Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu KCHOL
Sektor Holding ve Yatirim
Halka Agiklik Orani 22.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

£540,146,284.65
£118,832,182.62
£1,408,381,284.65

Son Kapanis Fiyati(TL) 213.00
Hedef Fiyat(TL) 323.60
Tavsiye : AL

51.92

Potansiyel Getiri(%) :

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Donen Varliklar $3,296,891,000.00

£2,451,279,000.00

£3,811,794,000.00
£792,374,000.00
£714,571,000.00
£494,094,000.00
£420,326,000.00

£130,526,000.00

Duran Varlklar

Kisa Vadeli Yukiimlalikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Ana Ortakliga Ait OGzkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Brit Kar (Zarar)

FAVOK £61,256,000.00
D6énem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) $522,000.00
Carpanlar

FD/FAVOK : 6.33
F/K 22.16
PD/DD 0.76
Oz Sermaye Karlihg : 3.78

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Koc Holding (KCHOL)

>

>

2026/03 déneminde, Grubun Kombine Gelirleri; Enerji grubunun
404 Milyar 574 Milyon TL, Otomotiv grubunun 351 Milyar 498
Milyon TL, Finans grubunun 245 Milyar 871 Milyon TL, Dayanikh
Tiketim grubunun 143 Milyar 422 Milyon TL ve diger sirketlerin
52 Milyar 730 Milyon TL’lik katkilariyla 1 Trilyon 198 Milyar 95
Milyon TL olmustur. Kombine Faaliyet Kari 37 Milyar 871 Milyon
TL tutarinda gergeklesirken, 7 Milyar 321 Milyon TL diizeyindeki
Parasal Kazang sonrasinda; Kombine Vergi Oncesi Kar 29 Milyar
923 Milyon TL ve Kombine Net Kar 6 Milyar 556 Milyon TL
olmugtur.

Konsolide olarak inceledigimizde ise; 738 Milyar 43 Milyon TL'lik
Gelir rakamindan 130 Milyar 526 Milyon TL Brit Kar elde
edilmistir. Faaliyet Kari 30 Milyar 433 Milyon TL olurken, Vergi
Oncesi Kar 21 Milyar 802 Milyon TL ve Net Kar 522 Milyon
TL(ana ortaklik payi) olarak gerceklesmistir. Konsolide net kara
katkilarin sektérel dagilimina baktigimizda; Enerji kolundan 1
Milyar 591 Milyon TL, Otomotiv kolundan 1 Milyar 633 Milyon
TL ve Finans kolundan 2 Milyar 782 Milyon TL gelirken, Dayanikh
Tiketim kolu ise 1 Milyar 204 Milyon TL negatif etki etmistir.

2025 yil sonunda grubun piyasa degeri 9 Milyar 631 Milyon TL
olmus ve halka acgik sirketlerin piyasa degeri ve net nakit
pozisyonunun 14 Milyar 309 Milyon TL olmasi sonrasinda ylzde
33 oraninda bir iskonto ortaya g¢ikmisti. 2026 yilinin ilk ¢eyregi
sonunda ise; Holding’in piyasa degeri 11 Milyar 127 Milyon TL
olarak gerceklesmis, Halka agik sirketlerin piyasa degerleri ve net
nakitlerinin 15 Milyar 392 Milyon TL dizeyinde yer almasi
sonrasinda iskonto orani ylizde 28 olmustur.

Sirketin temettl gelirleri; 2025 yihindaki 33,4 Milyar TL'nin
ardindan, cari yilin ilk geyreginde 18,8 Milyar TL olarak
gerceklesmistir. EYAS dahi olmak tizere TUPRAS’tan 6,6 Milyar TL
temettl geliri elde edilirken, Ford Otosan’dan 4,9 Milyar TL,
TOFAS'tan 3,8 Milyar TL, Aygaz'dan 1,1 Milyar TL ve Diger
sirketlerden 2,3 Milyar TL temetti geliri ortaya ¢ikmistir.

Net Aktif Deger Kirlhmda;

Binek ve Ticari Ara¢ Uretim faaliyetlerini kapsayan Oto is
kolunun, Rafinaj ile birlikte ylzde 23’lik paylarla basi ¢ektigi
gorilmektedir.

Finans is kolu ylzde 19’luk pay almaktadir.

Diger oto grubunu igceren is kolunun payi ylzde 11 olmustur.
Dayanikli Tiketim ve Akaryakit ve LPG Dagitimi’nin aldiklar
paylar, sirasiyla ylizde 4 ve yiizde 4 seklindedir.

Son olarak Diger Varliklar ve Nakit’in payi ylizde 17 diizeyinde
yer almistir.

