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'g Holding / KCHOL — 4G25 BiILANGO ANALIzZ

Toparlanma Devam Ediyor!

Ko¢ Holding (KCHOL) 4C25 déneminde 7.024 milyon TL ner kar
actkladi. Bir dnceki yilin ayni ceyreginde 7.996 milyon TL seviyesinde

zarar gergeklesmisti. 2025 yilinda toplam hasilat gectigimiz yila goére

%9 oraninda geriledi. Yasanan distste finans sektori disindaki sirket

gelirleri etkili oldu. Ancak maliyet tarafinda yasanan iyilesme

nedeniyle briit karlilik ayni dénem icin %9 oraninda iyilesti. FAVOK ise

%19 oraninda iyilesme sergiledi. 2025 yilinda net parasal pozisyon

kayiplarinin oldukca gerilemesi ile birlikte karhlikta pozitif bir seyir

gozlemlendi.

Olumlu Gelismeler

Yapi Kredi'nin etkisi: Bankacilik faaliyetlerinde gectigimiz
yildan bugine 6nemli bir degisiklik yasanmadi ancak finans
alaninda faiz indirim dongusd ile birlikte pozitif etkinin devam
etmesini bekliyoruz. Finans faaliyetlerinin holding icerisindeki
payinin yiksek olmasi pozitif etki yaratabilir.

Tlpras Etkisi: Tupras net refineri marji 4C25 doneminde
sirket beklentisinin tzerinde 8,6 $/v olarak gerceklesti.2025
yili genelinde ise 7,0 $/v oldu. Sirketin yilsonu beklentisi 6-6,5
S/v seviyesinde bulunuyordu.

Tofas ve Ford Etkisi : Tofas ve Stellantis birlesmesi sonrasi
yaratilan sineriji ile birlikte satis adetlerinde giiglii performans
yasandi. Boylelikle marjlarda toparlanma egilimi devam etti.
Ford yillik bazda hasilatini %7 oraninda arttirdi. Genel olarak
otomotiv sektoriinde bir toparlanma egilimi var ancak
rekabetci fiyatlamalar devam ediyor. Kredi sinirlari nedeniyle
baski devam ediyor.

Otkar’da Toparlanma Egilimi: Kiiresel 6lgekte artan savunma
harcamalari sirket icin pozitif bir etki yaratiyor. Sirket
hasilatinda gegtigimiz yila gére %18 artis yasandi. Romanya
Milli Savunma Bakanligi ile gerceklesen anlasmada yasanan
bu sorun nedeniyle gelir iptali gerceklesti. Eger
gerceklesmemis olsaydi artis %25 oraninda olacakti. Genel
olarak pozitif egilimin devam ettigini séylemek mimkiin.

Olumsuz Gelismeler
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Argelik icin zor zamanlar: Avrupa’da c¢inli firmalarin 6ne
¢ikmasi ve yurticinde yasanan zayif talep kosullari sirketin
karhligini baskilamaya devam ediyor. 4C24 dénemine gore
net kar bazinda iyilesme olsa da son 5 ¢eyrek diliminde net
kar elde edilemedi.

Tirk Traktor'de zayiflayan katki: Toplam traktoér satisi,
2025/12 déneminde bir onceki yilin ayni dénemine gore
%64,6 azaldi. Zayif talep kosullari negatif etki yaratmaya
devam ediyor.

