azalisla 562mn TL seviyesine gerilerken FAVOK mariji
3,7 puan dususle %10,6 seviyesinde gerceklesmistir. Ana ortaklik payina dusen net zarar ise
818mn TL seviyesinde gerceklesmistir.

2025 yilinin son ceyreginde segment performansinda daha belirgin bir zayiflama goriilmustiir.
Bu donemde satis gelirleri yi1llik bazda %59,2 dususle 536mn TL seviyesinde gerceklesmistir. Aym
donemde briit kar %33,3 azalarak 275mn TL seviyesine gerilerken briit kar marji1 20,0 puan
artisla %51,3 seviyesine yiikselmistir. Operasyonel karlilk tarafinda 178mn TL FAVOK zaran
olusmus ve FAVOK marji1 %-33,2 seviyesinde gerceklesmistir. Ana ortaklik payina diisen net zarar
ise 1.138mn TL seviyesinde gerceklesmistir.

Segment icerisinde yer alan Adel Kalemcilik, genis urlin portfoyu ve guclu marka is birlikleri
sayesinde Turkiye kirtasiye sektoriinde onemli bir konuma sahiptir. Sirket Uretim kapasitesini
ve irilin cesitliligini artirmaya yonelik yatirnmlarina devam ederken operasyonel verimlilik ve
maliyet yonetimi odakli stratejiler izlemektedir. Anadolu Etap Tarim ise genis tarim arazileri
ve meyve Uretimi faaliyetleri ile Turkiye’nin onemli tarimsal uUretim platformlarindan biri
konumunda bulunmaktadir. Enerji tarafinda ise Anadolu Kafkasya Enerji Yatinmlar ve Aslancik
Elektrik Uretim Uzerinden yiritiilen elektrik Uretim faaliyetleri segment icerisinde yer
almaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde tarim, enerji ve sanayi segmenti Anadolu Grubu portfoyiinde
gorece daha kiiciik olcekli olmakla birlikte faaliyet cesitliligi acisindan tamamlayici bir rol
ustlenmektedir. Tarim faaliyetleri, sanayi uUretimi ve enerji yatirimlan sayesinde segmentin
uzun vadede portfoy cesitlendirmesine katki saglamasi beklenirken, kisa vadede talep kosullar
ve maliyet dinamikleri segmentin finansal performansi uUzerinde belirleyici olmaya devam
etmektedir.

6. Diger

Diger segmenti, AEH Sigorta A.S. basta olmak lizere Grup’un ana faaliyet alanlar disinda kalan
operasyonlar bunyesinde barindirmakta olup holding portfoyunde tamamlayici bir rol
ustlenmektedir.

2025 yilinda diger segmentinin satis gelirleri yillik bazda %13,8 artarak 2.141mn TL seviyesinde
gerceklesmistir. Aym donemde briit kar %1,9 artisla 1.757mn TL seviyesine yikselirken briit kar
marji1 9,6 puan daralarak %82,1 seviyesine gerilemistir. Operasyonel karlilik tarafinda 69mn TL
FAVOK zaran olusurken FAVOK marj1 %-3,2 seviyesinde gerceklesmistir. Ana ortaklik payina
dusen net zarar ise 4.110mn TL seviyesinde kaydedilmistir. Segmentte aciklanan yuksek net
zarar, agirlikli olarak ozkaynak yontemiyle muhasebelestirilen is ortakliklarinin finansal
performansindan kaynaklanmistir.

2025 yilinin son ceyreginde diger segmentinin satis gelirleri yillik bazda %1,9 artisla 603mn TL
seviyesine yikselmistir. Ayn1 donemde briit kar %24,9 diisisle 381mn TL seviyesine gerilerken
briit kar marj1 22,5 puan daralarak %63,2 seviyesinde gerceklesmistir. Operasyonel karlilik
tarafinda 101mn TL FAVOK zarar1 olusmus ve FAVOK marji1 %-16,7 seviyesinde gerceklesmistir.
Ana ortaklik payina dusen net zarar ise 873mn TL seviyesinde kaydedilmistir.
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Satis Gelirleri (Ceyreklik) FAVﬁK(Qeyreka] Satis Gelirleri (Yillik) FAVOK (Yillik)

4G24 4G25 2024 2025
+13,8%

+1,9%

-

4C24 4C25 2024 2025

Diger Segmenti (mn TL, TMS 29 Etkisi Dahil) Degisim Degisim

Satis Gelirleri 592 603 +1,9% 1.882 2.141 +13,8%

Briit Kar 507 381 -24,9% 1.725 1.757 +1,9%
Briit Kar Marji (%) 83,6 63,2 -22,5 yp 91,7 82,1 -9,6 yp

