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AG Anadolu Grubu Holding (AGHOL), 2026 yilinin GgUncU ceyredinde yillik bazda %2,3
artisla 246,80 milyar TL satis geliri, %13,4 azalisla 28,53 milyar TL FAVOK ve %463 azalisla
2,40 milyar TL ana ortaklik net kari agikladi. Konsolide dénem net kari ise %35,6 azalisla
10,04 milyar TL seviyesinde gercgeklesti. Piyasa medyan beklentisi ise 2,2 milyar TL
seviyesindeydi.

Konsolide karlilikta satis biylimesine ragmen belirgin bir zayiflama izlendi. Brut kar
yillik %5,2 azaligla 70,22 milyar TL'ye gerilerken brut kar marji %30,7'den %28,5'e dustu.
FAVOK marjl da gecgen yilki %13,7 seviyesinden %11,6'va geriledi. Uclincl ceyrekte
mesrubat ve perakende segmentleri konsolide bUyUmeyi desteklerken bira, otomotiv
ve Tarim, Enerji ve Sanayi operasyonlarindaki karlilik kaybi toplam FAVOK Uzerinde
baski olusturdu. ilk dokuz ay itibariyla uluslararasi operasyonlarin toplam FAVOK
icerisindeki payinin %452'den %51,5'e yUkselmesi Turkiye'deki daha zayif tuketim
ortaminin grup Uzerindeki etkisini kismen sinirladi.

Mesrubat segmenti konsolide sonuglarin en glicli operasyonel ayagi olmaya
devam etti. Satis hacmi Uclncl ceyrekte yillik %8,3 artigla 516 milyon Unite kasaya
ulasirken satis gelirleri %1 artigla 68,40 milyar TL seviyesinde gerceklesti. FAVOK %12,8
azalisla 13,18 milyar TL'ye gerilerken FAVOK marji %22,3'ten %19,3'e distU. TUrkiye
hacimleri %0,9 daralirken uluslararasi satis hacmi %13,5 bUyUdu. Pakistan'daki %24,5 ve
Ozbekistan'daki %20,3 hacim artisi konsolide bUyUmenin ana kaynadini olusturdu.
Turkiye tarafinda yUksek maliyetli hammaddelerin devreye girmesi ve zayif fiyatlama
ortami marjlari baskilarken uluslararasi operasyonlardaki gugld hacim bUyumesi ve
maliyet disiplini bu etkiyi kismen sinirladi. Bira segmentinde Tirkiye
operasyonlarindaki zayiflik belirginlesti. Konsolide satis hacmi %56 azalarak 3,7
milyon hektolitreye, satis gelirleri ise %5,1 dUsUsle 19,29 milyar TL'ye geriledi. FAVOK
%211 azalarak 3,53 milyar TL olurken FAVOK marji 3,7 puan daralarak %18,3 seviyesinde
gercgeklesti. TUrkiye bira hacmi tUketici satin alma guclndeki zayiflik, artan fiyat
hassasiyeti ve turizm sezonunun beklentilerin altinda kalmasi nedeniyle %14,3 daraldi.
Buna karsilik uluslararasi hacimler %2,1 blUyUrken Kazakistan operasyonlari Ust Uste
altinci ceyrekte de bUyUme kaydetti. Uluslararasi operasyonlarin katkisi Turkiye'deki
daralmayi hafifletse de dusuk hacimlerin sabit maliyet yapisi Gzerindeki olumsuz etkisi
segment marjlarini baskilamaya devam etti. Perakende segmentinde gelir bliyliimesi
devam ederken marjlarda sinirli bir gerileme géruldi. Migros kaynakli segment satis
gelirleri yillik %3,3 artisla 143,28 milyar TL'ye yUkselirken FAVOK %2,5 azaligla 11,91 milyar
TL oldu. FAVOK marji %88'den %83'e geriledi. Uclincli ceyrekte 39 yeni magaza
acllirken toplam magaza sayisi 3.827'ye ulasti. Online satislarin alkol ve tUtun harig
toplam satislar igerisindeki pay! ilk dokuz ayda %22,6 olurken Migros One brut ticaret
hacmi UgUncU geyrekte reel bazda %17 blyUdu. Promosyon yogunlugu ve kisa turizm
sezonu karliligi sinirlarken tedarikgi kosullarindaki iyilesme ile kira ve enerji giderlerinin
ciroya oranindaki dlsUs marj baskisini kismen telafi etti. Otomotiv segmenti ¢ceyregin
en zayif operasyonel alanlarindan biri oldu. Satis gelirleri %4,2 artisla 18,13 milyar TL'ye
yukselmesine ragmen FAVOK %90,4 azalarak yalnizca 104 milyon Tl'ye geriledi ve
segment 1,92 milyar TL net zarar kaydetti. Brut kar marji %11,2’den %7,2'ye, FAVOK marj
ise %6,3'ten %0,6'ya dustu. Anadolu Isuzu tarafinda Turkiye ve Avrupa pazarlarindaki
zay!If talep, ihracat hacmindeki daralma ve maliyet baskilari 6ne gikarken SamAuto’nun
katkisi sonuglari kismen destekledi. Celik Motor'da ise UrGn karmasi ve fiyat artislarinin
enflasyonun altinda kalmasi gelir performansini sinirlandirdi. Tarim, Enerji ve Sanayi
segmentinde de karlilik belirgin élcide zayifladi. Uclncli ceyrek satiglari %4,6
dUsusle 2,11 milyar TL, FAVOK %76,3 dUsUsle 119 milyon TL olurken segment 596 milyon
TL net zarar agikladi. Anadolu Etap'ta gegen yil don nedeniyle yUkselen meyve
fiyatlarinin bu yil artan arzla normallesmesi, GUE tarafinda ise gegen yilki yUksek Uretim
bazinin ardindan elektrik Uretimindeki dusUs finansallari baskiladi. Adel'in ilk dokuz
aylk satislarindaki %17,7'lik artis segment performansini desteklese de enerji ve tarim
operasyonlarindaki zayifligi karsilamaya yeterli olmadi.