POZITIF

Tavsiye AL
Hedef Fiyat, TL 339,00 TL
Guncel Fiyat, TL 207,40 TL
Getiri Potansiyeli % 63
Bugtinkii Sermaye (bin TL) 2.535.898
Halka Acik Sermaye (bin TL) 557.898
Halka Agiklik Orani 22,00
Piyasa Carpanlari

F/K 23,91
PD/DD 0,78
FD/FAVOK 6,76

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 4G25 4G24 Deg.(%)
Net Satiglar 717.540.644 724.190.892 -0,9
Briit satig kari 124.415.109  94.353.049 31,9
Faaliyet Giderleri 89.981.146  81.582.177 10,3
Finansal Gelir/Gider -4.669.991 -9.082.989 a.d.
Esas Faaliyet Kari 34.433.964 12.770.872 169,6
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 4.641.358  -1.074.827 a.d.
FAVOK 52.501.275 37.272.419 40,9
Ana Ortaklk Net Kar 7.023.938  -7.996.036 a.d.
Oranlar 4C25 3C24 Fark
Brit Kar Marji (%) 17,34 13,03 4,3
Esas Faa.Kar Marji (%) 4,80 1,76 3,0
FAVOK Marji (%) 7,32 5,15 2,2
Net Kar Marji (%) 0,98 -1,10 a.d.
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Degerlendirme & Hedef Fiyat

Ko¢ Holding (KCHOL), 2025 yilinda hasilatta yasanan azalmaya ragmen ticari faaliyetlerden elde edilen brit karlilig
korumayi basardi. Finans disi sektoérde maliyetlerde yasanan iyilesme etkili oldu. Tlpras’ta rafineri marjlarinda yasanan
glcll seyir 6nemli 6lclide katkida bulundu. Ayrica Tofas ve Stellantis’in birlesmesinden sonra yaratilan sinerji kar

marjlarina pozitif yansidi. Finans sektoriinde faiz indirim dongusi ile birlikte bir toparlanma egilimi gdézlemlenebilir ancak

en azindan yil sonuna kadar kredi biylme sinirlarinin kaldirilmasini beklemiyoruz. Bu nedenle beklenenden daha sinirli

bir toparlanma yasanabilir. Genel olarak 6niimizdeki siirecte iskonto oraninin asagi yonli hareket etmesi ve borglanma

maliyetlerinde yasanan azalma ile birlikte pozitif etkinin devam etmesini bekliyoruz. Tim bu degerlendirmelerin 1siginda
hedef fiyatimizi 296 TL'den 339 TL seviyesine ylkseltiyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 4C25 4C24 Deg.(%) 3C25 Deg.(%) 12A25 12A24 Deg.(%)
Net Satislar 717.540.644 724.190.892 -0,9 718.861.401 -0,2 | 2.757.295.000 3.033.955.000 9,1
Briit satis kari 124.415.109 94.353.049 31,9 118.543.361 50 469.354.000 429.110.000 9,4
Faaliyet Giderleri 89.981.146  81.582.177 10,3 79.204.572 13,6 331.384.000 326.842.000 1,4
Finansal Gelir/Gider -4.669.991  -9.082.989 ad. -7.714.982 ad.| -29.326.000 -32.541.000 ad.
Esas Faaliyet Kari 34.433.964 12.770.872 169,6 = 39.338.789 -12,5| 137.970.000 102.268.000 34,9
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 4.641.358 -1.074.827 a.d. 634.133 631,9 -2.867.000 -50.127.000 a.d.
FAVOK 52.501.275 37.272.419 40,9 58.899.982 -10,9 | 212.362.000 178.536.000 18,9
Ana Ortaklik Net Kar 7.023.938  -7.996.036 a.d. 7.983.175 -12,0 22.001.000 1.709.000 1.187,4
Oranlar 4C25 4C24 Fark 3C25 Fark 12A25 12A24 Fark
Briit Kar Mariji (%) 17,34 13,03 4,3 16,49 0,8 17,02 14,14 2,9
Esas Faa.Kar Marji (%) 4,80 1,76 3,0 5,47 -0,7 5,00 3,37 1,6
FAVOK Marji (%) 7,32 5,15 2,2 8,19 -0,9 7,70 5,88 1,8
Net Kar Marji (%) 0,98 -1,10 a.d. 1,11 -0,1 0,80 0,06 0,7
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinrm 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 taahhitte 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 glvenilirligi
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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