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1C26 Kar Degerlendirmesi

KOC HOLDING

Parasal kayip net kari baskiladl...

Kog Holding, 1C26’da piyasa beklentisinin altinda, 0,5 milyar TL net kar
elde etti (1¢2025: -1,9 milyar TL). Piyasa beklentisi 4,4 milyar TL, bizim
tahminimiz ise 3,5 milyar TL seviyesinde bulunuyordu. istirak karlarinda
beklentilerden sapmalar dikkate aldigimizda aslinda Kog¢ Holding’in net
karinin piyasa beklentilerinin altinda kalma ihtimali kuvvetlenmisti, ancak
aciklanan net kardaki sapma halka acik istiraklerin finansallarinin ima
ettiginden daha blyulk. Beklentilerimizden baslica sapmalar sunlardi: i)
Tlpras'ta beklenenden diisik net kar, ii) esas olarak solo net nakit
pozisyonuyla ilgili parasal kayiptan olusan "diger" segmentinde
beklenenden ylksek net zarar. Konsolide net kar, bir yil dnceki 1,9 milyar
TL'lik zarardan, faaliyet karindaki biyime sayesinde 0,5 milyar TL net kara
yikseldi. Ote vyandan, vergi tablolarinda enflasyon muhasebesinin
kaldiriimasiyla birlikte daha yiiksek etkin vergi orani, 1¢26’da net karda
daha fazla biylimeyi engelledi.

Otomotiv segmentinde net kar, Ford Otosan ile Tlrk Traktor'de yurtici
satis hacmindeki daralma ve zayif EBITDA nedeniyle 1C26'da %39
daralarak 1,6 milyar TL'ye geriledi. Enerji segmentinden elde edilen net kar
Orta Dogu'daki catismalarin etkisiyle Grin marjrlarindaki artisa paralel
olarak %1523 artarak 1,6 milyar TL olarak gergeklesti Dayanikli tiiketim
mallari cephesinde ise net zarar, daha disik finansal giderler sayesinde
yillik bazda hafifce azaldi. Finans operasyonlarindaki 1,1 milyar TL'lik net
zarar, enflasyon etkisinin azalmasi ve YKB'de net faiz gelirinde saglam bir
blylme ile birlikte net faiz marjinin genislemesi ve komisyonlardan elde
edilen gelirin artmasiyla 2,8 milyar TL'lik net kara donusta.

Solo net nakit pozisyonu, Tlpras hisselerinin %2,1'inin satisindan elde
edilen gelir ve temetti geliri sayesinde 1C26 sonunda 969 milyon dolar
olarak gergeklesirken 4C25 sonundaki 815 milyon dolardan %19 artis
gosterdi. Bu arada Kog¢ Holding, Nisan ayinda EYAS'tan 73 milyon ABD
dolari nakit temetti aldi.

Yorum ve Degerlendirme: 12A hedef fiyatimiz hisse basina 334 TL
seviyesinde sabit kalirken, Tilpras ve Aygaz'daki model revizyonlarimizi
henliz tamamlamadik. Kog¢ Holding, mevcut net aktif degerine gére %35
iskonto ile islem gorurken 2 yillik ve 5 yillik ortalama iskonto ise %28

seviyesinde bulunuyor. 1C26 sonuglariyla ilgili agiklamanin hisse
performansini olumsuz etkilemesini bekliyoruz.
Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilastirma
milyon TL 1C26 1625 vy 4C25 /¢ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 738,043 704,473 5% | 789,583 -7% 715,550 0 3%
FAVOK 61,256 51,033 20% 57,772 6% 53,003 0 16%
FAVOK Marji 8.3% 7.2% 106 bps 7.3% 98 bps 7.4% 0.0% 89 bps
Net Kar 522 -1,852 -128% 7,729 -93% 5,310 3,255 -90%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirnm
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Endeks Uzeri Getiri

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

Bloomberg Kodu KCHOLTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 334.00
Glncel Fiyat, TL 213.00
Getiri Potansiyeli 57%
Halka Agiklik Orani 22%
Piyasa Degeri, mn TL 540,146
Firma Degeri, mn TL 871,145
Finansal Veriler 2024 2025 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL - - - -
FAVOK, mn TL - - - -
Net Kar, mn TL 1,306 22,001 46,670 91,949
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.
Temettt 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%  112.1% 97.0%
Degerleme Verisi 2024 2025 2026T 2027T
F/K 376.6 19.0 11.6 5.9
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 5.8% 7.7% 57.0% 30.9%
BIST-100 Relatif -5.0% -3.3% -3.3% -2.1%
AOIH, mn TL 4,321 5,606 5,322 6,268
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Konsolide Net Karin Dagilimi - IAS29

