Anadolu Grubu Holding
Sirket Notu
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Cari NAD iskontosu %25...Sirketle yaptigimiz toplantida
grup sirketlerinin operasyonel gérinimu ve beklentilerini ele
aldik. Portfoydeki sirketlerin glincel piyasa degerleriyle
olusturdugumuz  ve sonraki sayfada  detaylarini
paylastigimiz NAD tablomuza gére Holding'in guncel
iskontosu %25 seviyesindedir. Rakam, gecmisteki uzun
vadeli %35’'lik iskonto ortalamasina goére gerilemigtir.
iskontonun daralmasinda, AGHOL'un grup sirketlerinin
hisselerine kiyasla daha gucliu performans gostermesi etkili
olmustur. Agustos 2026 sonu TOGG’daki payinin satisina
iliskin haber akisinin ardindan yaptigi KAP paylasiminda
sirketin yatirim politika ve stratejileri cergevesinde, habere
konu paylar ile ilgili muhtelif gérismelerin devam etmekte
oldugu belirtiimistir. AGHOL'un Haziran 2026 sonu
bilangosunda TOGG'daki %23’lik payi yaklasik 4 milyar
TLl’den Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirmlar
altindadir Toplam varliklarina orani %0,5 seviyesinde ve
rakam su anki NAD'’in %3,6’sina tekabul etmektedir. Satisa
iliskin plan veya takvim paylasiimamistir. Gérisumuze goére
olasi satis durumunda Haziran 2026 sonu solo net borcu 4,2
milyar TL olan holdingin bor¢lulugunu ne kadar azaltacagi
ve net nakde gecip gegmeyecedi izlenecektir.

Giincel NAD tablosunda AEFES %44’le en biiyiik paya
sahiptir ve sirket CCOLA’yI tam konsolide etmektedir.
MGROS ise tabloda %41’lik paya sahiptir. Portféydeki diger
halka acik sirketler olan ASUZU ve ADEL’in paylari sirasiyla
%6 ve %4 seviyesindedir. Halka agik sirketlerin toplam
NAD’daki payl %96 gibi yiksek olan Holding, 1 Ekim
itibariyle BIST100’e girecektir. Halka acikliktaki yabanci
yatinmci pay! yilbasindan beri 5-6 puan artisla %32
civarindadir Son gunlerde tasfiye edilmesine karar verilen
fonlardan 6tlru piyasa genelinde volatilite artigi ve satis
baskisi goérulmektedir. AGHOL’Un ilgili fonlarda yogdun
sekilde tasinan paylar arasinda olmamasi nedeniyle bu
surecten daha az etkilenecegini tahmin ediyoruz.

Alm giicundeki baski artmaktadir. Turkiye’deki alim
glcunln baski altinda olmasi, ylksek baz, artan maliyetler,
rekabet ve promosyonlarin devaminin gerekliligi sebebiyle
portfdydeki sirketlerin (6rnedin AEFES, CCOLA, MGROS)
2C26 telekonferanslarinda da belirtti§i gibi operasyonel
anlamda yillik bazda guglu bir 3C26 beklemek genel olarak
gergekgi olmayacaktir. Ote yandan BDT (6zellikle
Ozbekistan) ulkelerinin performansi giigli talep ve marj
katkisiyla yurt disi  operasyonlara katki vermeyi
surdurmektedir.

Holding icin TOGG’da pay satigina dair haber akisi, 2027
ekonomisine iligkin beklentiler ve sirketlerin 2027
ongoru paylasimlar katalist olabilir. Uzun vadede su an
NAD’de olmayan AEFES’in Rusya’'daki bira sirketindeki
%50’lik pay1 6nem kazanabilir. Bilangodaki deger 59 milyar
TL’dir.

