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3(G26 Kar Degerlendirmesi

KOC HOLDING

Enerji ve otomotiv énciiliigiinde gliclii finansal sonuglar...

Kog Holding’in 3C26’da net kari 34,9 milyar TL (+%252) olurken 26,2 milyar
TL seviyesindeki piyasa beklentisinin ve 22,7 milyar TL olan tahminimizin
lizerinde gerceklesti. Tlpras, Aygaz, Tofas ve Ford Otosan’in tamami
piyasa beklentilerinin lzerinde net kar agiklamis oldugundan, piyasa
olumlu sonuglari aslinda bekliyordu. Tahminlerimizden baglica sapmalar;
i) Tupras’in ylksek finansal gelirler sayesinde beklentilerimizin Gzerinde
net kar aciklamasi, ii) finans segmentinde beklentilerimizin altinda net
zarar kaydedilmesi ve iii) diger segmentinin beklentilerimizin Gzerinde
katki saglamasi oldu. Konsolide net kar, enerji ve diger segmentindeki
gicli bayamenin katkisiyla yillik %252 artti.

Enerji segmentinin net kari, Orta Dogu’daki ¢atismalarin etkisiyle gliclenen
rafineri Griin marijlari ve stok karlarinin katkisiyla yillik %311 artarak 30,4
milyar TL'ye ulasti. Tliprag yonetimi, 2026 yili net rafineri marji beklentisini
yil igerisinde ikinci kez yukari yonli revize ederek 6nceki 13-15 dolar/varil
seviyesinden 20-22 dolar/varile yukseltti. Otomotiv segmentinin net kari,
3C26'da %11 artisla 6,2 milyar TL olarak gergeklesti. Tofas’in satis
hacmindeki biyime ve finansal gelirlerin destegiyle kaydettigi gticli kar
artisi, Ford Otosan’in zayiflayan faaliyet karina paralel olarak yasadigi kar
daralmasi ile Otokar ve Tiirk Traktor’iin net karlari tizerindeki devam eden
baskiyi ancak kismen telafi edebildi. Yonetim, Tlrkiye otomotiv pazarina
iliskin beklentilerini asagi yonli revize ederken, marj beklentilerini korudu.
Tofas ise vergi oncesi kar marji beklentisinin tst bandina ulasilabilecegini
belirtti. Dayanikh tiketimde net zarar, yiksek finansman giderleri ve
rekabet nedeniyle 3¢C26’da 3,7 milyar TL'ye yiikseldi. Yonetim, Argelik’in
2026 yil marj beklentilerini asagi yonlii revize etti. Finans segmentindeki
net zarar, muhtemelen enflasyon muhasebesinin etkisiyle azaldi. Bununla
birlikte, enflasyon muhasebesi dncesi bazda Yapi Kredi Bankasi’'nin net
kari, artan faaliyet giderleri ve karsiliklar nedeniyle yillik %29 geriledi.

Solo net nakit pozisyonu, 2C26 sonundaki 989 milyon dolar seviyesinden
ceyreklik bazda %3 azalarak 3C26 sonunda 963 milyon dolar olarak
gerceklesti.

12 aylik hedef fiyatimizi 347 TL seviyesinde koruyoruz. Ko¢ Holding,
giincel net aktif degerine (NAD) gbre %34 iskontoyla islem goriirken, iki ve
bes yillik tarihsel ortalama iskontolar sirasiyla %34 ve %31 seviyesinde
bulunuyor. Finansal sonuglarin agiklanmasinin hisse performansi tzerinde
olumlu etki yaratmasini bekliyoruz.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon TL 3C26 3¢25 vy 2C26 ¢/ Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satiglar 1,030,762 893,668 15% 954,512 8%
FAVOK 132,460 73,225 81% 96,767 37%
FAVOK Marji 12.9% 82%  466bps 101%  271bps
Net Kar 34,937 9,925 252% 20,848 68% 26,155 22,669 34%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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Endeksin Uzerinde Getiri

Analist: Ezgi Yilmaz
ezgi.yilmaz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu KCHOLTI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef Fiyat, TL 347.00
Glincel Fiyat, TL 212.40
Getiri Potansiyeli 63%
Piyasa Degeri, mn TL 538,625
Firma Degeri, mn TL 869,624
Finansal Veriler 2024 2025 2026T 20277
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL - - - -
FAVOK, mn TL - - - -
Net Kar, mn TL 1,306 22,001 74,604 74,562
Borgluluk
Net Borg, mn TL - - - -
Net Borg/FAVOK n.m n.m n.m n.m
Karhhk
FAVOK Mariji n.a. n.a. n.a. n.a.
Net Marj n.a. n.a. n.a. n.a.
Temettl Verimi 4.1% 4.2% 3.2% 3.7%
Biiyiime
Ciro, y/y n.m. n.a. n.a. n.a.
FAVOK, y/y n.m. n.a. n.a. n.a.
Net Kar, y/y -98.2% 1584.6%  239.1% -0.1%
Degerleme Verisi 2024 2025 2026T 20277
F/K 376.6 19.0 7.2 7.2
FD/FAVOK n.a. n.a. n.a. n.a.
FD/Ciro n.a. n.a. n.a. n.a.
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 2.1% 7.0% 28.3% 30.5%
BiST-100 Relatif 6.9% 25.5% 17.7% 23.7%
AOIH, mn TL 4,529 5,724 5,383 5,455
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Konsolide Net Karin Dagilimi - IAS29

