FINANSAL SONUCLAR / 4G25
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Yatirm Arastirma 9 Mart 2026
Anadolu Grubu Holding (AGHOL TI)

CCl ve MGROS'tan gii¢lii operasyonel katki AL (snceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 29,68 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 50,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 72.281/1.646 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) -5/-24
Halka Agiklik Orani 34 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 191,0

. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 4G25 4G24 Yillik A 3G25 Geyreklik A YKYt Beklentio:
Net Satislar 162.158 157.169 %3,2| 194.895 -%16,80 153.772 156.899
VAFOK 12.769 12.149 %5,1| 26.537 -%51,88 14.272 13.937
Net Kar -2.259 -3.453 n.m 3.595 n.m 734 734
VAFOK Marji %7,9 7,7 0,1pp %13,6 -5,7pp %9,3 %8,9

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

4C25 Sonuglan

AEFES kaynakli beklentilerin altinda net kar. Anadolu Grubu Holding, 4C25’te 2,2 milyar TL net zarar agikladi (4C24'te 3,4
milyar TL net zarar agiklamigti). Bu, hem bizim hem de piyasanin 734 milyon TL olan net kar beklentisinin altinda kaldi. Bu
sapmay! biylk 6lglide AEFES'in net karindaki sapmaya baglyoruz. Yillik %5'lik VAFOK biyiimesine ragmen, zayif net Kar,
esas olarak yillik bazda daha yiiksek net kur farki giderlerinden kaynaklandi.

Aksi belirtiimedikce, raporun devamindaki birimler proforma bazda gdsterilmistir. AGHOL 'iin istirakleri hakkindaki yorumlarimiz
icin liitfen su badlantilara tiklayin: CCl, MGROS ve AEFES.

Biitlin ana segmentlerde gii¢lii biliyiime. Konsolide gelirler yillik %13 artarak 162 milyar TL'ye ulasti ve bu, hem
tahminlerimizle hem de piyasa beklentileriyle blyik 6lgide uyumludur. Gelir artisi esas olarak CCI (yillik %23,2 buyimeyle
toplam satiglarin %26’s1) ve MGROS (yillik %7,7 blylmeyle toplam satiglarin %58’s1) tarafindan desteklendi. Bunu otomotiv
(yilhk %32,1 bluyumeyle toplam satiglarin %8’i) ve bira operasyonlar (yillk %10,9 blyumeyle toplam satislarin %8’i) izledi.
Sirketin, istiraklerinin deger zincirinin bircok noktasinda yer almasiyla, Tirkiye tiketim sektoriindeki olumlu gériinimden en ¢ok

fayda saglayacak holdinglerden biri olduguna inaniyoruz.

CClI, VAFOK biiyiimesine énciiliik etti, ancak yine de tahminlerimizin altinda kaldi. VAFOK, yillik %20 artarak 12,8 milyar
TL'ye ulasti. Ancak, ana is kollari disindaki daha zayif VAFOK performansi nedeniyle tahminlerimizin %11 altinda kaldi. Biiyiime,
oncelikle CCI'nin yillik ~lg¢ kat VAFOK artisindan kaynaklandi ve toplam VAFOK'Un %40'In1 olugturdu; bu artis, disiplinli
fiyatlandirma ve (riin karmasi yénetimiyle desteklendi. Bu arada, MGROS'taki yillik %13’liik VAFOK (toplam VAFOK'lin ~%60'1)
bliylimesini de vurguluyoruz. Otomotiv, tarim ve diger faaliyetler 4C25'te negatif VAFOK kaydetti. Grubun ana is kollarindaki
istiraklerine iligkin olumlu gériiniim beklentimizle beraber VAFOK iyilesmesinin devam etmesini bekliyoruz.

