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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu KCHOL
Mevcut Fiyat (TL) 155.90
HedefFiyat (TL) 298.80
Getiri Potansiyeli (%) 92%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 154.60 270.75
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 4,178
Sermaye (minTL) 2,536
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 395,347
Hedeflenen Piyasa Degeri 757,726
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -12% -17% 7% -13%
BIST100 Rélatif Getiri -12% -22% -13% -13%
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 18 Subat 2025 tarihi itibariyledir.
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Kog¢ Holding (KCHOL TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Notr

Kog Holding 4C24’te 3.330 milyon TL net kar (Konsensus: 821 milyon TL net zarar
/ Deniz Yatirnrm: 485 milyon TL net zarar) acgikladi. Enflasyon muhasebesi
nedeniyle 4C24 finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda 2.626
milyon TLl’lik olumlu etki olustu.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v' Solo net nakit pozisyonda devam eden artis ve net zarar beklentisinin
aksine net kar yazilmasi

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

% Enflasyon muhasebesinin devam eden baskisiyla yillik bazda gerileyen
finansallar.

= Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

- 4G24 finansallarinda, artan solo net nakit pozisyonuna ve net kardaki
pozitif goriinime karsihk sonuglarin yillik bazda diisiis gostermesi
ilk etapta agiklanan finansal sonuglarin hisse performansi lizerinde
kismen olumsuz etkisi olabilir. Ancak, hissedeki mevcut fiyat ve

stredir

performansin fazlasiyla bu durumu isaret ettigini bir

diisinmeye basladigimizdan, sonuglari su asamada notr olarak

degerlendiriyoruz.

m Holding’in finans disi satis gelirleri 4C24’te yillik bazda %19 azaligla 378.324
milyon TL diizeyinde gergeklesti.

m 2024 yilinda kombine gelirler igerisinde en yiiksek blylmeyi %27 ile finans
segmenti gergeklestirirken, %13 ile dayanikli tiketim segmenti takip etmistir.

m Sirket 4C24’te 3.330 milyon TL seviyesinde net kar agikladi (3G24: 3.913
milyon TL net zarar). S6z konusu vyillik azalista faaliyet karindaki daralma ve

cogunlukla finans ve enerji_segmentleri kaynakli olusan parasal kayip etkili

olmustur. 2024’te konsolide net kara en buylk katki 14.325 milyon TL ile
otomotiv olurken, 15.651 milyon TL zarar ile finans segmenti baski yaratti.

m 2024 yili sonu itibariyle Holding’in solo net nakit pozisyonu (YKB AT1 dahil)
32.103 milyon TL (911 milyon USD) olup (Eylul 2024 dénemi sonu: 29.062
milyon TL (853 milyon USD)) kombine net finansal borcun FAVOK’e orani 0,9x
diizeyindedir. Holding’in yabanci para pozisyonu 574 milyon USD artida
bulunmaktadir.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine 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.



DENiZ YATIRIM ARASTIRMA BILANGO DEGERLENDIRME

m Genel Degerlendirme: Ko¢ Holding’i, ¢esitlendirilmis portféyi ve gilglii bilango

yapisi nedeniyle temel olarak begeniyoruz. Ayrica, uzun vadeli ortalamasinin
Uzerinde seyreden net aktif degerine (NAD) gore iskontosu ile 6ne gikiyor.

Finansallarin ardindan, mevcut durumda Ko¢ Holding igin 12-aylik hedef
fiyatimiz 298.80 TL, 6nerimizi ise AL seklinde siirdiiriiyoruz. Bununa birlikte,
TTRAK, TOASO ve ARCLK hedef fiyat degisikliklerini yapmamiz sonucunda
revize hakkimizi sakhi tuttugumuzu belirtmek isteriz. Hisse, yil basindan
itibaren BIST 100 endeksinin %13 altinda performans sergilemistir. Geriye
donik 12 aylik verilere gore hisse 0,7x PD/DD carpaniyla islem gérmektedir.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil ~ TMS29Dahil  TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil ~ TMS 29 Dahil
ac24 3¢24 4c23

417,712

Secilmis Kalemler
Satislar (mio TL)

Ceyreksel Degisim

Yillik Degisim

1,611,489 1,760,013
Net Kar (mio TL) 1,306 108,176
Ozsermaye Karliligi (yillik) 0.2% 18.4%
Aktif Karhhk (yillik) 0.0% 2.6%
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Bilan¢o

Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2023 31.12.2022
Aciklanma Tarihi 18.02.2025 18.02.2025 15.03.2024
BILANCO (milyon TL) 2024 2023 2022
Dénen Varliklar 2,338,684 2,472,313 1,634,866
Nakit ve Nakit Benzerleri 307,172 417,840 249,825
Finansal Yatinmlar 57,958 56,344 39,784
Ticari Alacaklar 182,259 207,100 122,923
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 1,006,984.00 1,006,132.00 683,339.00
Diger Alacaklar 19,289 31,661 19,435
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 166,226 167,231 133,941
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 598,796 577,845 385,404
(Ara Toplam) 2,338,684 2,464,153 1,634,651
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 8,160.00 215.00
Duran Varliklar 1,569,468 1,655,431 1,182,450
Ticari Alacaklar 1,305.00 1,460.00 1,844.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 336,171.00 379,904.00 350,925.00
Diger Alacaklar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 478,033 560,409 379,123
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar 99,618 99,685 52,819
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 2,764.00 3,585.00 2,556.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 425,860 398,275 255,611
Serefiye 69,660 70,022 48,730
Maddi Olmayan Duran Varliklar 82,513 69,451 46,410
Ertelenmis Vergi Varhig 30,398 29,315 9,770
Diger Duran Varliklar 43,146 43,325 34,662
TOPLAM VARLIKLAR 3,908,152 4,127,744 2,817,316
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimlalikler 2,604,653 2,693,843 1,888,144
Finansal Borglar 526,337 521,829 372,308
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0
Ticari Borglar 250,577 269,482 169,452
Diger Borglar 50,995 43,659 20,957
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlilikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 1,528,303.00 1,625,666.00 1,165,279.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumliltklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0
Dénem Kari Vergi Yukumlulagi 3,568 10,502 9,377
Borg Karsiliklari 19,322 15,759 10,701
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 225,551 200,958 140,070
(Ara Toplam) 2,604,653 2,687,855 1,888,144
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 5,988.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikimliilukler 444,835 460,395 319,239
Finansal Borglar 352,987 357,184 251,440
Diger Finansal Yikumliltkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlulikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 13,298.00 14,608.00 8,629.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumliliklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 34,208 38,351 24,106
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimlilugi 24,195 21,915 11,810
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 20,147.00 28,337.00 23,254.00
Ozkaynaklar 858,664 973,506 609,933
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 528,635 586,403 365,745
Odenmis Sermaye 2,536 2,536 2,536
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 331.00 331.00 229.00
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 15,231 15,231 5,048
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 470,474 390,742 215,209
Dénem Net Kar/Zarar 1,306 108,176 72,662
Yabanci Para Gevrim Farklari 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 38,757 69,387 70,061
Azinlik Paylari 330,029 387,103 244,188
TOPLAM KAYNAKLAR 3,908,152 4,127,744 2,817,316

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket KOG HOLDING

Periyot Sonu
Aciklanma Tarihi

GELIR TABLOSU (milyon TL)

Siirdiriilen Faaliyetler
Satis Gelirleri
Satislarin Maliyeti (-)
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-)
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar)
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar)
Diger Gelir ve Giderler
BRUT KAR (ZARAR)
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Diger Faaliyet Gelirleri
Diger Faaliyet Giderleri (-)
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler
FAALIYET KARI (ZARARI)
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-)
Diger Gelir ve Giderler
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlarin Kar/Zararlarindaki Pe
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi)
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Dis) (-)
Parasal Kazang / (Kayip)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI)
Surdurulen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri)
Donem Vergi Geliri (Gideri)
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri)
Diger Vergi Geliri (Gideri)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari)
DONEM KARI (ZARARI)
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar
Azinlik Paylan
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang
Hisse Basina Kazang
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang

31.12.2024
18.02.2025

2024

1,611,489
-1,386,482
0.00
225,007
706,418.00
-603,590.00
0.00
102,828.00
0.00
327,835
-110,352
-132,466
-6,886
57,949
-69,329
0.00
66,751
2,503
3,448
-945
0.00
20,615
89,869
76,886
-101,747
-38,296
26,712
-32,000
-14,242
-17,758
0.00
-5,288

0.00
-5,288

1,306
-6,594
0.52
0.52
0.52
0.52

31.12.2023
18.02.2025

2023

1,760,013
-1,437,943
0.00
322,070
556,760.00
-335,031.00
0.00
221,729.00
0.00
543,799
-96,787
-126,707
-4,685
55,258
-93,764
0.00
277,114
1,690
1,878
-188
0.00
44,353
323,157
103,374
-138,858
-58,780
228,893
-50,478
-45,179
-5,299
0.00
178,415

0.00
178,415

108,176
70,239
42.67
42.67
42.67
42.67

31.12.2024
18.02.2025

4024

378,324
-331,527
0.00
46,796
174,954.34
-149,666.24
0.00
25,288.10
0.00
72,085
-27,269
-33,440
-1,619
27,190
-25,480
0.00
11,466
-481
-70
-412
0.00
4,746
15,731
16,597
-23,537
2,626
11,418
-7,715
-1,375
-6,340
0.00
3,702

0.00
3,702

3,330
372
131
131
131
131

31.12.2023
18.02.2025

4023

465,078
-391,403
0.00
73,676
157,521.71
-111,797.07
0.00
45,724.64
0.00
119,400
-26,295
-36,339
-1,201
13,481
-15,544
0.00
53,502
-158
-70
-88
0.00
15,334
68,678
29,084
-36,422
-2,477
61,339
35,018
-9,332
44,350
0.00
96,358

0.00
96,358

51,994

44,363
20.52

20.52

20.52

20.52

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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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 genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirm, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

© DENIZ INVEST 2025

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi 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 iizerinde 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 Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
1isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.



