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Anadolu Grubu Holding (AGHOL TI)

istirakler basarili performans sergiledi; CCI geyregin yildizi oldu. AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 36,00 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 50,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 87.672/1.942 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) 38/-18
Halka Aciklik Orani 34 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 169,1
. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 1G26 1G25 Yillik A 4G25 Geyreklik A YKYt Beklentio:
Net Satislar 184.913 174.166 %6,2| 178.439 %3,6 171.642 185.805
VAEOK 13.889 9.834 %41,2 14.051 %1,2 12.532 14.231
Net Kar 1.845 759 %143,1 -2.485 a.d. 892 892
VAFOK Marj %7,5 %5,6 1,8pp %7,9 -0,3pp %7,3 %7,7

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

1C26 Sonuglari
Anadolu Grubu Holding, 1C26'da 1,8 milyar TL net kar agikladi (1C25'te bu rakam 759 milyon TL idi). Bu rakam, hem bizim
tahminimizi hem de 892 milyon TL'lik konsensus beklentisinin iki katidir. Bu artista, CCI'nin énciiliigiinde yillik %41'lik VAFOK artigi

ve net kéra ek olarak yillik %10 daha ylksek parasal kazang etkili oldu. Gelirler yillik %6 artarak 185 milyar TL'ye ulasti; bu da bizim
tahminimizin %8 lzerinde ancak genel olarak konsensus beklentisiyle paraleldir.

AGHOL'iin istiraklerine iliskin ayrintili yorumlarimiz igin liitfen ayri raporlarimiza bakin: CCl, MGROS ve AEFES.

Temel notlar ve One Gikanlar

= Mesrubat ve perakende de giiglii bliytime. Konsolide gelirler yillik %6 artarak 185 milyar TL'ye ulasti. Bliyimeye CCI (toplam
satiglarin %28'i, yillik %11 artis) ve Migros (toplam satislarin %59'u, yillik %6,4 artig) onculuk etti. Bira faaliyetleri (toplam
satiglarin %5'i) yillik %8 digserken, otomotiv segmenti (toplam satiglarin %8'i) yillik %4 distu. Tarim, enerji ve sanayi segmenti
(toplam satiglarin %1'i) yillik %60 blyldi, ancak grubun kiguk bir b6limind olusturmaya devam ediyor. AGHOL'G, istiraklerinin
tiketici deger zincirinin tamaminda genis bir yelpazede faaliyet géstermesi nedeniyle, olumlu Turkiye tiiketim sektori

beklentilerimize istinaden en cok fayda saglayan holdinglerden biri olarak goriyoruz.

m Tiiketim sektdriindeki FAVOK iyilesmesinin baslica faydalanicisi. VAFOK, yillik %41 artarak 13,9 milyar TL'ye ulasti ve
tahminimizin %11 lizerinde gergeklesti. Bu iyilesme, yillik %60 artan ve grubun VAFOK(iniin yaklasik %65'ini olugturan CCl'dan
kaynaklandi; bu artis, disiplinli fiyatlandirma ve iyilestirilmis Grtin karmasi sayesinde gergeklesti. Grubun temel istiraklerine iliskin
olumlu gériiniimiimiizle desteklenen pozitif VAFOK ivmesinin devam etmesini bekliyoruz.

= Net isletme sermayesi mevsimselligi net borcu artirdi. Sirket, tahsilat sirelerinin uzamasi nedeniyle net igletme
sermayesinde gecen ¢eyrege gbre ~16 milyar TL'lik artistan kaynaklanan, geyreklik 4,6 milyar TL'lik serbest nakit ¢ikisi kaydetti.
Bunu mevsimsel 1. ¢ceyrek modelleriyle tutarl olarak degerlendiriyoruz ve yapisal bir endige kaynagi olarak géormuyoruz. Net
borg, 4G25'teki 42,7 milyar TL'den 52,5 milyar TL'ye yikseldi ve konsolide net borg/VAFOK 1,1x (4G25: 1,0x) oldu.

Ozet Goriisiimiiz

Sonuglari olumlu olarak degerlendiriyoruz. Net kardaki artis, VAFOK’teki iyilesme ve cirodaki biiyiime, yapici tezimizi
dogruluyor. Tiim ana istiraklerin 1G26 sonuglarini zaten agikladigi goéz 6niine alindiginda, olumlu sonuglarin biiyiik bir
kisminin kisa vadede fiyatlara yansimis olabilecegini kabul ediyoruz. Bununla birlikte, AL tavsiyemizi ve 12 aylk
50TL/hisse hedef fiyatimizi koruyoruz. Hisse, grup sirketlerinin degerlememize gore ~%35 iskonto ile islem goriiyor.

