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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 30 Haziran 2026 tarihi itibariyledir.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 30 Haziran 2026 tarihi itibariyledir.
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Ko¢ Holding & Sabanci Holding
(KCHOL TI & SAHOL TI)

Net Aktif Deger (NAD) Tablosu

Raporda Ko¢ Holding ve Sabanci Holding’in son paylasilan verilere dayali

hazirlanan Net Aktif Deger (NAD) tablolari yer almaktadir. S6z konusu ¢alismadan

kisa notlar agagida yer almaktadir.

= Kog Holding’in net aktif degerini yaklasik 761 milyar TL olarak hesapliyoruz. Son

kapanisa gore net aktif deger iskontosu %36 seviyesinde bulunurken, uzun vadeli
ortalamasi %14 civarindadir.

Genel degerlendirme (KCHOL): Kog¢ Holding, gesitlendirilmis portfoyl ve glglu

bilango yapisina ek olarak uzun vadeli ortalamasinin Uzerinde seyreden NAD
iskontosu ile 6n plana gikiyor. Bunlarla birlikte, KCHOL hissesini 15 Eyliil 2025
tarihinden bu yana Model Portféyiimiizde tasidigimizi da hatirlatmak isteriz.

Kog¢ Holding icin 12-aylik hedef fiyatimiz 314,00 TL seviyesinde bulunurken,
onerimiz AL yoniinde. Hisse, yilbasindan bu yana BIST 100 endeksinin %5 altinda
performans sergilemistir. Geriye donik 12 ayhk verilere gére hisse 0,7x PD/DD
carpaniyla islem gérmektedir.

Sabanci Holding’in net aktif degerini yaklasik 436 milyar TL olarak hesapliyoruz.

Son kapanisa gore net aktif deger iskontosu %53 seviyesinde bulunurken, Sirket’in
yayimladigi sunuma gore iskonto orani Aralik 2024’te %46, Aralik 2025’te %58,
Mayis 2026’da da %57 seviyesindeydi.

Genel degerlendirme (SAHOL): Sabanci Holding'i gicli bilango yapisi, orta vadeli
ekonomiler tarafinda hizlanan yatinmlar (enerji

hedefleri, yeni iklim

teknolojileri, malzeme teknolojileri ve dijital gibi) ve kesintisiz temettli 6demesi

ve

dolayisiyla begeniyoruz.

Sabanci Holding i¢in 12-aylik hedef fiyatimiz 151,59 TL seviyesinde bulunurken,
6nerimiz AL y6niinde. Hisse, yilbasindan bu yana BIST 100 endeksinin %6 altinda
performans sergilemistir. Geriye dénik 12 aylk verilere gére hisse 0,5x PD/DD
carpaniyla islem gérmektedir.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyilkdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danigmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile

musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Kog¢ Holding Net Aktif Deger Tablosu

Hisse fiyati / Degerleme Toplamdeger

Degerleme yontemi e (mn TL) Holding pay1
Otomotiv
Tofas Piyasa Degeri 308.00 154,000 37.6% 57,935 8.2%
Ford Otosan Piyasa Degeri 84.55 296,694 38.7% 114,672 16.2%
Otokar Piyasa Degeri 375.75 45,090 47.4% 21,364 3.0%
Turk Traktor Piyasa Degeri 438.50 43,879 37.5% 16,455 2.3%
Otokog Defter Degeri 1.00 50,493 99.8% 50,372 7.1%
TOPLAM 260,797 36.8%
Dayanikli Tiiketim
Argelik Piyasa Degeri 99.35 67,134 48.5% 32,580 4.6%
Arcelik LG Klima Defter Degeri 1.00 2,681 5.0% 134 0.0%
TOPLAM 32,714 4.6%
Perakende
Kogtas Defter Degeri 1.00 1,712 49.8% 852 0.1%
TOPLAM 852 0.1%
Finans
Yapi Kredi Bank Piyasa Degeri 40.14 339,065 54.8% 185,909 26.2%
Kog Finans Defter Degeri 1.00 3,333 50.0% 1,667 0.2%
TOPLAM 187,576 26.5%
Enerji
Tupras Piyasa Degeri 227.50 438,346 40.0% 175,461 24.7%
Aygaz Piyasa Degeri 213.50 46,927 40.7% 19,090 2.7%
TOPLAM 194,551 27.4%
Turizm
Altinyunus Cesme Piyasa Degeri 610.00 15,250 30.0% 4,575 0.6%
Marmaris Altinyunus Piyasa Degeri 1248.00 10,783 50.0% 5,391 0.8%
Setur Defter Degeri 1.00 6,229 24.1% 1,502 0.2%
TOPLAM 11,468 1.6%
Diger
Marina Faaliyetleri Defter Degeri 1.00 11,833 83.8% 9,911 1.4%
Kog Sistem Defter Degeri 1.00 5,584 48.4% 2,700 0.4%
Diger* Defter Degeri 8,492 1.2%
TOPLAM 21,104 3.0%
TOPLAM 709,062
Halka Agik 633,432 83.3%
Halka Acik Olmayan 75,630 9.9%
Net Nakit 43,009 5.7%
Sabit Kiymetler** (%25 iskonto) 8,705 1.1%
Net Aktif Deger (mn TL) 760,777
Kog¢ Holding Piyasa Degeri (mn TL) 490,696
iskonto/Prim -36%
Hisse Fiyati 193.50