FAVOK =33 -101 A.D. -118 -69 A.D.
FAVOK Marj1 (%) 6,6 16,7 10,2 yp -6,3 39 +3,0 yp

Net Kar (Ana Ort.) -2.155 -873 A.D. -4.836 -4.110 A.D.
Net Kar Marjr (%) -364,0 -144,8 +219,2 yp -257,0 -192,0 +65,0 yp

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatinim Arastirma

Genel olarak degerlendirildiginde diger segmenti, Anadolu Grubu’nun toplam operasyonlari
icerisinde gorece sinirli blyiiklige sahip olmakla birlikte portfoy cesitliligi acisindan
tamamlayic1 bir rol Ustlenmektedir. Segmentin finansal performansi, buinyesinde yer alan is
ortakliklarinin sonuclarina bagli olarak donemsel dalgalanmalar gosterebilmektedir.

2025 Yih Finansal Sonuglan

TMS 29 etkisi dahil finansal sonuclara bakildiginda, Anadolu Grubu Holding’in konsolide satis
gelirleri 2025 yilinda yillik bazda %3,3 oraninda simirli bir daralma gostererek 707.202mn TL
seviyesinde gerceklesmistir. Satis gelirlerindeki bu simrli daralmaya karsin operasyonel
performansin gorece dayanikli bir goriinim sergiledigi goriilmektedir. Ozellikle perakende,
mesrubat ve otomotiv segmentlerinde kaydedilen buyume satis gelirlerini desteklerken bira ve
tarim, enerji ve sanayi segmentlerindeki gorece zayif performans konsolide ciro buyiimesini
sinirlayan temel unsurlar olmustur.

Konsolide Ozet Gelir Tablosu (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 12A24 12A25 Degisim % 4C24 4C25 Degisim %
Satig Gelirleri 731.027 707.202 -3,3% 157.169  162.158 3,2%
Briit Kar 214.465 197.626 -7,9% 45.219 43.189 -4,5%
Briit Kar Marj 29,3% 27,9% -1,4 yp 28,8% 26,6% -2,1yp
Operasyonel Kar 44.194 37.513 -15,1% 4.181 5.303 26,8%
Operasyonel Kar Marji 6,0% 5,3% -0,7 yp 2,7% 3,3% +0,6 yp
FAVOK 73.826 68.190 -7,6% 12.149 12.769 5,1%
FAVOK Marji 10,1% 9,6% -0,5 yp 7.7% 7,9% +0,1yp
Net Kar (Ana Ort.) 6.781 2.506 -63,0% -3.453 -2.259 A.D.
Net Kar Marji 0,9% 0,4% -0,6 yp -2,2% -1,4% +0,8 yp

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma

Segment bazinda incelendiginde 2025 yilinda mesrubat, perakende ve otomotiv segmentlerinin
satis gelirleri siraswyla %3,9, %7,3 ve %14,9 oraninda artis kaydederken bira segmentinde %2,4,
tarim, enerji ve sanayi segmentinde ise %24,2 oraninda daralma gorulmustur. Bu gorunum,
ozellikle Migros operasyonlarinin gicli buyumesi ve uluslararasi mesrubat operasyonlarinin
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katkisina karsin bira ile tarim, enerji ve sanayi segmentlerinde kaydedilen daralmanin konsolide
bazda biiylimeyi sinirladigin1 gostermektedir.

2025 yilinda konsolide briit kar 197.626mn TL seviyesinde gerceklesirken briit kar marji yillik
bazda 1,4 puan daralarak %27,9 seviyesine gerilemistir. Briit kar marjindaki daralmada maliyet
tarafindaki baskilar ve bira operasyonlarinda ambalaj maliyetlerindeki artisin yarattigi marj
baskis1 etkili olmustur. Buna karsin perakende segmentinde enerji maliyetlerindeki dusus,
tedarik zinciri verimliligindeki iyilesme ve Uriin portféyl optimizasyonu gibi faktorler karlilik
tarafinda destekleyici unsurlar olmustur.