Nakit yaratimi gii¢lii kaldi. Sirket, esas olarak AEFES ve CCl'deki azalan net igsletme sermayesi ihtiyacninin destegiyle 5 milyar
TL serbest nakit akigi Uretti. Konsolide net isletme sermayesi 3C25'teki 3,3 milyar TL'den 8,2 milyar TL'ye diistl. Sonug olarak,
konsolide net borg/VAFOK 1,0x (3C25'teki 1,1x'e kiyasla) oldu. Oz sermaye karlihgi (ROE) ve yatirilan sermayenin getirisi
(ROIC) sirasiyla %2,2 (3C25'te %1,2) ve %5'e (3C25'te %4,3) yukseldi.

Ozet Goriisiimiiz

Gelir artigi bilyiik dlgiide tahminlerimizle uyumlu olsa da ana is kollari digindaki faaliyetlerden kaynakl VAFOK ve

operasyonel olmayan kalemlerden kaynaklh net kar beklentilerimizin altinda kaldi. Bununla birlikte, tiim istirakler

sonuglarini zaten agikladigi igin, konsolide sonuglarin 6nemli dlgiide yeni bir sey sunmadigini belirtmekte fayda var.

Hissenin tahminlerimize gore yaklasik %44'liik net aktif degeri iskontosuyla igslem goérdiigiinii g6z éniinde bulundurarak,
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olumlu goériisiimiizii koruyoruz. Simdilik, 12 aylik 50 TL/hisse hedef fiyatimizi ve AL 6nerimizi koruyoruz. Grup sirketlerine

iliskin gilincellenmis tahminlerimizi de dahil ettikten ve bugiinkii analist toplantisinin ardindan model varsayimlarimizi

gozden gegirecegiz.

AGHOL - Ceyreksel Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (ceyreksel)

TLmn
Gelirler
Brit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)****
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlik Hissedarlari
Net Kar

4G24
157.169
45.219
-41.039
4.181
12.149
5.248
3712
-553
-3.500
-571
-3.482

1G25
160.068
40.657
-39.464
1.193
8.901
4.833
7.263
6.853
-1.974
4.190
690

2G25
190.082
54.180
-41.715
12.465
19.982
14.578
1.412
7.240
-926
5.833
480

3625
194.895
59.600
-41.048
18.552
26.537
21.797
3.377
16.722
-4.183
8.944
3.595

Gelir Tablosu (Son 4G Toplam)

TLmn
Gelirler
Brit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlk Hissedarlari
Net Kar

Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Duran Varlklar
Finansal Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklar
Serefiye
Toplam Varliklar
KV Yiikiimliiliikler
KV Finansal Bor¢lar
KV Kiralama Borglari
Ticari Borglar
UV Yiikiimliiliikler
UV Finansal Borglar
UV Kiralama Borglari
Azinlik Hissedarlari
Toplam Ozkaynaklar
Toplam Yiikiimliliikler

2024/12
731.027
214.465

-170.271

44.194
73.826
52.406
28.184
48.240
-13.372
28.166
6.702

2024/12
261.964
110.802
33.968
93.158
449.694
11.742
156.819
47.936
49.317
711.658
256.971

23.670
203.783
117.170
711.658

2025/03
717.754
209.542
-167.945
41.597
71.551
50.183
20.336
40.793
-11.717
25.030
4.046

2025/03
215.268
61.328
44.604
83.248
457.764
68.257
139.864
52.676
41.125
673.033
229.369

127.822
64.862
26.402

200.723

115.120

673.033

2025/06
705.838
201.586
-164.839
36.747
66.981
44.731
20.188
34.339
-10.308
22.241
1.790

2025/06
238.559
72.731

26.713
201.568
112.594
698.819

2025/09
702.213
199.656
-163.265
36.391
67.569
46.455
15.764
30.262
-10.583
18.396
1.283

2025/09
226.304
79.995
47.577
75.846
458.224
63.848
144.541
55.052
40.924
684.528
238.516

27.661
207.005
113.982
684.528

Nakit Akim Tablosu (ceyreksel)

