Ko¢ Holding Analist Toplantisi Notlar (2025/12)
Koc¢ Holding A.S.

Koc Holding, 2025 yili finansal sonuclarinin ardindan dizenledigi Sirket Bilgileri
analist toplantisinda operasyonel performans, segment bazli ——
gelismeler, bilanco yapisi ve stratejik onceliklere iliskin detayli

Hisse Fiyati

bilgilendirme yapti.

Fiili Dolasim Orani

Makroekonomik Cerceve ve Finansal Performans _
Hisse Basina Kar

2025 yilidevam eden jeopolitik catismalar ve kiiresel ticaret
politikalarindaki degisimlerle sekillenen artan belirsizlik ve
oynaklikla karakterize edildi. Bu zorluklara ragmen kiiresel Piyasa Degeri
ekonomik faaliyet genel olarak dayanikliligini korudu. Turkiye'de

dezenflasyon siireci devam ederken, yillik enflasyon 2024'teki

%44,4 seviyesinden 2025'te %30,9'a geriledi ve ilk dokuz ayda

%3,7 ekonomik bliylime kaydedildi. 2025 boyunca piyasa faiz

oranlari yil basinda 6ngorilenden daha yliksek seviyelerde

gerceklesti. Sanayi Gretimi yil genelinde zayif seyrederken yiiksek

faiz oranlarinin ic talep tzerindeki baskisi beklenenden daha sinirli

kald1. U

Kog Holding’in bu slirecte kombine faaliyet kari yaklagik %9
artarak 155,5 milyar TL'ye ulasti. Konsolide bazda 22 milyar TL
net kar elde edilirken, bu rakam gecen yilki 1,7 milyar TL'ye
kiyasla oldukga yliksek gerceklesti. En buyik katki 17,7 milyar TL T
ile otomotiv segmentinden gelirken, enerji segmenti 13,4 milyar
TL katki sagladi. Dordiincli ceyrekte ise gegen yilin ayni
doénemindeki 8 milyar TL'lik zarara kiyasla 7 milyar TL konsolide
net kar kaydedildi. 2025 yilinda gelirlerin %31'i uluslararasi
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satislardan elde edildi. Dovize endeksli olarak faaliyet gosteren F/K
Tlpras da dahil edildiginde, gelirlerin yaklasik %46'si déviz bazli FD/FAVOK
oldu.

PD/DD

Bilanco Yapisi ve Likidite Yonetimi -

Yil sonunda 815 milyon dolar net nakit pozisyonu bulunuyor. Bu
pozisyonun yaklasik %69'u doviz cinsinden. 2025 yilinda temettu
geliri nominal olarak yaklasik 33,4 milyar TL oldu. ikinci ceyrekte
17,5 milyar TL temettl dagitilirken, diger net nakit cikislar 13,1

Net Borg/FAVOK

Oranlar
milyar TL olarak gerceklesti. Ekim ortasinda duyurulan 5 yil vadeli
600 milyon dolarlik finansman, likiditeyi giiclendirmek amaciyla Cari Oran
temin edildi. Bu kaynak halen kullanilabilir durumda ve nisan Kaldirag Oran

ayindaki son tarihten 6nce kullanilmasi planlaniyor. .
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Yonetim, dordiinci geyrekte net nakitte goriilen disuse iliskin
soruya yanit olarak yil sonu prim 6demelerini, bazi kiiclik
istiraklerde sermaye artirimlarini (Antalya'daki Mares Otel) ve
GoOcek Marina 6demesini nakit ¢ikisi yaratan kalemler olarak
siraladi. 600 milyon dolarlik kredinin su an belirli bir yatirim icin
tahsis edilmedigini, olasi satin alma firsatlari igin likidite tamponu
olarak tutuldugunu vurguladi.

Tim bagli ortakliklarda ihtiyatli risk yonetimi politikalari siki
sekilde uygulaniyor ve diizenli olarak izleniyor. Likidite, kaldirac ve
doviz pozisyonu acisindan muhafazakar seviyeler korundu.
Kombine bazda cari oran 1,2x seviyesinde gercekesti.

Enerji Segmenti

Enerji segmentinin konsolide net kara katkisi 2024'teki 9,2 milyar
TL'den 2025'te yaklasik 13 milyar TL'ye yiikseldi. 2025'te kiiresel
enerji piyasalari siyasi gerilimler, genisleyen yaptirimlar ve rafineri
arizalari nedeniyle arz oynakligi yasadi. Glicli talep sayesinde
rafineri marjlari genel olarak yikselirken, OPEC+ Uretimi
artirmasina ragmen jeopolitik kisitlar nedeniyle ham petrol farklari
daraldi.

Tirkiye'de yakit talebi glicli seyir gosterdi. 2025’te 11 aylik
verilere gore benzin talebi %16, jet yakiti %15, motorin talebi ise
%3 arttl. Bu ortamda Tlipras ylksek kapasite kullanim orant ile
faaliyet gosterdi, marj firsatlarini degerlendirdi ve stratejik
donlistmind ilerletti. Yaklasik %94 kapasite kullanim orani ile
29,4 milyon ton toplam satis hacmine ulasildi. Net rafineri marji
beklentileri asan gliclii operasyonel ve finansal sonuglar elde
edildi.

LPG tarafinda Ocak-Kasim déneminde i¢ talep zayif seyretti ve
toplam tiketim yillik bazda %5 geriledi. Zayif piyasa kosullarina
ragmen Aygaz yurt i¢i perakende satis hacmini yatay tuttu. Toptan
satislar ve Banglades satislari dahil edildiginde toplam satis hacmi
%1 arttl. Aygaz Tlrkiye'de %26,2 pazar payi ile lider konumunu
korudu.

