FINANSAL SONUGCLAR / 2G26

Yaplxrﬂdl TURKIYE / Holding

Yatirm Arastirma 14 A§ustos 2026
Anadolu Grubu Holding (AGHOL TI)

CCl, bira ve perakende tarafindaki zayifig telafi etti AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 31,92 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 55,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 77.736/1.630 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) 10/-16
Halka Aciklik Orani 34 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 155

. . Piyasa
TMS/TFRS- TL milyon 2G26 2G25 Yillik A 1G26 Geyreklik A YKYt Beklentio:
Net Satislar 227.050 221.904 %2,3| 197.883 %14,7 230.735 236.871
VAEOK 23.168 23.573 “%1,7 14.863 %55,9 26.330 26.872
Net Kar 1.225 565 %116,6 1.974 -%38,0 2.107 2.107
VAFOK Marj %10,2 %10,6 -0,4pp %7,5 2,6pp %11,4 %11,3

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
2C26 Sonuglan

Anadolu Grubu Holding <AGHOL TI> 2C26'da, yillik %117 artisla; ancak hem bizim hem de piyasa beklentisinin %42 altinda 1,2
milyar TL net kar agikladi. Sirketin ana istiraklerindeki (CCOLA, AEFES, MGROS) net kar tahminlerimizdeki daha minimal
sapmalara kargin, %42’lik yilhk bazda, ertelenmis vergi gelirine kiyasla bu c¢eyrekteki ertelenmis vergi gideri kaydedilmesinin
etkisiyle, artan vergi giderinden kaynaklandi. VAFOK vyillik %1,7 diiserek bizim beklentimizin %12; ve piyasa beklentisinin %14
altinda 23 milyar TL oldu (marj: %10,2). Sirketin gelirleri yillik %2,3 artarak bizim beklentimizin %2; piyasa beklentisinin %4 altinda,
227 milyar TL'ye ulasti. Konsolide net borg 97 milyar TL oldu (1G26: 99 milyar TL) ve net borg/VAFOK 1,1x ile yatay kald.

- CCOLA'ya iliskin 2C26 yorumumuz igin tiklayin.
- AEFES’e iliskin 2C26 yorumumuz icin tiklayin.
- MGROQOSa iliskin 2C26 yorumumuz icin tiklayin.

Temel notlar ve One Cikanlar

m CCI bira ve perakende segmentindeki zayifligi kompanse etti. Bira operasyonlari gelirleri (konsolide gelirlerin %9'u),
zayiflayan tiketici ahm glcuyle beraber yillik %6 daralirken, perakende gelirleri (konsolide gelirlerin %55’i) de sezonsalligin
3C26’ya kaymasi kaynakli yalnizca yillik %2,7 biyiidii. Ote yandan mesrubat gelirleri (konsolide gelirlerin %30'u) yillik %6
biiyliyerek bira tarafindaki zayifligi kompanse etti. VAFOK tarafindaysa hem bira (konsolide VAFOK’iin %13'0, yillik 4,8) hem
de perakende tarafindaki (konsolide VAFOK'lin %23’0, yillik 1,1 puan) VAFOK marjlarina ragmen toplam VAFOK’(in %64 (ini
olusturan mesrubat isinin VAFOK marjinin yillik 3,5 puan artmasiyla “potansiyel” marj daralmasi kompanse edildi. Sirketin ana
is kolu olmayan otomotiv ve tarim, enerji ve sanayi segmentlerinin toplam geliri (konsollide gelirin %8'i) yillik %7 daraldi ve
VAFOK marji 4,7 puan darald.

Ozet Goriisiimiiz

Anadolu Grubu Holding’in 226 sonugclarini sinirh negatif olarak degerlendiriyor; ancak, zaten holdingin ana iskollari
sonuglarini acgikladigindan, olumsuz bir piyasa tepkisi gormeyi beklemiyoruz. CCI''n gugli performansinin diger
segmentlerdeki zayifligi kompanse etmesi kaynaklh “potansiyel” zayifligin kompanse edildigini gézlemliyoruz. Ancak, 2Y26’'da
CCI'in 2Y25'in gii¢li bazindan kaynakli normallesmesiyle beraber, bira ve perakende segmentlerinin 6n plana ¢gikmasini bekliyoruz.
Perakende segmentinin sezonsal magazalarinin katkisinin 3C26’ya dogru kaymasiyla konsolide finansallarina destek
sag@layabilecegini disunlyor ancak; perakende tarafinda da 2Y26’nin ylksek bazini vurguluyor ve Turkiye hacimlerindeki
toparlanmaya ragmen bira operasyonlarinin hala zorlu olabilecegini diisiiniiyoruz. istiraklere iliskin modellerimiz ve
varsayimlarimizi giincelledigimizde Holding i¢cinde tahminlerimizi gilincelleyecegiz. Hisse i¢cin 12 aylik 55TL/hisse hedef
fiyatimiz ve AL 6nerimiz mevcut. Hisse bizim adil degerimize gore %43 NAD iskontosuyla islem gérmektedir.