Kaynak: Sirket, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalar
* Diger sirketler; Bilkom, Divan, Token ve Zer sirketlerini icermektedir.
** Kog Finansal Hizmetlerin Aygaz biinyesinden ¢ikarilarak Kog Holding biinyesinde birlestiriimesi islemi amaciyla yapilan degerleme sonucu baz alinmigtir.
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Sabanci Holding Net Aktif Deger Tablosu

Hisse Fiyati/ Degerleme Toplam Deger

Degerleme Yontemi Holding Payi % of NAD

Kat Sayisi (mn TL)
Banka ve Finansal Hizmetler

Akbank Piyasa Degeri 77.00 400,400 40.8% 163,163 40.8%
Aksigorta Piyasa Degeri 7.09 11,429 36.0% 4,114 1.0%
Agesa Piyasa Degeri 250.25 45,045 40.4% 18,185 4.5%
TOPLAM 185,462 46.4%

Malzeme Teknolojileri

Brisa Piyasa Degeri 86.00 26,240 43.6% 11,449 2.9%
Kordsa Piyasa Degeri 72.40 14,084 71.1% 10,015 2.5%
Cimsa Piyasa Degeri 47.10 44,537 54.5% 24,291 6.1%
Cimsa Building Solutions* Diiz. Net Varlk Degeri 1.00 26,664 31.7% 8,450 2.1%
TOPLAM 54,204 13.6%
Dijital

DxBV* Defter Degeri 1.00 3,496 100.0% 3,496 0.9%
Teknosa Piyasa Degeri 19.63 3,946 50.0% 1,973 0.5%
TOPLAM 5,469 1.4%

Enerji ve iklim Teknolojileri

Enerjisa Uretim FD/FAVOK 9.0x 104,000 50.0% 52,000 13.0%
Enerjisa Eneriji Piyasa Degeri 102.40 120,941 40.0% 48,377 12.1%
Sabanci Iklim Teknolojileri* Diz. Defter Degeri 1.00 21,583 100.0% 21,583 5.4%
TOPLAM 121,960 30.5%
Diger

Carrefoursa Piyasa Degeri 148.50 18,974 57.1% 10,838 2.7%
TUA* Defter Degeri 1.00 10,442 50.0% 5,221 1.3%
Diger** Defter Degeri 1.00 16,595 100.0% 16,595 4.2%
TOPLAM 32,654 8.2%
TOPLAM 399,750

Halka Agik 292,404 67.0%
Halka Agik Olmayan 107,346 24.6%
Net Nakit*** 36,392 8.3%
Net Aktif Deger (mn TL) 436,142

Sabanci Holding Piyasa Degeri (mn TL) 204,787

iskonto/Prim -53%

Hisse Fiyati 97.50

Kaynak: Sirket, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

* Halka agik olmayan sirketlerin defter dedgerlerine, yatirrmci1 sunumunda belirtilen halka agik olmayan istiraklerin degeri (holding payina ait) ile dénem sonu
dbviz kurunun carpimast ile ulagimigtir.

** Diger halka agik olmayan sirketlere Tursa, TMA ve SabanciDx dahildir.

*** Akgansa, devir sonrasinda NAD'dan ¢ikariimis olup net nakit pozisyonu, Ak¢ansa paylarinin devir bedeline gére diizeltiimigtir.