Net kar tarafindaki yillik gerilemede operasyonel karliliktaki disltsin yani sira
yiksek baz etkisi de belirleyici oldu. ilk dokuz ayda yatirim faaliyetlerinden gecen yil
456 milyar TL gelir kaydedilirken 2026'da bu kalem 57 milyon TL gider olarak
gerceklesti. Buna karsilik net finansman giderleri 28,46 milyar TL'den 26,16 milyar TL'ye
gerilerken net parasal pozisyon kazanci 44,42 milyar TL seviyesinde olustu. Vergi
giderindeki artis ise finansman tarafindaki iyilesmenin net kara katkisini sinirladi.
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Bilanco tarafinda konsolide kaldira¢ iyilesmeye devam etti. EylUl sonu itibariyla
toplam borg 181,11 milyar TL, nakit ve benzeri varliklar 95,46 milyar TL, net borg ise 85,66
milyar TL seviyesinde gerceklesti. Konsolide net bor¢/FAVOK orani gecen yilin ayni
dénemindeki ve 2025 yil sonundaki 1,1x seviyesinden 1,0x'e geriledi. Segment bazinda
mesrubat ve perakende operasyonlari sirasiyla 0,3x ve 0,1x ile dUsuk kaldirag seviyelerini
korurken bira segmentinde oran 5,3x seviyesine yUkseldi. Otomotiv ile Tarim, Enerji ve
Sanayi segmentlerindeki yUksek kaldirag ise grup igerisinde yakindan izlenmesi
gereken baslica bilango unsurlari arasinda yer aliyor.

Genel degerlendirmemizde ana ortaklik net karinin piyasa beklentisini asmasi,
mesrubat segmentindeki  guUc¢ld  uluslararasi  hacim  bUyUmesi, perakende
operasyonlarinin direncli seyri ve konsolide net borg/FAVOK oraninin 1,0x'e gerilemesi
finansallarin olumlu taraflarini olusturuyor. Buna karsilik konsolide FAVOK'teki yillik
daralma ve 2,1 puanlk marj kaybi, bira segmentindeki karlilik baskisi, otomotiv
operasyonlarinda belirginlesen marj erozyonu ve Tarim, Enerji ve Sanayi
segmentindeki zayif sonuglar c¢eyregin operasyonel kalitesini sinirliyor. Togg pay
satisinin holding bilangcosunu glcglendirecek olmasi ve portfdy optimizasyonu agisindan
saglayacadi esnekligi de dikkate aldigimizda 3C26 sonuglarinin hisse performansi
Uzerindeki etkisini nétr olarak degerlendiriyoruz.
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Cekince Metni

info Yatirm Menkul Degerler AS.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv,, N3, Agaogdlu My Newwork, Atagehir/istanbul
Mersis No:0478003678700011, Tel: 444 46 36, Web: www.infoyatirim.com
arastirma@infoyatirim.com.tr

Cekince: Bu raporda yer alan her tarlG bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi
tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin
dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler
burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorUslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak
yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarli maddi/manevi zararlardan ve
her ne sekilde olursa olsun GcuncU Kisilerin ugrayabilecegdi her tlrld dogrudan ve/veya dolayll zararlardan
dolayi info Yatirim Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, ydneticileri ve ortaklar sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
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