Eren Ercis

eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66


https://www.ykyatirim.com.tr/mailing/b355c0d8-fba0-4505-a446-88a7b5c6247d.pdf
https://www.ykyatirim.com.tr/mailing/b00e2651-1ce4-4610-8507-dcad01028357.pdf
https://www.ykyatirim.com.tr/mailing/9168313a-720b-43bd-9d5c-d078c346eedf.pdf
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14 Agustos 2026 — Anadolu Grubu Holding 2C26 Finansal Sonuglar

AGHOL - Ozet Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (Ceyreksel)

TLmn 4Q24
Gelirler 185.080
Briit Kar 53.250
Faaliyet Giderleri -48.326
Net Faaliyet Kari 4.923
Diger Faaliyet Gelir (Gider) -8.126
Esas Faaliyet Kari -3.203
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 14.306
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 6.180
Net Finansman Gelir (Gider) -4.190
Parasal Kazang (Kayip) 8.561
Vergi Oncesi Kar Zarar -651
Vergi -4.122
Azinlik Hissedarlari -673
Net Kar -4.066

1Q25
186.382
47.877
-46.430
1.447
-4.791
-3.344
10.524
5.733
-7.966
16.508
8.101
-2.324
4.934
812

2Q25
221.904
63.800
-49.079
14.722
-6.363
8.359
23.573
17.210
-9.942
11.597
8.561
-1.091
6.869
565

3Q25
229.505
70.184
-48.338
21.846
-5.582
16.264
31.250
25.668
-9.048
13.025
19.691
-4.925
10.533
4.233

4Q25
190.955
50.859
-44.614
6.245
-6.509
-264
15.037
8.528
-7.362
7.707
-89
-4.617
-2.180
-2.660

1Q26
197.883
53.425
-48.579
4.845
-5.392
-547
14.863
9.471
-7.366
18.160
10.658
-3.982
4.668
1.974

2Q26
227.050
65.048
-52.533
12.515
-5.599
6.916
23.168
17.570
-8.554
13.574
11.568
-3.715
6.629
1.225

Gelir Tablosu (Son 12 Ay)

TLmn 2024/12
Gelirler 860.846
Briit Kar 252.550
Faaliyet Giderleri -200.508
Net Faaliyet Kari 52.042
Diger Faaliyet Gelir (Gider) -25.224
Esas Faaliyet Kari 26.818
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 86.937
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 61.713
Net Finansman Gelir (Gider) -14.645
Parasal Kazang (Kayip) 57.176
Vergi Oncesi Kar Zarar 56.807
Vergi -15.747
Azinlk Hissedarlar 33.168
Net Kar 7.985
Bilanco
TLmn 2024/12
Dénen Varliklar 308.485
Nakit ve Nakit Benzerleri 130.828
Ticari Alacaklar 40.000
Stoklar 109.702
Diger Dénen Varliklar 27.955
Duran Varliklar 529.552
Finansal Varliklar & Equity Pick U 13.828
Maddi Duran Varliklar 184.668
Maddi Olmayan Duran Varliklar 190.711
Kullanim Hakki Varliklari 56.449
Serefiye 58.075
Ertelenmis Vergi Varligi 15.166
Diger Duran Varliklar 10.656
Toplam Varliklar 838.037
KV Yiikiimlilikler 302.605
KV Borglar 73.414
Ticari Borglar 173.164
Diger KV Yukimliltkler 56.028
UV Yiikiimlilikler 157.483
UV Borglar 105.417
Ertelenmis Vergi YUkumIGlugu 46.748
Diger UV Yukdmliltkler 5.317
Azinlik Hissedarlan 239.972
Toplam Ozkaynaklar 137.977
Toplam Yiikiumliliikler 838.037

2025/03
843.105
246.754
-197.727
49.026
-25.163
23.863
84.300
59.137
-28.680
52.616
48.068
-13.797
29.475
4.797

2025/03
253.497
72.892
52.525
98.031
30.049
539.056
80.379
164.701
158.186
62.030
48.429
14.953
10.379
792.553
270.101
83.628
140.097
46.376
150.521
107.472
38.206
4.843
236.368
135.563
792.553