Operasyonel karlilik tarafinda konsolide FAVOK 2025 yilinda %7,6 azalisla 68.190mn TL
seviyesinde gerceklesmistir. Ozellikle mesrubat segmentinin giiclii operasyonel performansi ve
Migros’un verimlilik odakli operasyonlar1 konsolide FAVOK’e 6nemli katki saglamistir. FAVOK
kinimina bakildiginda mesrubat segmentinin toplam FAVOK icerisinde %47,4 ile en yiiksek paya
sahip oldugu, perakende segmentinin ise %39,4 pay ile ikinci sirada yer aldig1 goriilmektedir.
Bira segmentinin toplam FAVOK icerisindeki pay1 %10,5 seviyesinde gerceklesirken otomotiv ile
tarim, enerji ve sanayi segmentlerinin toplam pay1 %2,7 seviyesinde kalmistir.

2025 yilinda ana ortaklik payina disen net kar yillk %63,0 azalisla 2.506mn TL olarak
kaydedilmistir. Ana ortaklik net karindaki yillik diisiiste azalan parasal kazanc kalemi, artan
finansman maliyetleri ve amortisman giderlerindeki yukselis belirleyici olmustur. Bununla
birlikte ozkaynak yontemiyle muhasebelestirilen is ortakliklarinin finansal performansi da net
kar izerinde baski yaratmistir. Ayrica Rusya bira operasyonlarina yapilan yatirimlara iliskin
gecmis donemlerde ozkaynaklarda muhasebelestirilen kur ¢cevrim farklarimin gelir tablosuna
yeniden siniflandirnilmasi yatirnm faaliyetlerinden gelirler kaleminde tek seferlik olumlu etki
yaratmistir.

2025 yiinin son ceyreginde ise operasyonel performansta belirgin bir iyilesme gozlenmistir.
Konsolide satis gelirleri yillik bazda %3,2 artisla 162.158mn TL seviyesine ulasirken FAVOK ayni
donemde %5,1 artisla 12.769 mn TL seviyesine yukselmistir. Bu performans ozellikle hacim
buyumesi, fiyatlama disiplininin korunmasi ve maliyet yonetimine yonelik aksiyonlarin etkisini
yansitmaktadir.

Finansal yap1 tarafinda Grup’un borcluluk gostergeleri saglikli seviyelerini korumaya devam
etmistir. 2025 yili sonunda konsolide Net Borc/FAVOK rasyosu 1,1x seviyesinde gercekleserek
bir onceki yil ile paralel seyretmistir. Devam eden yatinm faaliyetlerine ve zorlu
makroekonomik kosullara ragmen giiclii operasyonel nakit akisi ve disiplinli finansal yonetim
borcluluk seviyesinin kontrol altinda tutulmasin saglamistir.

Genel olarak degerlendirildiginde AGHOL, 2025 yilinda zorlu makroekonomik kosullara ve
jeopolitik belirsizliklere ragmen cesitlendirilmis portfoy yapisi sayesinde giiclii operasyonel
dayanikliik sergilemistir. Ozellikle perakende ve mesrubat segmentlerinin katkisiyla
operasyonel karliik korunurken diger segmentlerde goriillen marj baskilar1 ve finansal
kalemlerdeki gelismeler net kar performansinm sinirlayan temel faktorler olmustur.
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Degerleme
Net Aktif Deger (NAD) Analizi (Varlik Bazli Yaklasim)

Holding sirketlerinin degerlemesinde Net Aktif Deger (NAD) analizi, sirketin sahip oldugu
istiraklerin piyasa degerlerini dikkate alarak holding seviyesinde yaratilan toplam degeri ortaya
koymasi acisindan en uygun yontemlerden biridir. Anadolu Grubu Holding’in degerinin biiylik
olcude halka acik ve operasyonel olarak guclu istiraklerinden olusmasi nedeniyle, sirket
degerinin saglikli sekilde analiz edilebilmesi icin varlik bazli yaklasim tercih edilmistir. Bu
kapsamda istiraklerin piyasa degerleri ile holding seviyesindeki net bor¢ pozisyonu dikkate
alinarak Sirket’in toplam Net Aktif Degeri hesaplanmistir.