milyon TL 1C26 1¢25 vly 4C25 ¢/ 2025 2024 174
Net Kar 522 -1,852 n.m. 7,729 -93% 24,210 2,462 884%
Enerji 1,591 98  1523% 3,680 -57% 14,790 13,279 11%
Otomotiv 1,633 2,660 -39% 6,818 -76% 19,529 27,006 -28%
Dayanikli Tiketim -1,204 -1,356 -11% -1,170 3% -4,889 1,268 n.m.
Finans 2,782  -1,119 n.m. 168  1552% -648 -29,508 -98%
Diger -4,280 -2,135 100% -1,767 142% -4,572 -9,583 -52%
Kaynak: Kog¢ Holding
Kog Holding Net Aktif Degeri
Mevcut KCHOL Payr  Cari NAD Baz  Medyan Hedef KCHOLPayi Hedef NAD
Faaliyet Alani/Sirket Hisse Kodu Sektor Degerleme Yontemi Deger OrtaklkPayi  (mnTL) igindekiPay Degerleme Yontemi Finansal Garpan  Deger (mnTL) igindeki Pay
Finansal Hizmetler 183,702 22.2% 236,004 22.3%
Yapi Kredi Bankasi YKBNK Ticari Bankalar Cari Piyasa Degeri 331,969 54.8% 182,035 22.0% Artik Kar Yontemi na. na. 422,353 231,597 21.9%
Kog Finansman Unlisted Kredi ve Leasing Hizmetleri Defter Degeri 3,333 50.0% 1,667 0.2% P/DD 3,333 2.64 8,813 4,407 0.4%
Otomotiv 282,190 34.1% 423,989 40.1%
Ford Otosan FROTO Otomotiv Cari Piyasa Degeri 342,137 38.7% 132,236 16.0% iNA na. na. 596,547 230,565 21.8%
Tofas TOASO Otomotiv Cari Piyasa Degeri 160,125 37.6% 60,239 7.3% iNA n.a. n.a. 265,000 99,693 9.4%
Tiirk Traktor TTRAK Otomotiv Cari Piyasa Degeri 45,330 37.5% 16,999 2.1% iNA na. n.a. 56,037 21,014 2.0%
Otokar OTKAR Otomotiv Cari Piyasa Degeri 47,160 47.4% 22,344 2.7% Cari Piyasa Degeri na. na. 47,160 22,344 2.1%
Otokog Otomotiv Unlisted Otomotiv Perakende Defter Degeri 50,493 99.8% 50,372 6.1% Defter Degeri 50,493  1.00 50,493 50,372 4.8%
Enerji 225,032 27.2% 241,749 22.8%
Tiiprag TUPRS Petrol & Gaz - Rafineri Cari Piyasa Degeri 498,077 40.0% 199,370 24.1% Defter Degeri na. na. 547,210 219,037 20.7%
Aygaz AYGAZ  Petrol & Gaz- LPG Dagitm  Cari Piyasa Degeri 63,083 40.7% 25,662 3.1% iNAve Carpan Analizi na. na. 55,829 22,711 2.1%
Dayanikh Tiiketim 37,584 4.5% 51,251 4.8%
Argelik ARCLK Tiketici Elektronigi Cari Piyasa Degeri 77,168 48.5% 37,450 4.5% INA ve Garpan Analizi na. na. 105,414 51,157 4.8%
Arcelik LG Klima Unlisted Tuketici Elektronigi Defter Degeri 2,681 5.0% 134 0.0% Carpan Analizi 2,681 0.70 1,870 93 0.0%
Diger 51,083 6.2% 57,833 5.5%
Altinyunus Gesme AYCES Turizm Cari Piyasa Degeri 17,475 30.0% 5,243 0.6% Cari Piyasa Degeri 17,475 1.00 17,475 5,243 0.5%
Marmaris Altinyunus MAALT Turizm Cari Piyasa Degeri 9,409 60.1% 5,653 0.7% Cari Piyasa Degeri 9,409 1.00 9,409 5,653 0.5%
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 6,229 241% 1,502 0.2% Defter Degeri 6,229 1.00 6,229 1,502 0.1%
Digerleri Unlisted Cesitli Defter Degeri 37,834 4.6% Defter Degeri 44,584 4.2%
istiraklerden Toplam Deger 779,591 94.3% |istiraklerden Toplam Deger 1,010,825 95.5%
Halka Acik 687,231 83.1% |Halka Agik 909,015 85.9%
Halka Agik Olmayan 92,360 11.2% [Halka Agik Olmayan 101,810 9.6%
KCHOL Solo Net Nakit (temettii ve sermaye artirimlari diizeltilmig) 47,307 5.7% |KCHOL Solo Net Nakit (Temettii Diizeltilmis) 47,307 4.5%
Cari Net Aktif Deger 826,898 Hedef Net Akrif Deger 1,058,132
Cari Piyasa Degeri 540,146 Cari Piyasa Degeri 540,146
Cari Net Aktif Degere Prim/(iskonto) -34.7% Hedef Net Aktif Degere Prim/(iskonto) -49.0%
2Y. Ort. iskonto -28.0%
5Y. Ort. iskonto -27.7% Hedef NAD @ 20% Holding iskontosu 846,505
Hedef Hisse Fiyati/TL 334
Mevcut Hisse Fiyati/TL 213.0
Getiri Potansiyeli 57%
Kaynak: AK Yatinm 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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