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'g Holding / KCHOL — 3G25 BILANGO ANALIzZ

Zarardan Kara, Toparlanma Devam Ediyor!

Kog Holding (SAHOL) 2025 yili 3.ceyrek doneminde 13,046 milyon TL
net kar acgikladi. Net kar bir dnceki ceyrege gore %4 azalis gosterdi.
Gecgen yilin ayni doneminde ise 8,049 milyon TL net zarar agiklamisti.
3C25 doneminde gecen yila gore toplam hasilat %8 oraninda azaldi
fakat brit kar %17 oraninda artarak 113,6 milyar TL seviyesinde
gerceklesti. Hem satislarin maliyetinde yasanan dists hem de Finans
sektoriinden kaynaklanan giderlerde disls egilimi etkili oldu.
Operasyonel giderlerde sinirli artis yasanmasi esas faaliyet karinda
etkili olurken Ozkaynak ydntemiyle degerlenen yatirimlar ve net
parasal pozisyondan elde edilen kazanglardaki toparlanma FVOK’ii
destekleyen unsurlar oldu. Finansal giderler kaleminde yasanan
iyilesmenin de destegiyle 13,046 milyon TL net kar elde edildi.
Olumlu Gelismeler

e Yapi Kredi’nin giiclii etkisi: Bankacilik faaliyetlerinde yeni
misteri kazanimi ile birlikte mevduat yapisinda vadesiz
mevduat paylarinin agirhginin etkisi holding’in karlihginda
etkili oldu.

e Tipras Etkisi: Tlpras’in yilin ilk yarisinda kar marjlari distk
seyrederken 3C25’te marjlarda yasanan iyilesme karlliga
katkida bulundu.

e Tofas ve Ford Etkisi : Ford Otosan’da finansal giderlerde
yasanan dusls pozitif etkisini strdirdirken sirketin gigli
faaliyetleri rekabetgi kosullara ragmen devam etti. Diger
taraftan Tofag’in  Stellantis ile birlesmesi sayesinde
toparlanma egilimi devam ediyor.

e Otkar’da Sinirh Toparlanma Egilimi: Sirket, 9A25 déneminde
436 milyon TL net zarar aciklasa da 9A24 déneminde 3.2
milyar TL zarar agikladigini gbz onlinde bulundurarak bir
toparlanma egilimi oldugunu gozlemliyoruz. Sirketin
hasilatinda savunma sanayi gelirlerinin artiyor olmasi mevcut
kiiresel kosullar bu is kolundan elde edilen gelirlerin yukari
yonli devam etmesini saglayabilir.

Olumsuz Gelismeler

e Dayanikh Tiiketim Uriinleri: Avrupa’da ki Cin’li beyaz esya
Ureticilerinin agresif fiyatlamalari ve yurt icinde 20259A'da bir
onceki doneme gore %6,3 daralan pazar ile Argelik 6,4 milyar
TL zarar etti.

e Tirk Traktor'de zayiflayan katki: Tlrk Traktor zayif seyreden
talep nedeniyle olumsuz etkilenmeye devam ederken sirketin
net borcunda yasanan artis nedeniyle finansman giderleri
karhhgi baskihyor.

SINIRLI POZITIF

Hedef Fiyat, TL 296,00 TL
Guncel Fiyat, TL 176,30 TL
Getiri Potansiyeli % 68

Bugtinkii Sermaye (bin TL) 2.535.898
Halka Agik Sermaye (bin TL) 557.898
Halka Agiklik Orani 22,00
Piyasa Carpanlari

F/K 70,32
PD/DD 0,69
FD/NS 0,59

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3G25 3C24 Deg.(%)
Net Satislar 688.855.431 747.412.522 7,83
113.594.857 96.842.547 17,30

Brit satis kari

Faaliyet Giderleri 75.898.165  78.752.405 -3,62
Finansal Gelir/Gider -7.392.763  -10.180.499 a.d.
Esas Faaliyet Kar: 30.878.502 16.243.479 90,10
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 607.668  -9.561.224 a.d.
FAVOK 56.441.507  35.460.953 59,17
Ana Ortaklik Net Kar 13.045.907 -8.048.915 a.d.
Oranlar 3¢25 3C24 Fark
Briit Kar Mariji (%) 16,49 12,96 3,53
Esas Faa.Kar Marji (%) 4,48 2,17 2,31
FAVOK Marji (%) 8,19 4,74 3,45
Net Kar Mariji (%) 1,89 -1,08 2,97
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Degerlendirme & Hedef Fiyat

Kog Holding (KCHOL), 2025 yih iglincl ceyreginde hasilatta yasanan azalmaya ragmen ticari faaliyetlerden elde edilen brit
karhhgi korumayi basardi. 3C25 déneminde finans sektori faaliyetlerinden elde edilen briit kardaki %83 oraninda yasanan
artis toplam briit karliik Gzerindeki gelismede ana aktoér oldu. Finans sektorinin pozitif katkisi ve Tdpras'in 3C25
déneminde marijlarinin iyilesmesiyle birlikte pozitif egilim devam etti. Tofas’in Stellantis ile birlesmesinden sonra otomotiv
alaninda stratejik markalara sahip olunmasiyla birlikte faaliyetlere olumlu katkisi etkili oldu. Ford Otosan’da azalan net
borg seviye dikkat cekerken zorlu kosullar ve rekabetgi fiyatlamalar nedeniyle karhlik sinirlh yikseldi. Arcelik ve Tirk
Traktor’Gn zayif seyri karlihgi baskilayan firmalar olsa da sektorlerinde lider konumda olmalarinin da etkisiyle uzun vadede
toparlanmaya acgik konumdalar. Tim bu degerlendirmelerin isiginda sirketin net aktif deger hesaplamasini baz alarak
hedef fiyatimizi 270 TL'den 296 TL seviyesine revize ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3C25 3C24 Deg.(%) 2C25 Deg.(%) 9A25 9A24 Deg.(%)
Net Satiglar 688.855.431 747.412.522 -7,83 1 652.289.288 5,61 | 1.954.626.000 2.213.367.000 -11,69
Briit satis kari 113.594.857 96.842.547 17,30  112.005.590 1,42 330.543.000 320.786.000 3,04
Faaliyet Giderleri 75.898.165 78.752.405 -3,62 77.614.939 0,99 | 231.328.000 235.024.000 -1,57
Finansal Gelir/Gider -7.392.763 -10.180.499 ad. -8.153.132 ad.| -23.627.000 -22.479.000 ad.
Esas Faaliyet Kari 30.878.502 16.243.479 90,10 30.305.485 1,89 81.111.000  110.599.000 -26,66
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 607.668 -9.561.224 ad. -3.417.564 -a.d. -7.195.000  -47.005.000 a.d.
FAVOK 56.441.507 35.460.953 59,17 52.305.611 7,91 | 153.189.000 135.368.000 13,16%
Ana Ortaklik Net Kar 13.045.907 -8.048.915 a.d. 13.648.756 -4,42 23.290.000 14.398.000 61,76%
Oranlar 3C25 3C24 Fark 2C25 Fark 9A25 9A24 Fark
Briit Kar Marji (%) 16,49 12,96 3,53 17,17 -0,68 16,91 14,49 2,42
Esas Faa.Kar Mariji (%) 4,48 2,17 2,31 4,65 -0,16 4,15 5,00 -0,85
FAVOK Marii (%) 8,19 4,74 3,45 8,02 0,17 7,84 6,12 1,72
Net Kar Marji (%) 1,89 -1,08 2,97 2,09 -0,20 1,19 0,65 0,54
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve gorisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolaylh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
turlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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