3 DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



KOG HOLDING & SABANCI HOLDING — NET AKTiF DEGER (NAD) TABLOSU

Ozet finansallar - KCHOL

Gelir Tablosu (min TL) 2024 2025 1C25 1C26
Satislar 2,109,310 1,838,618 460,110 494,094
Satislarin Maliyeti -1,814,794  -1,539,222 -387,608 -420,326
Briit Kar 429,110 469,354 120,507 130,526
Operasyonel Giderler -326,842 -331,384 -89,356 -89,349
Esas Faaliyet Kari 102,268 137,970 31,151 41,177
FAVOK 178,536 212,362 51,033 61,256
Diger Gelirler/Giderler* -60,904 -92,455 -27,988 -30,538
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 117,632 119,907 23,045 30,718
Net Finansman Gelir/Gider -32,541 -29,326 -9,280 -6,108
Parasal Kazang/(Kayip) -50,127 -2,867 -5,036 -2,808
Vergi Oncesi Kar 34,964 87,714 8,729 21,802
Donem Vergi Gideri -18,642 -13,278 -3,471 -13,410
Azinlik Paylari -8,631 12,627 -2,060 1,562
Net D6nem Kari (Ana Ortaklik Paylar) 1,709 22,001 -1,852 522
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 2023 2024 2025 3A26
Nakit 417,840 402,064 394,857 392,039
Ticari Alacaklar 207,100 238,562 264,176 271,507
Stoklar 167,231 217,577 214,676 206,407
Diger Dénen Varliklar 1,680,142 2,109,761 2,445,546 2,426,938
Donen Varliklar 2,472,313 2,967,964 3,319,255 3,296,891
Duran Varliklar 1,655,431 2,147,495 2,532,232 2,451,279
Toplam Varliklar 4,127,744 5,115,459 5,851,487 5,748,170
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 2023 2024 2025 3A26
Kisa Vadeli Finansal Borglar 521,829 688,933 829,403 766,170
Ticari Borglar 269,482 327,985 325,100 331,924
Diger Kisa Vadeli Yikumlulikler 1,902,532 2,392,366 2,652,454 2,713,700
Kisa Vadeli Yukumliiliikler 2,693,843 3,409,284 3,806,957 3,811,794
Uzun Vadeli Finansal Borglar 357,184 462,032 661,934 618,329
Diger Uzun Vadeli YakumlalGkler 103,211 120,222 180,329 174,045
Uzun Vadeli Yiikiimlilukler 460,395 582,254 842,263 792,374
Toplam Yiikiimlulikler 3,154,238 3,991,538 4,649,220 4,604,168
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak 586,403 691,939 745,355 714,571
Kontrol Gilicii Olmayan Paylar 387,103 431,982 456,912 429,431
Ozkaynaklar 973,506 1,123,921 1,202,267 1,144,002
Toplam Kaynaklar 4,127,744 5,115,459 5,851,487 5,748,170

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

* Diger Gelirler/Giderler, esas faaliyetlerden diger gelir ve gider, yatinm faaliyetlerinden gelir ve gider ile 6zkaynak

ydntemiyle degerlenen yatinmlarin karlarindan paylarin net rakamini ifade etmektedir.
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Ozet finansallar - SAHOL

Gelir Tablosu (min TL) 2024 2025 1¢25 1C26
Satiglar 255,361 246,236 66,395 63,383
Satislarin Maliyeti -212,049 -204,929 -55,991 -53,805
Briit Kar 246,495 254,905 71,553 76,850
Operasyonel Giderler -187,093 -186,133 -51,277 -54,877
Esas Faaliyet Kan 59,402 68,772 20,277 21,973
FAVOK 85,654 97,417 28,000 30,200
Diger Gelirler/Giderler* -12,846 -8,613 -3,965 -2,941
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 72,808 88,804 24,035 27,259
Net Finansman Gelir/Gider -9,488 -11,312 -2,907 -3,404
Parasal Kazang/(Kayip) -83,936 -47,901 -18,892 -13,991
Vergi Oncesi Kar -20,615 29,591 2,235 9,864
Donem Vergi Gideri -12,623 -10,218 -2,864 -13,826
Azinlik Paylari -19,955 3,823 -1,999 -287
Net Donem Kari (Ana Ortaklik Paylari) -20,255 3,793 -3,847 318

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 2023 2024 2025 3A26
Nakit 137,813 146,309 140,286 153,662
Ticari Alacaklar 13,814 19,502 19,760 19,927
Stoklar 34,192 41,039 40,176 40,189
Diger Dénen Varliklar 1,696,955 2,183,303 2,421,110 2,227,594
Donen Varliklar 1,882,774 2,390,154 2,621,332 2,441,371
Duran Varliklar 1,282,492 1,633,046 1,891,827 1,793,234
Toplam Varliklar 3,165,266 4,023,200 4,513,160 4,234,605

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 2023 2024 2025 3A26
Kisa Vadeli Finansal Borglar 174,737 261,364 301,774 270,556
Ticari Borglar 39,018 49,026 49,710 41,717
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 2,132,924 2,766,529 2,978,369 2,765,660
Kisa Vadeli Yukumliiliikler 2,346,679 3,076,919 3,329,853 3,077,932
Uzun Vadeli Finansal Borglar 139,125 189,389 325,183 341,163
Diger Uzun Vadeli YuktumlGlukler 123,379 137,366 194,287 189,657
Uzun Vadeli Yukumliiliikler 262,504 326,755 519,470 530,820
Toplam Yiikiimlilikler 2,609,183 3,403,674 3,849,323 3,608,753
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak 318,633 370,763 397,494 382,411
Kontrol Glicii Olmayan Paylar 237,450 248,763 266,342 243,441
Ozkaynaklar 556,083 619,526 663,837 625,852
Toplam Kaynaklar 3,165,266 4,023,200 4,513,160 4,234,605

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet
* Diger Gelirler/Giderler, esas faaliyetlerden diger gelir ve gider, yatinm faaliyetlerinden gelir ve gider ile 6zkaynak

ydntemiyle degerlenen yatinmlarin karlarindan paylarin net rakamini ifade etmektedir.
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve hicbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz 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 etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir boélimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve uzerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinnm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Go6zden Gegirme (GG)
siirecine almayi tercih edebilirler. Olasi Gozden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diigiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri baslklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin go6zetildigi, mekanik bir siireg

yiiriitmemektedirler.
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