TLmn

Faaliyetlerden Nakit

Yatirim Faaliyetlerinden Nakit

Finansal Faaliyetlerden Nakit

Toplam Nakit Girisi

Serbest Nakit Akimi (SNA)
Gelirlere Orani

4G24
13.713
12,573
1.285
2425
1.141
1%

Nakit Akim Tablosu (Son 4C Toplam)

TLmn

Faaliyetlerden Nakit

Yatirnm Faaliyetlerinden Nakit

Finansal Faaliyetlerden Nakit

Toplam Nakit Girisi

Serbest Nakit Akimi (SNA)
Gelirlere Orani

2024/12
74.471
-42.754
-23.948
7.770
31.717
4%

1G25 2G25 3G25 4G25
-14.905 26.060 35926 15.446
-38.612 -7.866 -8.029 -10.437
8.099 -5169 -18.780 -12.656
-45.418  13.025 9.118  -7.647
-63.517 18.194 27.898 5.009
-33% 10% 14% 3%
2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
61.558 58.002 60.794 62.527
-72.861 -70.324 -67.079 -64.943
-9.250 -8.325 -14.565 -28.506
-20.553 -20.647 -20.849 -30.922
-11.303 -12.322 -6.284 -2.416
-2% -2% -1% 0%

Ceyresel Biiyiime & Marjlar

Onceki Yilin Ayni Geyregine Gére Bilyiime (%) 4G24 1625 2G25

Gelirler 1 -8 -6
VAFOK (dig. gel (gid) haric) 305 -20 -19
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 563 -32 -27
Net Kar -143 -80 -82
Geyreksel Marjlar (%) 4G24 1G25 2C25
Briit Kar Mariji 28,8 25,4 28,5
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 7.7 56 105
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 3,3 3,0 7,7
Net Faaliyet Kari 2,7 0,7 6,6
Vergi Oncesi Kar Mariji -0,4 43 3,8
Net Kar Marji -2,2 0,4 0,3

3G25

30,6
13,6
11,2
9,5
8,6
1.8

4G25

Yilliklandiriimig Bliylime & Marjlar

Son 4G Biiyiime (%) 2024/12 2025/03 2025/06

Gelirler 3,0 -1,0 -2,7
VAFOK (dig. gel (gid) haric) 14,4 13,3 9,8
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -8,5 -5,8 -7,5
Net Kar -81,7 -882  -936
Son 4G Marjlar (%) 2024/12 2025/03 2025/06
Briit Kar Marji 29,3 29,2 28,6
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 10,1 10,0 9,5
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 72 7,0 6,3
Net Faaliyet Kari 6,0 58 52
Vergi Oncesi Kar Mariji 6,6 57 4,9
Net Kar Marji 0,9 0,6 0,3

2025/09
-38

45

-3,1
-92,8
2025/09
284
926

6,6

52

43

02

2025/12

2025/12
27,9

9,6

6,9

53

4,3

0,4

Nakit Déngii & NIS

2024/12 2025/03 2025/06

Net Nakit Déngiisi (Giin) -21 -3 -8
Ticari Alacak Tahsilat 17 23 28
Stok Déngli 66 60 61
Ticari Borg Odeme 104 85 97

Net isletme Sermayesi (Ana) (*) -19.924 8882 5.144

Gelirlere Orani -3% 1% 1%

2025/09
-12

25

55

92
-3.335
0%

2025/12
-13

19

60

93
-8.243
-1%

2024/12 2025/03 2025/06

Net Borg (Nakit) 40.764 100.382 93.894
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0,3x 0,8x 0,8x
Net Borg / VAFOK (x) 0,5x 1,4x 1,4x
Esas Faal.Kari / Net Fin.Gel. (Gid.) (x) 1,1x 0,8x 0,6x
Borg / (Borg + Ozkaynak) 56% 59% 60%