Net Aktif Deger (NAD) Analizi

‘Anadolu Grubu Holding S:;;‘?;T Segment PD (mn TL) PD (mn USD) Ho[:‘]rl;‘nng::g; Degerleme Yontemi ::::e:';[i Ho[:‘]:‘rfll::g:
istirakler (Halka Acik)
Adel Kalemcilik 56,89% Tarim, Enerji ve Sanayi 8.523,90 193,72 110,21 Cari Piyasa Degeri 193,72 110,21
Anadolu Efes 43,05% Bira 100.006,58 2.272,84 978,46 Cari Piyasa Degeri 2.272,84 978,46
Coca Cola Icecek 21,64% Mesrubat 189.010,21 4.295,62 - INA & Benzer Sirket Karsilastirmasi 5.767,64 =
Anadolu Isuzu 55,40% Otomotiv 16.241,40 369,12 204,49 Cari Piyasa Degeri 369,12 204,49
Migros Ticaret 50,00% Perakende 104.558,82 2.376,30 1.188,15 INA & Benzer Sirket Karsilastirmasi 3.641,62 1.820,81
istirakler Toplam NAD (Halka Agik) 2.481,31 3.113,97
istirakler (Halka Agik Olmayan)
Celik Motor Ticaret A.S. 100,00% Otomotiv 1.851,93 42,09 42,09 Benzer Sirket Karsilastirmasi 42,09 42,09
Anadolu Kafkasya Enerji Yatinmlari A.S. 61,49% Tarim, Enerji ve Sanayi 3.256,05 74,00 45,50 islem Degeri 74,00 45,50
Aslancik Elektrik Uretim A.S. (Aslancik) 33,33% Tarnim, Enerji ve Sanayi 3.685,98 83,77 27,92 Benzer Sirket Karsilastirmasi 83,77 27,92
Tirkiye'nin Otomobili Girisim Grubu San. ve Tic. A.S. (TOGG) 23,00% Otomotiv 14.826,69 345,91 79,56 Defter Degeri 345,91 79,56
Malty Gida A.S. 10,76%  Tarim, Enerji ve Sanayi 243 0,05 0,01 Defter Degeri 0,05 0,01
Trendbox Innovative Solutions Teknoloji Ticaret A.S. 8,61% Diger 211,51 4,93 0,42 Defter Degeri 4,93 0,42
Neoone Teknoloji A.S. 8,61% Diger 39,15 0,91 0,08 Defter Degeri 0,91 0,08
istirakler Toplam NAD (Halka Acik Olmayan) 195,58 195,58
Net Nakit (mn USD) -75,99 -75,99
Toplam NAD (mn USD) 2.600,90 3.233,56
NAD iskonto Oram 20%
Hedef Piyasa Degeri (mn USD) 2.586,85
Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 113.823,22
Toplam Pay Adedi (mn) 2.435,35
Cari Pay Fiyat1 (TL) 29,08
Getiri Potansiyeli 60,7%

Kaynak: KAP, Anadolu Grubu Holding, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

Sonug

Degerleme analizimiz sonucunda AGHOL icin toplam 3.234mn USD Net Aktif Deger (NAD)
hesaplanmistir. Bu degerin mevcut 1.610mn USD seviyesindeki cari piyasa degeri ile
karsilastirilmasi, Sirket paylarinin yaklasik %50,2 NAD iskontosu ile islem gordiigline isaret
etmektedir.

Hesapladigimiz Net Aktif Deger lizerinden %20 holding iskontosu uygulayarak, Sirket icin
2.587mn USD (113.823mn TL) hedef piyasa degeri belirliyor ve bu dogrultuda 12 aylik hedef pay
fiyatimiz1 46,74 TL olarak hesapliyoruz.

9 Mart 2026 tarihli kapanis fiyatina gore hedef pay fiyatimizin %60,7 oraninda getiri potansiyeli
tasimasi nedeniyle AGHOL’u “AL” onerisi vererek takip listemize ekliyoruz.
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Yatirim Temasi

Anadolu Grubu Holding (AGHOL), sahip oldugu cesitlendirilmis is kollan, glicli istirak portfoyi
ve siirdiiriilebilir nakit iiretim kapasitesi ile Borsa istanbul’da 6ne cikan holding yapilarindan
biridir. Sirket icin yatinrm temasinin temelini; istirak portfoyiiniin dengeli sektérel dagilimi,
giiclii operasyonel karliik, net aktif deger (NAD) iskontosu ve stratejik deger yaratma
potansiyeli olusturmaktadir.

Sirket’in en onemli avantaji, farkli sektorlerde faaliyet gosteren guclu ve lider konumdaki
istiraklere sahip olmasidir. Bira ve mesrubat operasyonlann (Anadolu Efes ve CCl), gida
perakendesi (Migros), otomotiv (Anadolu Isuzu, Celik Motor, Anadolu Motor ve TOGG) ve sanayi
is kollar holdingin ana deger Uretim alanlarini olusturmaktadir. Bu cok ayakli yap1, holding
istirak portfoyli icin makroekonomik dalgalanmalara karsi dogal bir dengeleme mekanizmasi
yaratmaktadir. Ornegin, tiiketim odakli is kollan gorece defansif yap1 sunarken, otomotiv ve
sanayi is kollar1 ekonomik toparlanma donemlerinde bliylime potansiyeli saglamaktadir. Bu
cesitlendirme, holding risk primini azaltan en onemli unsur olarak one cikmaktadir.