Otomotiv Segmenti
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Ozet Gelir Tablosu 2025/12 2024/12 %
Satislar 2.8tr 3.0tr %-9
Brit Kar 469.4mr 429.1mr %9
Faal. Kari 117.6 mr 114.4 mr %3
FAVOK 2124 mr 1785mr %19
Net Kar 22.0 mr 1.7 mr %1187
Ozet Bilanco 2025/12  2025/9 %
Doénen Var. 3.0tr 3.2tr %=-6
Duran Var. 2.3 tr 2.1tr %9
Fin. Borglar 1.4 tr 1.3 tr %7
Net Borg 910.0 mr 798.3 mr %14
Ozkaynaklar 677.3mr 672.6 mr %1
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Otomotiv segmenti konsolide net kara en yliksek katkiyl saglamaya devam ediyor. Gliglii hacim artisina ragmen
yogun fiyat rekabeti, satis kompozisyonu ve enflasyonist maliyet baskilari nedeniyle karlilik gecen yila gore bir
miktar diistik gerceklesti. 2025 yilinda Turkiye otomotiv pazari beklentilerin aksine %11 buytyerek 1,4 milyon
adetle rekor kirdi. Bu biiyimede yogun rekabet ortami, degisen makro kosullar, yiikselen altin fiyatlarinin yarattig|
servet etkisi, glicli faiz gelirleri ve arag bulunabilirligindeki iyilesme etkili oldu.

Ford Otosan, Turkiye'deki toplam arag Gretiminin %32'sini ve ticari arag tGretiminin %83'ind gerceklestirdi. Grup
olarak yurt ici pazar payi yaklasik %30 seviyesinde. Ihracat tarafinda Avrupa binek ara¢ pazari %2 biiyiirken, ticari
arag pazari %8 daraldi. Grup ihracat pazar payi yaklasik 6 puan artarak %43'e yiikseldi. Ford Otosan'in ihracat
hacmi yillik %10 artarak Turkiye toplam arag ihracatinin %38'ini temsil etti. Yogun yatirim donglsinin sonuna
yaklasilmasiyla birlikte yatirnm harcamalarinin normallesmesi ve daha dengeli nakit akisi bekleniyor.

Tofas'in ihracat hacmi KO modelinin devreye girmesiyle %41 artti. 2026'da revize KO Uretim sdzlesmesiyle hacim
artisinin hizlanmasi bekleniyor. 2025 yili Tofas icin dnemli bir doniim noktasi oldu. TirkTraktor'ln gelirleri yillik
%39 dlserken traktor satis hacmi %41 daraldi. Yurt ici traktor pazar olumsuz iklim kosullari ve siki likidite
nedeniyle %36 kiclldi. 2026'da hacmin yatay seyretmesi bekleniyor. Otokar'in gelirleri yillik %18 arttl. Savunma
araglarinin gelir icindeki payi 11 puan artarak %27'ye yikseldi. Gelirin %66'sI uluslararasi satiglardan geldi.
Romanya'daki s6zlesmeler kapsaminda teslimatlar strerken, yerel tGretim hazirliklarr ilerliyor.

Dayanikli Tiikketim Segmenti

Segment 2025 yilinda zayif talep ve yogun rekabet nedeniyle baski altinda kaldi. Tirkiye'de beyaz esya satislari
%3 gerilirken ihracat %10 dist(.

Arcelik'in Tirkiye gelirleri %6,6 azaldi. Uluslararasi gelirleri de ayni oranda geriledi. Buna ragmen brit marj ve
FAVOK marjinda iyilesme saglandi ve 5,7 milyar TL serbest nakit akisi elde edilerek gecen yilki negatif serbest
nakit akisi tersine gevrildi.

Yonetim, Argelik hisseleriyle ilgili olarak su an ek hisse alim plani bulunmadigini ifade etti.

Finans Segmenti

Segmentin konsolide net kara katkisi -0,6 milyar TL olup, 2024'teki -20,5 milyar TL'ye kiyasla belirgin iyilesme
gosterdi. Yapi Kredi'nin enflasyona gore diizeltilmis finansallari konsolide edilirken, banka BDDK finansallari
kapsaminda enflasyon muhasebesinden muaf. Bankanin TL kredi biylimesi %45, mevduat biyimesi %44 olarak
gerceklesti. TL vadesiz mevduatta %17,2 pazar payi ile lider konumda.

Swap diizeltilmis net faiz marji 151 baz puan artarak %2,24'e ulasti. Ucret ve komisyon gelirleri %50 arttl.
Sermaye yeterlilik orani %14,8, Tier 1 orani %11,8 seviyesinde. Maddi 6zkaynak karlilig %21,4, aktif karlilig
%1,5 olarak gergeklesti.

Net Aktif Deger ve Gelecege Dair Beklentiler
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Net Aktif Deger (NAD) iskontosu 2025 yilinda haftalik ortalama %34 seviyesinde gergeklesti. Bu rakam uzun
vadeli ortalama olan %14'lin oldukga tizerinde bulunuyor. Yonetim, mevcut iskontonun portfdy temellerini
yansitmadigini distndyor. Yonetim, gelecek 10 yila yonelik portfoy dayanikliligi konusunda spesifik sektor adi
vermek yerine yiiksek nakit déniisiimii, giiclii FAVOK ve temettii dinamiklerine odaklanildigini vurguladi. Uygun
metriklere sahip her firsatin degerlendirilebilecegi belirtildi. Birlesme ve satin alma (M&A) piyasasinda istah hala
mevcut. Tlrbilansli dénemlerden gecerken elde bulunan nakdin, holdingi olasi inis ¢ikiglara karsi korudugu
aktarld.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