KOC HOLDING / 3C26 Kar Degerlendirmesi

milyon TL 3¢26 3¢25 viy 2¢26 ¢/c 9A26  9A25 viy
Net Kar 34,937 9,925 252% 20,848 68% 56,374 18,618 203%
Enerji 30,444 7,400 311% 20,067 52% 52,309 12,553 317%
Otomotiv 6,169 5,547 11% 1,790 245% 10,292 14,823 -31%
Dayanikli Tiketim -3,698 -965 283% 1,804 n.m. -3,254 -4,202 -23%
Finans -786 -1,290 -39% -798 -2% 1,072 -1,386 n.m.
Diger 2,808 -767 n.m. -2,015 n.m. -4,045 -3,170 28%
Kaynak: Kog Holding
Kog Holding Net Aktif Degeri
Mevcut KCHOL Pay1  Cari NAD Baz Medyan Hedef KCHOLPayi Hedef NAD
Faaliyet Alani/Sirket Hisse Kodu Sektor Degerleme Yontemi Deger  OrtaklkPayi  (mnTL) icindekiPay Degerleme Yontemi Finansal Carpan Deger (mnTL) igindeki Pay
Finansal Hizmetler 179,441 22.1% 217,701 18.5%
Yapi Kredi Bankasi YKBNK Ticari Bankalar Cari Piyasa Degeri 327,239 54.8% 179,441 22.1% Artik Kar Yontemi n.a. n.a. 397,011 217,701 18.5%
Otomotiv 233,910 28.8% 423,958 36.1%
Ford Otosan FROTO Otomotiv Cari Piyasa Degeri 261,252 38.7% 100,974 12.4% INA n.a. n.a. 596,547 230,565 19.6%
Tofas TOASO Otomotiv Cari Piyasa Degeri 122,800 37.6% 46,197 5.7% INA n.a. n.a. 265,000 99,693 8.5%
Turk Traktor TTRAK Otomotiv Cari Piyasa Degeri 37,475 37.5% 14,053 1.7% INA n.a. n.a. 56,037 21,014 1.8%
Otokar OTKAR Otomotiv Cari Piyasa Degeri 36,750 47.4% 17,412 2.1% Cari Piyasa Degeri na. na. 36,750 17,412 1.5%
Otokog Otomotiv Unlisted Otomotiv Perakende Defter Degeri 55,406 99.8% 55,273 6.8% Defter Degeri 55,406 1.00 55,406 55,273 4.7%
Enerji 275,657 33.9% 396,665 33.8%
Tiprag TUPRS Petrol & Gaz - Rafineri Cari Piyasa Degeri 640,178 39.4% 252,409 31.1% Defter Degeri n.a. n.a. 924,862 364,655 31.0%
Aygaz AYGAZ  Petrol & Gaz - LPG Dagitim Cari Piyasa Degeri 57,148 40.7% 23,248 2.9% iNA ve Carpan Analizi na. na. 78,689 32,011 2.7%
Dayanikh Tiiketim 23,292 2.9% 29,572 2.5%
Argelik ARCLK Tuketici Elektronigi Cari Piyasa Degeri 47,639 48.5% 23,119 2.8% INA ve Garpan Analizi na. n.a. 60,816 29,514 2.5%
Argelik LG Klima Unlisted Tuketici Elektronigi Defter Degeri 3,449 5.0% 172 0.0% Carpan Analizi 3,449 0.34 1,160 58 0.0%
Diger 49,050 6.0% 55,800 4.7%
Altinyunus Cesme AYCES Turizm Cari Piyasa Degeri 8,369 30.0% 2,511 0.3% Cari Piyasa Degeri 8,369 1.00 8,369 2,511 0.2%
Marmaris Altinyunus MAALT Turizm Cari Piyasa Degeri 6,610 60.1% 3,971 0.5% Cari Piyasa Degeri 6,610 1.00 6,610 3,971 0.3%
Kogtas Unlisted Yapi Marketleri Defter Degeri 1,712 49.8% 852 0.1% Defter Degeri 1,712 1.00 1,712 852 0.1%
Setur Unlisted Seyahat Hizmetleri Defter Degeri 6,229 24.1% 1,502 0.2% Defter Degeri 6,229 1.00 6,229 1,502 0.1%
Digerleri Unlisted Cesitli Defter Degeri 40,215 4.9% Defter Degeri 46,965 4.0%
istiraklerden Toplam Deger 761,350 93.7% |istiraklerden Toplam Deger 1,123,696 95.6%
Halka Agik 663,336 81.6% |Halka Agik 1,019,047 86.7%
Halka Agik Olmayan 98,014 12.1% |Halka Agik Olmayan 104,650 8.9%
KCHOL Solo Net Nakit (temettii ve sermaye artirimlari diizeltilmig) 51,185 6.3% KCHOL Solo Net Nakit (Temettii Diizeltilmis) 51,185 4.4%
Cari Net Aktif Deger 812,536 Hedef Net Akrif Deger 1,174,882
Cari Piyasa Degeri 538,625 Cari Piyasa Degeri 538,625
Cari Net Aktif Degere Prim/(iskonto) -33.7% Hedef Net Aktif Degere Prim/(iskonto) -54.2%
2Y. Ort. iskonto -34.1%
5Y. Ort. iskonto -31.1% Hedef NAD @ 20% Holding iskontosu 881,161
Hedef Hisse Fiyati/TL 347
Mevcut Hisse Fiyati/TL 212.4
Getiri Potansiyeli 64%
Kaynak: AK Yatirim Tahminleri, Rasyonet, Kog¢ Holding
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet (izerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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