Operasyonel performans tarafinda AGHOL, istirakleri iizerinden giiclii gelir ve saglikli FAVOK
uretimi sergilemektedir. Ozellikle uluslararasi operasyonlari bulunan bira segmenti ve yiiksek
hacimli satis yapisina sahip perakende segmenti, Holding’in nakit akisin1 destekleyen ana is
kollar1 konumundadir. Siirdiiriilebilir operasyonel karlilik, holding seviyesinde temetti
potansiyelini ve bor¢ yonetim kapasitesini glclendirmektedir. Yuksek enflasyon ve faiz
ortaminda guclu nakit Uretimi, yatirimci agisindan kritik bir gliven unsuru olusturmaktadir.

Holding yatirimlarinda en kritik degerleme unsurlarindan biri Net Aktif Deger (NAD) analizidir.
AGHOL, halka acik ve piyasa degeri yiiksek istiraklere sahip olmasina ragmen, tarihsel olarak
Net Aktif Degerine gore iskontolu islem gormektedir. Bu durum, yatirnnmci acgisindan iki yonlii
firsat yaratmaktadir: birincisi mevcut iskonto nedeniyle gorece giivenli bir giris seviyesi, ikincisi
ise iskonto kapanma potansiyeli ile yukar yonlii deger acida cikma olasiligi. Ozellikle piyasa
kosullarinin iyilestigi ve holding iskontolarinin daraldigi donemlerde AGHOL paylan relatif
olarak daha guclu performans gosterebilecek bir yapiya sahiptir.

Bilanco tarafinda ise borcluluk seviyesinin yonetilebilir olmasi ve istirak bazli gliclu nakit akis
uretimi, finansal esnekligi artirmaktadir. Doviz bazli gelir lireten operasyonlar, kur riskine karsi
dogal bir hedge mekanizmasi saglamaktadir. Bu yap1, jeopolitik risklerin ve kiiresel volatilitenin
arttig1 donemlerde holdingi daha dayamkli kilmaktadir.

Bununla birlikte AGHOL, yalmzca mevcut operasyonel performansiyla degil, aym zamanda
stratejik opsiyonellik potansiyeliyle de yatirimci agisindan cazip bir hikaye sunmaktadir. Olas
varlik satislan, istirak halka arzlarn, stratejik ortakliklar veya temetti politikas1 uUzerinden
yaratilabilecek ek deger, holding yatiriminin énemli bir parcasidir. Bu tiir adimlar, Net Aktif
Deger iskontosunun daralmasina katalizor etkisi sunabilir.

Sonuc olarak AGHOL; dengeli portfoy yapisi, guclu istirak kalitesi, surdurilebilir nakit Uretimi
ve NAD iskontosu nedeniyle orta-uzun vadeli perspektifte hem defansif hem de buyume
potansiyeli barindiran bir yatinm alternatifi olarak 6ne cikmaktadir. Ozellikle finansal
piyasalarda oynakligin arttigi donemlerde, cesitlendirilmis portfoy yapisi ve giiclii varlik tabani
sayesinde risk-getiri dengesini gorece daha iyi koruyabilen bir holding profili cizmektedir. Bu
cercevede AGHOL, deger yatirimcilar icin iskonto temali; bllylime yatinnmcilan icin ise istirak
bazli performans ve stratejik opsiyonellik temali bir hikaye sunmaktadir.
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Yatirim Riskleri

Sirket’e iliskin yatirim tezimizin ana unsurlarindan biri olan Net Aktif Deger (NAD) iskontosunun
beklenenden uzun sire devam etmesi, pay performansi acisindan temel risk faktorlerinden
biridir. Holding iskontosunun daralmasini destekleyecek kurumsal aksiyonlarin veya piyasa
kosullarinin gecikmesi, istirak portfoyiiniin tasidigi degerin piyasa fiyatlarina yansimasini
sinirlayabilir.

Holding degerinin onemli bir kisminin bliyiik Olcekli istiraklerden kaynaklanmasi nedeniyle,
ozellikle bira, perakende ve otomotiv segmentlerinde olusabilecek operasyonel zayiflama, marj
baskisi veya regiilasyon kaynakli olumsuz gelismeler konsolide degerleme lizerinde asagi yonli
risk olusturabilir.