2025 sonunda, Ford Otosan’in 26 Milyon Dolar tutarindaki
Eurobond’unu da igerek sekilde 34 Milyar 917 TL(42,8623 TL kur
degeri ile 814,6 Milyon Dolar civarinda) net nakde sahip olan
Holding, 808 Milyon TL net temetti geliri(18 Milyar 809 Milyon
TL tutarindaki temetti geliri ile 18 Milyar 1 Milyon TL'lik temetti
giderinin mahsup edilmesiyle) ve TUPRAS'In vyizde 2,1
oranindaki pay satisi, OPEX, kur farklari, finansal gelir ve giderler
ile bagh ortakhk sermaye artirmlarini kapsayan diger
kalemlerden 7 Milyar 285 Milyon TL’lik gelirle 31 Mart 2026
tarihi itibariyle 43 Milyar 9 Milyon TL(44,3841 TL tutarindaki kur
rakamiyla 969 Milyon Dolar) diizeyinde net nakde sahiptir. Bu
nakdin ylzde 84’lik kismi yabanci paralardan olusmaktadir.
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Finansal Degerlendirme Raporu /o ic/ririm GIRiS HESAP AC

» Grup sirketlerinin 2026 yili beklentilerindeki son degisimleri kisaca hatirlarsak;

= TUPRSIn Griin marji beklentisi; 6-7 Dolar/Varil olurken, Uretim ve satis beklentileri ise; sirasiyla 29 Milyon Ton ve 30 Milyon Ton
civarlarinda yer almistir.

=  AYGAZ'In satis tahminleri; Tlipgaz ve Otogaz segmentilerinde, sirasiyla 200-220 Bin adet ve 750-790 Bin adet diizeylerinde bulunmaktadir.
= ARCLK’in gelir buytmesi; hem Tirkiye pazari icin, hem de yurt disi Pazar icin(yabanci para) ‘yatay’ olarak 6ngérilmektedir.

= TOASO’nun perakende satis beklentisi; 320-350 Bin adet ve ihracat beklentisi 70-80 Bin adet diizeyindedir.

= FROTO’nun perakende satis beklentisi; 90-100 Bin adet olurken, ihracat beklentisi ise; 580-630 Bin araligindadir.

=  TTRAK'In yurt ici satis 6ngorisi; 8-10 Bin adet diizeyinde yer alirken, ihracat tahmini ise; 11-13,5 Bin adettir.

= YKBNK’nin net faiz marji icin 100 baz puan civarinda iyilesme 6ngoriliirken, komisyon biliylimesinin ise ylizde enflasyon civarinda olmasi
beklenmekte.

www.alnusyatirim.com 0212 213 08 00


https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/

——

Finansal Degerlendirme Raporu /o ic/ririm GIRiS HESAP AC
> Degerleme
KOG HOLDING NET AKTiF DEGERI
. N o Cari Piyasa Degeri Holdl.ng Holding Cari Payi Hedef Deger* Holdingin
Halka Agiklik Durumu Sirket Kodu/Unvani Degerleme Turi ; Car X . Hedef Payi
(Milyon TL) (Milyon TL) (Milyon TL) R

Payi(%) (Milyon TL)
Halka Agik ARCLK Piyasa Degeri 77,168.16 48.53% 37,449.71 109,466.01 53,123.85
Halka Agik AYCES Piyasa Degeri 17,475.00 30.00% 5,242.50 17,475.00 5,242.50
Halka Agik AYGAZ Piyasa Degeri 63,082.82 40.68% 25,662.09 63,082.82 25,662.09
Halka Agik FROTO Piyasa Degeri 342,137.25 38.65% 132,236.05 514,594.88 198,890.92
Halka Agik MAALT Piyasa Degeri 9,409.01 60.08% 5,652.93 9,409.01 5,652.93
Halka Agik OTKAR Piyasa Degeri 47,160.00 47.38% 22,344.41 47,160.00 22,344.41
Halka Agik TOASO Piyasa Degeri 160,125.00 37.62% 60,239.03 236,304.18 88,897.63
Halka Agik TTRAK Piyasa Degeri 45,330.29 37.50% 16,998.86 55,513.93  20,817.72
Halka Agik TUPRS Piyasa Degeri 498,076.66 40.00% 199,230.66 686,704.18 274,681.67
Halka Agik YKBNK Piyasa Degeri 331,969.12 54.80% 181,919.08 511,475.37 280,288.50
Halka Agik Kisim 1,591,933.32 686,975.31 Halka Acgik Kisim 975,602.24
Halka Agik Degil Argelik LG Klima Ozsermaye(Defter) Degeri 2,681.00 5.00% 134.05 2,681.00 134.05
Halka Agik Degil Divan Ozsermaye(Defter) Degeri 6,109.00 30.00% 1,832.70 6,109.00 1,832.70
Halka Agik Degil Kogtas Ozsermaye(Defter) Degeri 1,712.00 50.00% 856.00 1,712.00 856.00
Halka Agik Degil Kog Finansman Ozsermaye(Defter) Degeri 3,333.00 50.00% 1,666.50 3,333.00 1,666.50
Halka Agik Degil Kog Sistem Ozsermaye(Defter) Degeri 5,584.00 48.40% 2,702.66 5,584.00 2,702.66
Halka Agik Degil Otokog Ozsermaye(Defter) Degeri 50,493.00 99.80% 50,392.01 50,493.00  50,392.01
Halka Agik Degil Setur Ozsermaye(Defter) Degeri 6,229.00 24.00% 1,494.96 6,229.00 1,494.96
Halka Agik Degil Zer Ozsermaye(Defter) Degeri 5,578.00 39.50% 2,203.31 5,578.00 2,203.31
Halka Agik Degil Diger Ozsermaye(Defter) Degeri 14,309.00 100.00% 14,309.00 14,309.00  14,309.00
Halka Kapali Kisim 96,028.00 75,591.19 Halka Kapali Kisim 75,591.19