Eren Ercis Gorkem Goker
eren.ercis@ykyatirim.com.tr gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66 +90 212 319 79 49
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AGHOL - Ceyreksel Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (ceyreksel)

TLmn 1G25
Gelirler 174.166
Brit Kar 44.739
Faaliyet Giderleri -43.386
Net Faaliyet Kari 1.353
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 9.834
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 5.357
Net Finansman Gelir (Gider)**** 7.982
Vergi Oncesi Kar Zarar 7.570
Vergi -2.172
Azinlik Hissedarlari 4.611
Net Kar 788

2G25
209.166
59.620
-45.903
13.716
21.988
16.041
1.554
7.967
-1.019
6.419
528

3G25
214.463
65.584
-45.170
20.414
29.202
23.985
3.716
18.401
-4.602
9.842
3.956

4G25
178.439
47525
-41.689
5.836
14.051
7.969
322

-83
-4.315
-2.038
-2.361

Gelir Tablosu (Son 4C Toplam)

TLmn 2025/03
Gelirler 787.845
Briit Kar 230.581
Faaliyet Giderleri -184.768
Net Faaliyet Kari 45.813
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 78.775
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 55.261
Net Finansman Gelir (Gider) 22.368
Vergi Oncesi Kar Zarar 44.917
Vergi -12.893
Azinlik Hissedarlar 27.543
Net Kar 4.481
Bilanco
TLmn 2025/03
Donen Varliklar 236.882
Nakit ve Nakit Benzerleri 67.486
Ticari Alacaklar 49.082
Stoklar 91.606
Duran Varliklar 503.725
Finansal Varliklar 75.110
Maddi Duran Varliklar 153.906
Kullanim Hakki Varliklari 57.965
Serefiye 45.254
Toplam Varliklar 740.606
KV Yikiimlilikler 252.398
KV Finansal Borglar 70.744
KV Kiralama Borglari 7.403
Ticari Borglar 130.914
UV Yikimlilikler 140.655
UV Finansal Borglar 71.374
UV Kiralama Borglari 29.053
Azinlik Hissedarlari 220.876
Toplam Ozkaynaklar 126.678
Toplam Yukiimliilikler 740.606

2025/06
776.705
221.825
-181.389
40.437
73.706
49.222
27.414
37.787
-11.343
24.474
1.970

2025/06
262.511
80.033
60.039
93.370
506.471
73.493
157.906
58.620
45.182
768.982
281.495
76.445
7.679
147.748
141.782
70.688
29.395
221.806
123.899
768.982

2025/09
772.717
219.702
-179.657
40.044
74.353
51.120
22.501
33.301
-11.646
20.243
1.412

2025/09
249.026
88.027
52.354
83.461
504.230
70.258
159.053
60.579
45.032
753.256
262.463
70.074
7.855
139.485
137.577
65.532
30.439
227.789
125.426
753.256

2025/12
778.207
217.468
-176.188
41.280
75.036
53.314
18.411
33.826
-12.109
18.835
2.882

2025/12
243.097
84.186
41.507
92.237
508.711
68.538
164.365
61.355
45.076
751.808
259.174
59.653
8.494
142.814
142.568
68.010
30.362
224.483
125.583
751.808

Nakit Akim Tablosu (ceyreksel)

TLmn 1C25
Faaliyetlerden Nakit -16.402
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -42.488
Finansal Faaliyetlerden Nakit 8.912
Toplam Nakit Girisi -49.978
Serbest Nakit Akimi (SNA) -58.890

Gelirlere Orani -34%

Nakit Akim Tablosu (Son 4C Toplam)

TLmn 2025/03
Faaliyetlerden Nakit 67.738
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -80.176
Finansal Faaliyetlerden Nakit -10.179
Toplam Nakit Girisi -22.617
Serbest Nakit Akimi (SNA) -12.438

Gelirlere Orani -2%

2G25 3G25 4G25  1G26
28676 39534 16.997  1.819
8655 -8.835 -11485 -6.445
5688 -20.665 -13.927 -6.875
14333 10033 -8415 -11.501
20021 30699 5512 -4626