2025/06
827.139
237.384
-194.025
43.358
-26.201
17.158
78.961
52.760
-27.204
50.958
40.504
-12.139
26.191
2141

2025/06
280.923
86.560
64.250
99.919
30.195
541.996
78.648
168.982
157.746
62.732
48.351
15.186
10.351
822.919
301.240
90.025
158.112
53.104
151.727
107.103
38.002
6.622
237.363
132.589
822.919

2025/09
826.916
235.112
-192.259
42.853
-24.863
17.990
79.568
54.705
-22.014
49.693
35.637
-12.462
21.663
1.545

2025/09
266.493
96.812
56.026
89.316
24.339
539.597
75.186
170.209
156.397
64.828
48.191
15.128
9.657
806.090
280.873
83.395
149.269
48.209
147.227
102.702
38.071
6.454
243.766
134.223
806.090

2025/12
832.791
232.721
-188.546
44.175
-23.246
20.929
80.299
57.054
-25.764
48.839
36.198
-12.958
20.156
2.951

2025/12
260.147
90.916
44.418
98.706
26.107
544.391
73.345
175.893
159.093
65.658
48.237
14.303
7.862
804.538
277.352
72.926
152.831
51.595
152.568
105.271
40.475
6.821
240.228
134.391
804.538

2026/03
844.291
238.269
-190.696
47.573
-23.847
23.726
84.638
60.791
-33.702
50.492
38.755
-14.615
19.889
4.113

2026/03
250.008
73.274
58.257
93.373
25.103
539.728
69.657
171.996
157.914
68.722
47.801
14.394
9.244
789.736
264.863
65.317
144.303
55.243
154.182
107.128
40.204
6.850
235.359
135.333
789.736

2026/06
849.437
239.516
-194.151
45.366
-23.082
22.283
84.233
61.150
-32.314
52.469
41.762
-17.240
19.649
4.772

2026/06
279.306
80.347
68.916
106.850
23.193
536.934
68.057
173.501
157.460
68.010
47.684
13.338
8.885
816.239
294.873
72.598
163.358
58.918
153.372
105.210
40.104
8.058
235.330
132.664
816.239

Nakit Akim Tablosu (Ceyreksel)

TLmn 4Q24
Faaliyetlerden Nakit 16.149
Yatinmlardan Nakit -14.805
Finansal Faaliyetlerden Nakit 1.513
Toplam Nakit Girisi 2.856
Toplam SNA Girisi 1.343

Gelirlere Orani 1%

1Q25
-17.552
-45.468
9.537
-53.483
-63.021
-34%

2Q25
30.687
-9.262
-6.087
15.338
21.425
10%

3Q25
42.306
-9.454
-22.115
10.737
32.852
14%

4Q25
18.189
-12.290
-14.904
-9.005
5.899
3%

1Q26
1.947
-6.897
-7.357
-12.308
-4.951
-3%

2Q26
20.657
-9.702
-2.323
8.631
10.954
5%

Nakit Akim Tablosu (Son 12 Ay)

TLmn 2024/12
Faaliyetlerden Nakit 87.696
Yatirmlardan Nakit -50.346
Finansal Faaliyetlerden Nakit -28.200
Toplam Nakit Girisi 9.150
Toplam SNA Girisi 37.350

Gelirlere Orani 4%

2025/03
72.490
-85.800
-10.893
-24.203
-13.310
2%

2025/06
68.303
-82.813
-9.803
-24.314
-14.510
2%

2025/09
71.590
-78.991
-17.151
-24.552
-7.400
-1%

2025/12
73.631
-76.475
-33.568
-36.413
-2.845
0%

2026/03
93.130
-37.904
-50.462
4.763
55.225
7%

2026/06
83.099
-38.344
-46.699
-1.944
44.754
5%

Ceyreksel Biiyiime ve Marjlar

Ceyreksel Biiyiime (yly) (%) 4Q24
Gelirler 1
Briit Kar 33
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 305
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 563
Vergi Oncesi Kar Zarar n.m.
Net Kar n.m.
Ceyreksel Marjlar (%) 4Q24
Brit Kar 28,8
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 7,7
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 3,3
Net Finansman Gelir (Gider) -2,3
Parasal Kazang (Kayip) 4,6
Vergi Oncesi Kar Zarar -0,4
Net Kar 2,2

