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Anadolu Grubu Holding (AGHOL) 2025 2.Çeyrek Bilanço Analizi
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Anadolu Grubu Holding (AGHOL) 2025 yılı 2. Çeyreğinde 427,88 milyon TL net kar açıkladı. Yıllık bazda bakıldığında net karda %82’lik azalış gerçekleşirken çeyreklik görünümde de %26’lık azalış kaydedildi.
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Kaynak: FastWeb
Satış gelirleri, 2025 yılı ikinci çeyreğinde geçtiğimiz yılın aynı dönemine göre %6 azalış göstererek 169.433 milyon TL seviyesine ulaştı. Çeyreklik bazda ise %26’lık artış kaydedildi. Perakende ve Otomotiv segmentlerinin satış gelirleri sırasıyla yıllık %7,0 ve %7,9 artarken; Bira, Meşrubat, Tarım, Enerji ve Sanayi segmentlerinin satış gelirleri ise sırasıyla %4,3, %3,2, ve %4,2 daralmıştır.
Net kar marjı 2.çeyrekte 0,25% olurken, önceki çeyrekte 0,43% ve geçen yılın aynı çeyreğinde 1,35% olmuştu. Brüt kar marjı 2.çeyrekte 28,50% olurken, önceki çeyrekte 25,40% ve geçen yılın aynı döneminde 30,76% olarak gerçekleşmişti.
FAVÖK 2025 yılı 2. çeyreğinde geçen yılın aynı çeyreğine göre %18 azalışla 18.200 milyon TL olarak gerçekleşti. Bir önceki çeyreğe göre ise FAVÖK’te %143’lük artış dikkat çekti. FAVÖK marjı ise 2. çeyrekte geçen yılın aynı çeyreğine göre 1,62 puan azalışla %10,74 oldu. Bir önceki çeyrekte FAVÖK marjı %5,56 seviyesindeydi. Çeyreklik bazda FAVÖK marjında 5,18 puan artış gerçekleşti.
Ana İş Kollarının Performans Değerlendirmesi
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Meşrubat Grubu: İkinci çeyrekte daha dengeli bir hacim ve değer büyümesi elde ederek karlılığını artırdı. Çeşitlendirilmiş ülke portföyü sayesinde konsolide bazda orta-tek haneli hacim artışı sağlandı. Sürdürülebilir büyüme ve pazar dalgalanmalarına uyum becerisi korunurken, yılın kalanında ciro artışının hızlanması ve maliyetlerin dengelenmesi bekleniyor. 2025 öngörüleri değişmedi.
Bira Grubu: Yılın en yüksek katkı sağlayan dönemlerinden biri olan 2Ç25’te 3,8 milyar TL tutarında Serbest Nakit Akışı yarattı. Tüm operasyonların katkısıyla ikinci çeyrekte %5,3 hacim artışıyla güçlü performans gösterdi. Zorluklara rağmen geniş coğrafi yayılım, güçlü markalar ve çevik iş modeli olumlu sonuçlar sağladı. Yılın ikinci yarısında, portföy optimizasyonu, lokalizasyon odaklı büyüme ve karlılık artışı öncelikleriyle sürdürülebilir nakit akışı hedefleniyor.
Migros Grubu: Migros’un net satış gelirleri 2025’in ilk yarısında %7 artarak 174,8 milyar TL’ye ulaştı. Şirket, FMCG pazarının genelinde ve modern segmentte pazar payını artırmaya devam etti. Zorlu tüketim ortamı ve güçlü baz yılına rağmen ikinci çeyrekte gelir büyümesini ve pazar payı artışını sürdürdü. Artan işgücü maliyetlerine rağmen karlılık yılın ilk yarısında makul seviyede kaldı. Bu maliyet baskısının yılın ikinci yarısında azalması bekleniyor. 2025 beklentileri değişmedi.