10%  14% 3% 3%
202506 2025/09 2025/12 2026/03
63.826 66.898 68.805 87.026
77.385 -73.813 -71.463 -35.420
-9.161 -16.027 -31.368 -47.155
22720 -22942 -34026 4450
13559 -6.915 2658 51.605

-2%

-1%

0%

Ceyresel Biiylime & Marjlar

Onceki Yilin Ayni Geyregine Gére Biiyiime (%) 1C25
Gelirler -9
VAFOK (dig. gel (gid) harig) -20
VAFOK (dig. gel (gid) danhil) -31
Net Kar -80
Ceyreksel Marjlar (%) 1G25
Brit Kar Mariji 25,7
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 5,6
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 3,1
Net Faaliyet Kari 0,8
Vergi Oncesi Kar Marij 43
Net Kar Mariji 0,5

2G25

6,6
3,8
0,3

3G25
2

4G25 1G26
3 6

5 41

38 65
-35 143
4G25  1G26
266 27,0
7.9 75
45 48
33 24
0,0 54
13 1,0

Yilliklandiriimig Biiyiime & Marjlar

Son 4C Biiyiime (%)

Gelirler -1,2
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 13,4
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 5,7
Net Kar -88,2
Son 4C Marijlar (%) 2025/03
Brit Kar Marji 29,3
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 10,0
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 7,0
Net Faaliyet Kari 58
Vergi Oncesi Kar Marji 57
Net Kar Marji 0,6

-2,7
9,8
-75
-93,6
2025/06
28,6
9,5
6,3
52
4,9
0,3

2025/03 2025/06 2025/09

38
45

3,1
92,8
2025/09
284
96

6,6

52

43

02

2025/12 2026/03

-33 0,1
-7,6 0.4
-7,6 2,8
-63,0 -14,3
2025/12 2026/03
27,9 28,2
9,6 10,0
6,9 72
53 5,6
4,3 4,6
0,4 0,5

Nakit Dongii & NiS

2025/03 2025/06 2025/09

Net Nakit Donguisii (Giin) -3
Ticari Alacak Tahsilat 23
Stok Dongl 60
Ticari Borg¢ Odeme 86

Net isletme Sermayesi (Ana) (*) 9.773

Gelirlere Orani 1%

1%

-12

-3.670
0%

2025/12 2026/03

-13 -5

19 25

60 56

93 87
-9.070 6.848

1%

Borgluluk

2025/03 2025/06 2025/09

Net Borg (Nakit) 110.460
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0,8x
Net Borg / VAFOK (x) 1,4x
Esas Faal.Kari/ Net Fin.Gel. (Gid.) (x) 0,8x
Borg / (Borg + Ozkaynak) 59%

103.321
0,8x
1,4x
0,7x
60%

83.433
0,6x
1,1x
0,7x
58%

2025/12 2026/03

81.560 92.671
0,6x 0,7x
1x 1,1x
0,7x 0,7x

57% 56%

Getiri Metrikleri

2025/03 2025/06 2025/09

40/0
1 0/0

Ozkaynak Karliligi
Net Kar Marji

2%
0%
101,0
620,7
4%

2026T
886.039
96.533
19.507
9.825
154.365

2026T
0,4
3,5
17,2
8,9

1%
0%
102,6
600,6
4%

reel A
-4%
5%
-68%
113%
5%

2025/12 2026/03
2%

0%
103,5 106,9
598,7
5%

2027T
1.080.732
129.277
29.912
18.947
194.993

2027T
0,3
2,6
11,2
4,6

Varlk Devir Hizi (x) 106,4
Finansal Kaldirag Orani (x) 584,6
ROIC (**) 6%
Son 4C

Gelirler 788.954
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 79.090
Serbest Nakit Akimi (SNA) 51.605
Net Kar 3.971
Toplam Ozkaynaklar 126.463
Piyasa Garpanlari (x) (***) Son 4C
FD / Gelirler 0,42
FD / VAFOK 4,24
FD/SNA 6,50
FIK 22,08
F/DD 0,69

0,6

0,4

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili ylin degerleri dikkate alinarak

hesaplanmistir (****) Net finansman aelir/aider kalemi parasal kazanc/kavip icermektedir.
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AGHOL - Ceyreksel ve Son 12 Aylik Finansallar

Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gore Biiyiime (%)
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Kay nak: KAP, YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