Getiri Metrikleri

2024/12 2025/03 2025/06

Ozkaynak Karliligi 6% 4% 2%
Net Kar Marji 1% 1% 0%
Varlik Devir Hizi (x) 102,7 106,6 101,0
Finansal Kaldirag Orani (x) 6074 5846 620,7

ROIC (**) 6% 6% 4%

2025/09 2025/12
75.821 74.119
0,6x 0,6x
1,1x 1x
0,5x 0,6x
58% 57%
2025/09 2025/12
1% 2%

0% 0%
102,6 103,5
600,6 598,7

4%

YKY Tahminler (Sonuglar Oncesi)

Son4C 2026T reelA

Gelirler 707.202 886.039 1%
VAFOK (dig. gel (gid) haric) 68.190 96.533 14%
Serbest Nakit Akimi (SNA) -2.416  19.507 ad.
Net Kar 2619 9825 203%
Toplam Ozkaynaklar 114.125 154.365 9%
Piyasa Garpanlari (x) (***) Son4C  2026T
FD / Gelirler 0,41 0,3
FD / VAFOK 4,23 3,0
FD /SNA -119,26 14,8
F/K 27,60 74
F/DD 0,63 0,5

2027T
1.080.732
129.277
29.912
18.947
194.993

2027T
0,3
22
9,6
3.8
0.4

reel A

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

hesaplanmistir (****) Net finansman gelir/aider kalemi parasal kazanc/kayip icermektedir.
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AGHOL - Ceyreksel ve Son 12 Aylik Finansallar
Onceki Yilin Ayni Geyregine Gore Biiyiime (%)

250.000 Gelirler — =m——y/y 4% 735.000 0%

9 730.000 19
200.000 1% 2% 731.027 1%
) o 725.000 1%
190.082 19489 0% 720.000
150.000 ' 2%
: 1571 160.068 -2% 715.000 717.754 -
710.000 -3%
-4% -39
100.000 o 705.000 . %
.0 o, e
6% 700.000 3%
50.000 49,
695.000
-8%
690.000 -4%
0 -10% 685.000 5%
4C24 1C25 2C25 3C25 4C25 2024/12  2025/03  2025/06  2025/09  2025/12
eyreksel Marjlar (%) on arjlar (%)
ksel Marjlar (% Son 4C Marjlar (%
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28,8 203
Briit Kar Marji Brut Kar
25 e P
7.7 .
) 4G24 VAFOK 10,1 2024/12
VAFOK (dig. gel (gid) haric) (dig. gel
m 125 (qid) 2025/03
haric) I X
5, 2C25 2025/06
T m3C25 0,9
Net Kar Mariji - 4G2 Net Kar #2025/09
m4C25 Marji u2025/12
u I
Ceyresel SNA (TLmn) & SNA Mariji Son 4C SNA (TLmn) & SNA Mariji
4G24 1G25 2625 3G¢25 4G25
40.000 14% 20% 2024/12  2025/03  2025/06  2025/09  2025/12
109 ° 35.000 4% 5%
30.000
J 10% 30.000 4%
: 1% 25.000 o
10.000 3%
: 1. 0% 20.000
0 o 15.000 2%
-10.000 -10% 10.000 1%
-20.000 5.000 0%
-909
-30.000 2% 0 0
-40.000 0% -5.000
30% B
-50.000 SNA - Gelirlere Orani -10.000 2%
-60.000 -40% -15.000 3%
Borgluluk Getiri Metrikleri
120.000 120% 7% 7%
Net Borg (Nakit) =====Net Borg / Ozkaynaklar (x) o o
100.000 100% % 6%
100.382 63,894 5% 5% 5%
80.000 80%
49 49
75.821 74.119 g %
60.000 60% 39 39
40.000 40% 2% 2%
40.764
1% e Ozkaynak Karlilik (sol eksen) ROIC (sag eksen) 1%,
20.000 20%
0% 0%
0 0% 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

2024119 2N25/N2 2N2K/NR 2Nn28/NQ 202K/12

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.