Otomotiv Grubu: Çelik Motor ile binek araç segmentinde pazar payını artırarak güçlü gelir büyümesi sağladı. Anadolu ISUZU, GSR uyum sürecindeki gecikmeler nedeniyle satışlarda düşüş yaşarken, TL’nin güçlü seyri ihracatı olumsuz etkiledi. Yüksek rekabet ortamı genel karlılık üzerinde baskı yaratıyor. Otomotiv segmenti toplam satış gelirlerinin %64’ünü Çelik Motor, %33’ünü Anadolu Isuzu ve %2’sini Anadolu Motor oluşturmaktadır.
Diğer: Segmentin satış gelirleri %31,2 artarak 946 milyon TL’ye ulaşırken, net zararı -2,4 milyar TL oldu. Segment net karındaki düşüşün temel nedeni, iş ortaklıklarının zayıf finansal performansından kaynaklandı.
2025 Yılı Görünümü ve Öncelikler
Pazarda devam eden dalgalanma ve belirsizliklerin yanında tüketici güveninde oluşan zayıflık nedeniyle yılın geri kalanında da temkinli bakış açısı korunmaktadır. Sene başında paylaşılan öngörüler geçerliliğini koruyor. Haziran’daki ilk Yatırımcı Günü’nde, 20 ülkede 1 milyardan fazla tüketiciye ulaşan Anadolu Grubu’nun dönüşüm hikayesini ve ‘Vizyon 2035’ planını yatırımcılarla paylaştı. Dayanıklılığı artırma, disiplinli portföy ve finansal yönetim, nitelikli büyüme ve sürdürülebilir değer yaratma stratejileri vurgulandı. Çeşitlendirilmiş gelir yapısı ve güçlü yönetimiyle küresel belirsizliklere rağmen stratejik hedeflerine ilerliyor.
Anadolu Isuzu, Özbekistan’daki JV SamAuto LLC’nin %75,2 hissesini satın almak için görüşmeler yürütüyor. Süreç tamamlandığında otomotiv segmentinde uluslararası operasyonlar genişleyecek. Anadolu Grubu, organik ve inorganik büyüme fırsatlarını değerlendirerek kaliteli büyüme odağını sürdürüyor. Disiplinli maliyet ve bilanço yönetimi, nakit yaratımı, risk yönetimi ve operasyonel mükemmeliyet başlıkları öncelikleri olmaya devam edecek.
Değerleme:
Holding sektörüne yönelik 55 şirket yer almaktadır. Modellememiz içerisinde dikkate aldığımız Piyasa Değeri / Net Aktif Değer çarpanını rasyonel bir şekilde inceleyebilmek adına sektörün geneli içerisinde piyasa değeri 25 milyar TL ve 100 milyar TL üzerindeki şirketleri filtreleyerek nihai sonuca ulaştık.
25 milyar TL ve üzerinde olan 18 şirketin PD/NAD medyan değeri 0,92. Bu filtreleme, piyasa değeri 100 milyar TL ve üzerindeki 4 şirkete göre revize edildiğinde medyan değeri 0,75 olarak değişmektedir.
*** Burada sektör içerisinde baz aldığımız şirketlerin hepsi 2. çeyrek finansal sonuçlarını açıklamadı. Bu sebeple de şirketlerden gelecek her güncel bilgi ile çarpanlarda değişikliklerin olabileceği göz ardı edilmemelidir.
Şuan en güncel haliyle sektör bazında PD/NAD çarpan ortalamasının 0,83 olduğunu görmekteyiz.
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Net Aktif Değer (NAD) modeli ve sektörel bazda Piyasa Değeri / Net Aktif Değer çarpan kıyaslaması dikkate alındığında AGHOL şirketine yönelik tahminimiz 42,52 TL. Güncel rakam ile mukayese edildiğinde %48'lik bir getiri karşımıza çıkmaktadır.