2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
-7 -2 3 6 2
-13 -3 -4 12 2
-18 2 5 41 -2
-27 9 38 65 2
-47 -20 n.m. 32 35
-82 -12 n.m. 143 117
2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
28,8 30,6 26,6 27,0 28,6
10,6 13,6 7,9 7,5 10,2
7,8 11,2 4,5 4,8 7,7
-4,5 -3,9 -3,9 -3,7 -3,8
52 57 4,0 9,2 6,0
3,9 8,6 0,0 5,4 5,1
0,3 1,8 -1,4 1,0 0,5

Son 12 Ay Biiyiime ve Marjlar

Son 12 Biiyiime (yly) (%)

Gelirler 3
Briit Kar 14
VAFOK (dig. gel (gid) haric) 14
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -8
Vergi Oncesi Kar Zarar -57
Net Kar -82
Son 12 Ay Marijlar (%) 2024/12
Brit Kar 29,3
VAFOK (di§. gel (gid) harig) 10,1
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 7,2
Net Finansman Gelir (Gider) -1,7
Parasal Kazang (Kayip) 6,6
Vergi Oncesi Kar Zarar 6,6
Net Kar 0,9

2025/03
293
10,0

7.0
3.4
6,2
57
06

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06

-3 -4 -3 0 3
4 -2 -8 -3 1
10 4 -8 0 7
-7 -3 -8 3 16
-63 -49 -36 -19 3
-94 -93 -63 -14 123
2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
28,7 28,4 27,9 28,2 28,2
9,5 9,6 9,6 10,0 9,9
6,4 6,6 6,9 7,2 7,2
-3,3 -2,7 -3,1 -4,0 -3,8
6,2 6,0 5,9 6,0 6,2
4,9 4,3 4,3 4,6 4,9
0,3 0,2 0,4 0,5 0,6

Nakit Dongii & NiS

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06

Net Nakit Donglisii (Gln) -16
Ticari Alacak Tahsilat (Giin) 17
Stok Doéngti (Giin) 68
Ticari Borg Odeme (Giin) 101

Net Isletme Sermayesi (Ana) (TLr -23.462

Gelirlere Orani -3%

Briit Kara Orani -9%

-8 -12 -17 -5 -4

28 25 18 25 30

62 55 63 56 64

98 92 99 87 98
6.057 -3.927 -9.707 7.328 12.408
1% 0% 1% 1% 1%
3% -2% -4% 3% 5%

Borgluluk

Net Borg (Nakit) (TLmn)

Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0,3
Net Fin. Borg / VAFOK (x) 0,8
Esas Faal.Kar / Net Fin.Gel. (Gid. -1,8x
Borg / (Borg + Ozkaynak) 56%

Getiri (%)

48.003 118.208 110.568

89.285 87.281 99.171 97.461

0,8 0,7 0,6 0,7 0,7
2,1 1,6 1,5 1,6 1,6
-0,6x -0,8x -0,8x -0,7x -0,6x
60% 58% 57% 56% 57%

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06

6%
1%
101%
608%
6%

Ozkaynak Karliligi (%)
Net Kar Marji (%)
Varlik Devir Hizi
Finansal Kaldirag Orani
ROIC (**)
Net Faaliyet Varliklari (TLmn)

3%
1%
102%
593%
5%

2%
0%
97%
621%
4%

1%
0%
99%
594%
4%

2%
0%
101%
603%
5%

3%
0%
107%
584%
6%

4%
1%
104%
618%
5%

453.944 456.515 442.221 435.760 429.217 429.515 424.427

Geriye Déniik Garpanlar (Sonuglar Oncesi ve Sonrasi)

Pre
Gelirler 844.291
VAFOK (di§. gel (gid) haric) 84.638
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 60.791
Toplam SNA Girisi 55.225
Net Kar 4.113
Toplam Ozkaynaklar 135.333
Piyasa Garpanlan (x) (***) Pre
FD / Gelirler 0,4
FD / VAFOK (Diger Gel. (Gid.) Ha 3,8
FD / VAFOK (Diger Gel. (Gid.) Da 52
FD/Net Faaliyet Varliklar 0,7
FD/SNA 5,8
F/IK 18,9
F/D 0,6

Post
849.437
84.233
61.150
44.754
4.772
132.664
Post

Chg.
1%
0%
1%

-19%

16%
-2%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Esas Faaliyet Kari / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili dénemin dénem sonu bakiyeleri Gizerinden hesaplanmigtir.
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AGHOL - Ozet Finansal Sonuglar

eyreksel Biiyiime (yly) (%) Son 12 Biiyiime (yly) (%)
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Kaynak: KAP, YKY Arastrma



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.