*Hedef Deger; Alnus Yatirim'in beklentilerini yansitmaktadir.Halka agik olmayan sirketlerile halka agik kisimda AYCES, TOPLAM TOPLAM HEDEF

MAALT, AYGAZ ve OTKAR icin degerleme yapilmadigindan cari piyasa degerleri bazalinmistir. CARi NAD 752,567 NAD(M"VO“ TI.) 1,051'193-43
Net Nakit 43,009.00
TOPLAM NAD 1,094,202.43
Piyasa Degeri 540,146.28
Uygulanan iskonto 25.00%
Hedef Piyasa Deg. 820,651.82
Odenmis Sermaye 2,536.00
Hedef Hisse Degeri 323.60
Son Kapanis Fiyati 213.00
Gatiri Potansiyeli 51.93%

v’ Sirket degerlemesi icin Net Aktif Deger modellemesi kullaniimis olup, 820,65 Milyar TL civarinda hedef piyasa degerine ulasiimistir. Bu
kapsamda, hisse basina hedef fiyatimizi 285,00 TL seviyesinden 323,60 TL'ye revize ediyor, “AL” olan tavsiyemizi koruyoruz.
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GIRIS
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2026-2025 2025-2024
OZET BILANGO(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 3,296,891,000.00 2,527,702,000.00 30.43 1,957,748,000.00 29.11
Nakit ve Nakit Benzerleri 392,039,000.00 325,424,000.00 20.47 272,639,000.00 19.36
Ticari Alacaklar 271,507,000.00 204,962,000.00 32.47 150,748,000.00 35.96
Stoklar 206,407,000.00 195,084,000.00 5.80 145,366,000.00 34.20
Pesin Odenmis Giderler 46,447,000.00 - T #SAYI/0! - 0.00
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - - #SAYI1/0! - 0.00
Diger Donen Varliklar 142,144,000.00 245,305,000.00 -42.05 175,804,000.00 39.53
DURAN VARLIKLAR 2,451,279,000.00 1,681,550,000.00 45.77 1,287,657,000.00 30.59
Maddi Duran Varliklar 606,930,000.00 468,232,000.00 29.62 313,863,000.00 49.18
Maddi Olmayan Duran Varliklar 254,021,000.00 188,700,000.00 34.62 110,623,000.00 70.58
Ertelenmis Vergi Varligi 53,374,000.00 29,456,000.00 81.20 23,795,000.00 23.79
TOPLAM VARLIKLAR 5,748,170,000.00 4,209,252,000.00 36.56 3,245,405,000.00 29.70
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 3,811,794,000.00  2,783,616,000.00 36.94 2,134,647,000.00 30.40
Kisa Vadeli Borglanmalar 192,463,000.00 248,993,000.00 -22.70 247,512,000.00 0.60
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 573,707,000.00 296,365,000.00 93.58 172,813,000.00 71.49
Ticari Borglar 331,924,000.00 250,879,000.00 32.30 194,440,000.00 29.03
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar - - #SAYI/0! - 0.00
Diger Borglar 217,427,000.00 72,435,000.00 200.17 32,552,000.00 122.52
Turev Araglar 91,721,000.00 14,846,000.00 517.82 11,835,000.00 25.44
Donem Kari Vergi Yukumluligu 11,993,000.00 4,325,000.00 177.29 7,800,000.00 -44.55
Kisa Vadeli Karsiliklar 22,271,000.00 22,487,000.00 -0.96 12,996,000.00 73.03
Diger Kisa Vadeli Yakumlultkler 161,094,000.00 232,253,000.00 -30.64 155,372,000.00 49.48
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 792,374,000.00  508,858,000.00 55.72 355,806,000.00 43.02
Uzun Vadeli Borglanmalar 618,329,000.00 399,013,000.00 54.96 275,263,000.00 44.96
Uzun Vadeli Karsiliklar 44,348,000.00 36,652,000.00 21.00 27,134,000.00 35.08
Ertelenmis Vergi Yakimlulugu 77,968,000.00 27,258,000.00 186.04 19,972,000.00 36.48
Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler 20,512,000.00 15,441,000.00 32.84 11,411,000.00 35.32
TOPLAM YUKUMLULUKLER 4,604,168,000.00  3,292,474,000.00 39.84 2,490,453,000.00 32.20
TOPLAM OZKAYNAKLAR 1,144,002,000.00 916,778,000.00 24.79 754,952,000.00 21.44
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 714,571,000.00 574,186,000.00 24.45 460,268,000.00 24.75
Odenmis Sermaye 2,536,000.00 2,536,000.00 0.00 2,536,000.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 21,743,000.00 - 14,646,000.00 48.46 - 8,921,000.00 64.17
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 52,446,000.00 -  24,466,000.00 114.36 6,534,000.00 -474.44
Yeniden Degerleme Artisi - - #SAYI/0! - 0.00
Kar Yedekleri - - #SAYI/0! - 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 23,948,000.00 16,764,000.00 42.85 12,138,000.00 38.11
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlarn 661,022,000.00 519,036,000.00 27.36 392,022,000.00 32.40
Net Dénem Kari veya Zarari 522,000.00 - 1,415,000.00 -136.89 1,354,000.00 -204.51
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 429,431,000.00 342,592,000.00 25.35 294,684,000.00 16.26
TOPLAM KAYNAKLAR 5,748,170,000.00  4,209,252,000.00 36.56 3,245,405,000.00 29.70