Grup’un bira ve mesrubat operasyonlarinin bir kisminin Rusya ve cevre lilkelerde yogunlasmasi
nedeniyle bolgedeki jeopolitik gelismeler faaliyetler acisindan risk olusturmaktadir. Rusya-
Ukrayna savasinin seyrine bagli olarak olusabilecek ekonomik yaptinmlar, tedarik zinciri
aksakliklar, doviz kurlarindaki oynaklik ve talep kosullarindaki degisimler ilgili operasyonlarin
finansal performansim olumsuz etkileyebilir.

Anadolu Efes’in Rusya bira operasyonlarinin TFRS 10 geregince konsolidasyon disina c¢ikarilarak
finansal varlik olarak simflandirnilmasi, ilgili faaliyetlerin operasyonel performansinin Grup’un
konsolide finansallar1 lizerinden dogrudan izlenmesini simirlamaktadir. Ayrica s6z konusu
yatinmin “gercege uygun deger farki diger kapsamli gelire yansitilan finansal varlik” olarak
muhasebelestirilmesi nedeniyle, ilerleyen donemlerde gercege uygun degerde olusabilecek
degisimler 6zkaynaklar lizerinden dalgalanmaya neden olabilir. Bununla birlikte Rusya’daki bira
operasyonlarina iliskin devam eden hukuki, operasyonel ve jeopolitik riskler, s6z konusu varligin
degerine ve gelecekte Grup finansallarina saglayabilecegi katkiya iliskin belirsizlik
yaratmaktadir.

Makroekonomik tarafta yuksek faiz ortaminin devami, i¢ talepte yavaslama ve finansman
maliyetlerindeki artis operasyonel karliigi baskilayabilecek unsurlar arasinda yer almaktadir.
Bununla birlikte kur oynakligi ve kiiresel jeopolitik gelismeler Grup’un uluslararasi operasyonlarn
acisindan ilave belirsizlik yaratmaktadir.

Son olarak, kiresel risk istahindaki dalgalanmalar ve yabanci yatirimci ilgisinin sinirli kalmas,
holding paylarinda degerleme baskisinin siirmesine neden olabilir.
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Ozet Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANGCO (TL Mn) 2024/12| 2025/12 Degisim %
Maddi Duran Varbklar 156.819 149.369 -4,8%
Maddi Olmayan Duran Varhklar 211.268 176.064 -16,7%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 81.607 136.864 67,7%
Ticari Alacaklar 33.968 37.731 11,1%
Hazir Degerler 110.802 76.505 -31,0%
Diger Kisa Vadeli Varbklar 117.194 106.692 -9,0%
Toplam Aktifler 711.658| 683.225 -4,0%
Uzun Vadeli Borg¢lar 89.520] 89.396 -0,1%
Diger Uzun Vadeli Yukimliliikler 44.214 40.164 -9,2%
Kisa Vadeli Borglar 40.956 40.947 0,0%
Ticari Yukumliliikler 147.050| 129.795 -11,7%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 68.965 64.796 -6,0%
Toplam Yiikiimliiliikler 390.705 365.098 -6,6%
Toplam Ozsermaye 320.953 318.126 -0,9%
Toplam Pasifler 711.658| 683.225 -4,0%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/12| 2025/12 Degisim %
Net Satislar 731.027 707.202 -3,3%
SMM 516.562 509.577 -1,4%
Briit Kar 214.465 197.626 -7,9%
Faaliyet Giderleri 170.271 160.112 -6,0%
Net Esas Faaliyet Kan/(Zaran) 44.194 37.513 -15,1%
Net Diger Gelir/(Gider) -21.420] -19.740 A.D.
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 1.434 4.101 185,9%
Finansman Gelir/ (Gider) -20.370| -29.130 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip 48.554 41.474 -14,6%
Vergi Oncesi Kar 48.240 30.739 -36,3%
Vergi -13.372 -11.004 A.D.
Net Kar/(Zarar) 34.947 19.622 -43,9%

Azinbk Paylan 28.166 17.116 -39,2%

Ana Ortakhk Paylan 6.781 2.506 -63,0%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinnm damismanlig1 hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel 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 karar

verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar 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 15181nda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan
SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker
Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadikca bu raporlarin icerigi kismen ya da
tamamen iiciincii kisilerce hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti
yapilamaz, kullanilamaz.

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