Ek bilgilendirme olarak da AGHOL şirketine yönelik $ bazlı grafiğine baktığımızda 5 yıllık (60 aylık) ortalama üzerindeki seyri ve ortalamanın bulunduğu bölgenin tarihsel olarak önemli bir yer olması sebebiyle 2025 Ağustos döneminde izlenen negatif fiyatlamaya karşın grafiksel açıdan ilgili bölge üzerindeki seyir sürdüğü müddetçe uzun vadeli olarak yeni yükselişlerin teknik açıdan devam edebileceğini söyleyebiliriz.
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Sektor Holding ve Yatinmlar FD/Net Satis 029
Sektordeki sirket Sayisi 55 Aktif Karliig (%) 014
Islem Gorduga Pazar Vildiz Pazar Ozkaynak Karliligi (%) 084
Piyasa Degeri (Mn TL) 70.868.54 Beta 111
Firma Degeri (Mn TL) 154.562.96 F/K- Sektor F/K 93.15-25.01
FD/FAVOK 3,07 PD/DD - Sektdr PD/DD 0.71-1.38

Teyreksel Degisim

Gzet Veriler 2025/2.Geyrek 2025/1.Geyrek 2024/2.Geyrek P illik Degisim (%)
Net satislar 169.433.608,00 134.595.982,00 180.055.859,00 26% 6%
satiglarin Maliyeti 121.139.081 100.408.887 124.669.407 2% 2%
Faaliyet Giderleri 37.183.637 33.183.680 39.952.487 12% 7%
Net Esas Faaliyet /2 11.110.85%0 1.003.415 15.433.965 1007% -28%
Net Parasal Pozisyon Kayiplar /Kazanglar 2.780.072 11.787.929 10.033.614 -26% -12%
Ticari Faaliyetler Brit K/Z 48.290.527 34.187.095 55.386.452 2% -13%
FAVOK 18.200 7484 2258 143% -18%
Brutk/z 48.294.527 34.187.095 55.386.452 2% -13%
Net Dénem K/Z 427.888,00 579.805,00 2.438.328,00 -26% -82%
Oranlar 2025/2.Geyrek 2025/1.Geyrek 2024/2.Geyrek Geyreksel Fark Villik Fark
Brit Kar Marjt (%) 28,50 25,40 30,76 3,10 2,26
Esas Faa.Kar Marji (%) 6,56 075 857 581 201
FAVOK Marji (%) 10,74 5,56 1236 518 162

Net Kar Marjt (%) 025 043 135 018 1,10
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Segmentler Bazinda Ozet Finansallar - 2625

milyon TL Net Satislar  Yillik Degisim BritKar Yillik Degisim FAVOK ik Dogisim A" N yuk Dogisim
Bira 15.626 1% 7674 -3% 3.235 -17% 3.072 6%
Mesrubat 48.142 -3% 17.046 -10% 9.137 -19% 5.051 -31%
Perakendo 91.696 6% 21877 10% 4.99 10.1% 281 -66%
Otomotlv 15.419 22% 1.401 -8% 523 -38% 249 ad
‘Tarim, Enerji ve Sanayi 1.839 25% 555 20% 415 33% 207 ad
Diger 462 47% 408 7% -50 1% -1.355 -109%
Konsolide 169.434 3% 48205 1% 18.205 13% 428 -82%
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sirket | Cari Fiyat | Finansal Dénem Giincel Piyasa Degeri PD/DD F/K | PD/NAD
1| KCHOL | 178,40 2025 /06 452404212120 076 0,00 079
2 [SAHOL| 9525 2025 /06 200.165.829.863 063 0,00 0,70
3| SISE | 40,06 2025/03 122.712.355.090 0,60 3419 0,69
4 |KLRHO | 63,30 2025/03 102.862.500.000 4,07 87,63 4,10
5 | INVES | 45575 2025 /06 85.453.125.000 415 0,00 415
6 |AGHOL| 28,56 2025 /06 69.553.458.329 069 42,81 0,70
7 | BRYAT | 2222,00 2025/03 62.550.000.000 2,31 29,44 2,01
8 |GRTHO | 444,25 2025 /06 55.531.250.000 885 54,31 13,10
9 | UFUK | 1067,00 2025 /06 49.985.622.027 2343 | 31672 | 2183
10|DOHOL| 1876 2025 /06 49.094.846.667 067 2394 048
11| RALYH | 12160 2025/03 40.559.400.000 10,18 26,97 1465
12| ALARK | 92,20 2025/03 40.107.000.000 063 29,13 0,68
13| TKFEN | 99,70 2025/03 36.870.500.000 114 83,01 1,05
14| ECILC | 5305 2025 /06 36.353.043.000 069 12,82 0,60
15| LYDHO | 126,40 2025/03 26.291.200.000 1071 0,00 7,96
16| HEDEF | 1495 2025 /06 29144365693 984 0,00 1025
17| VERUS | 393,50 2025 /06 27.545.000.000 565 50,32 043
18| NTHOL | 49,82 2025/03 24.910.000.000 043 892 043
PD/DD F/K__| PD/NAD
Genel Ortalama (55 Sirket) | 6,06 60,75
et zsmie | | | o0
Frmensierssoom [, |1
(Ortalama) (4 sirket)
Nihai Ortalama (Sektér) 120 17,31 083