28 Eyliil 2026

Hisse kodu AGHOL
Hisse Fiyati (TL) 34.00
Piyasa Degeri (mn TL) 82,802
Piyasa Degeri (mn USD) 1,698
Halka Aciklik Orani 37%
3A Ort Giinliik Islem (mn TL) 168
Net Bor¢ (mn TL) 97,468
Firma Degeri (mn TL) 180,269
mn TL* 2023 2024 2025 Yilhk**
Net Satislar 835,570 868,997 832,791 723,848
FAVOK 80,234 88,733 81,470 72,976
% FAVOK Mariji 9.6% 10.2% 9.8% 10.1%
Net Kar 43,704 7,985 2,951 4,328
% Net Kar Mariji 5.2% 0.9% 0.4% 0.6%
F/K 1.9 10.4 28.1 19.1
FD/FAVOK 2.2 2.0 2.2 25
FD/Satislar 0.22 0.21 0.22 0.25

1A 3A 6A 1Y
Mutlak Getiri 10% 5% 25% 29%
BIST 100 Rel. Perf. 24% 16% 26% 14%

*

enf muhasebeli

konsolide holding finansallari,

30/06/2026

fiyatlariyla, **1Y26 verileriyle yilliklandirilmig, carpanlar raporlanan
bazlidir, holdingin segmentlerdeki payina gére diizeltiimis 2026

FD/FAVOK carpani 2.6x'tir
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ANADOLU GRUBU HOLDING
Net Aktif Deger (NAD) Tablosu

Cari NAD
Hisse Fiyati/ Deger [Holding'in Holding'in NAD'e

Sektor/Sirket Degerleme Metodu Degerleme Carpani  TL mn Pay1 % payiTL mn orani %
Bira ve icecek
Anadolu Efes Piyasa Degeri 18.83 111,493 43.1 47,998 43.5
Toplam 47,998 43.5
Perakende
Migros Piyasa Degeri 523.50 94,782 50.0 47,391 41.3
Toplam 47,391 41.3
Otomotiv
Anadolu Isuzu Piyasa Degeri 4416 11,128 554 6,165 5.6
Celik Motor FD/FAVOK 2.8x 4,260 100.0 4,260 3.9
TOGG Defter Degeri 1.0 17,287 23.0 3,976 3.6
Toplam 14,401 13.0
Diger
Adel Piyasa Degeri 26.48 6,881 56.9 3,915 3.5
Diger (Eneriji agirlikh) FD/FAVOK 7.5 933 100.0 933 0.8
Toplam 4,848 4.4
Toplam istirakler 114,638
Halka agik 105,469 95.5
Halka agik olmayan 9,169 8.3
Net nakit / (borg) - Holding solo (4,193) (3.8)
TOPLAM NET AKTIF DEGER 110,445
ANADOLU GRUBU HOLDING Piyasa Degeri 82,802
iskonto (-)/Prim (+) -25.0%

Kaynak: Oyak Yatirim, Veritabani (25/09/2026 kapanig), halka acik olmayanlar icin defter degeri ve sirketin

degerlemeleri
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme yéntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi ydntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Biyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin Arastirma Bdélimu analistleri, degerlemelerinde tek bir ydnteme
bagl kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gére, gesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yéntemini de bir
arada kullanabilmektedirler. BIST-100’'Un “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka aciklik
oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri tGizerinden bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik slire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri ifade
eder. Hedef getirisi, 12 aylik ddnem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %30 Uzerinde olan hisselere ENDEKS
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %20’dan az olan hisselere ENDEKS
ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda
+30%/-%20’lik bant igerisinde kalan hisselere verilen éneridir.

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.$. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gdézden gegirir ve
gerekli gorildigi anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6éngérdigimiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhidi 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.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma Boélumu tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh kullaniimasindan dogabilecek
zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. igbu rapordaki tiim gériis ve tahminler,
s0z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.$. Arastirma Bolimu’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin
goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.
OYAK Yatirnm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya iglem
yapabilir. Ayrica, yatirrmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve dider grup sirketlerinin yatinm bankacihgi
ve/veya diger is iligkileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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