Kaynak: Finnet

2026-2025 2025-2024
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 494,094,000.00  460,110,000.00 7.39 430,550,000.00 6.87
SATISLARIN MALIYETI 420,326,000.00  387,608,000.00 8.44 370,141,000.00 4.72
BRUT KAR (ZARAR) 130,526,000.00  120,507,000.00 8.31 103,054,000.00  16.94
GENEL YONETIM GIDERLERI(-) 50,478,000.00 50,393,000.00 0.17 35,762,000.00  40.91
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 36,291,000.00 36,520,000.00  -0.63 26,621,000.00  37.18
ARASTIRMA VE GELiSTIRME GiDERLERI(-) 2,580,000.00 2,443,000.00 5.61 1,427,000.00  71.20
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 15,720,000.00 16,959,000.00  -7.31 11,539,000.00  46.97
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GIDERLER 28,954,000.00 28,360,000.00 2.09 21,516,000.00  31.81
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 27,943,000.00 19,750,000.00  41.48 29,267,000.00  -32.52
FAVOK 61,256,000.00 51,033,000.00  20.03 51,102,000.00 -0.14
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 392,000.00 344,000.00  13.95 1,864,000.00  -81.55
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 107,000.00 182,000.00  -41.21 97,000.00  87.63
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 2,490,000.00 3,133,000.00  -20.52 7,431,000.00  -57.84
FINANSMAN GELiRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 30,718,000.00 23,045,000.00  33.30 38,465,000.00  -40.09
FINANSMAN GELIRLERI 17,251,000.00 22,624,000.00 -23.75 28,832,000.00  -21.53
FINANSMAN GiDERLERI 23,359,000.00 31,904,000.00 -26.78 32,471,000.00 -1.75
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) 21,802,000.00 8,729,000.00  149.77 11,460,000.00  -23.83
DONEM VERGiI GiDERI GIDERi/GELIRi 13,410,000.00 3,471,000.00  286.34 5,213,000.00  -33.42
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GiDERI 6,308,000.00 9,170,000.00  -31.21 5,893,000.00  55.61
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylar) 522,000.00 -1,852,000.00 -128.19 2,737,000.00  -167.67

Kaynak: Finnet
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ACIKLAMALAR

v" NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler icin verilmektedir.

v" TUT 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

v AL énerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 25,00 ve lizerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlari,

v" Sirketin Faaliyet Raporu

v" Sirketin Finansal Sonuglar Sunumu

v" Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgl s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Arastirma Miidiirii
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