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Ko¢ Holding A.S. (KCHOL) 1C25 doéneminde 1,415 milyon TL
konsolide net zarar agikladi. Piyasa beklentisi Sirketin bu dénemde
1,002 milyon TL konsolide net kar agiklamasi yonindeydi. Sirket
gecen yilin ayni g¢eyreginde 2,737 milyon TL konsolide net kar
aciklamisti. Net kar marji ise yillik bazda 0.7 puan azalis gostererek
%-0.3 seviyesinde gergeklesti. Sirketin  c¢eyreklik  finansal
sonuglarinda toplam konsolide gelirlerdeki daralma, operasyonel
giderlerdeki artis ve finansman gelirindeki azalis net kari baskilayan
unsurlar olarak 6ne gikti.

Toplam hasilat yillik bazda %13.5 azalis gosterdi

1CG25 doneminde Sirketin finans sektorl faaliyetleri dahil toplam
hasilati, yillik %13.5 azalis gostererek 538,320 milyon TL'ye geriledi.
Bir onceki ceyrege gore ise toplam hasilat %11.6 azaldi. Brit kar
yillik %10.6 azaligla 92,085 milyon TL olurken, brit kar marji yillik 0.5
puan artisla %17.1 seviyesinde gerceklesti.

Finans sektorl faaliyetleri hari¢ tutuldugunda ise gegen yilin ayni
ceyreginde 430,550 milyon TL seviyesinde olan toplam hasilat yillik
%18,3 azalisla bu ¢eyrekte 351,591 milyon TL olarak gerceklesti.

Yurt disi gelirlerin orani artiyor

Sirketin toplam konsolide gelirlerinin igerisinde yurt disi gelirlerinin
payl %34 seviyesine ylkseldi. Gegen yilin ayni ¢eyredinde bu oran
%29 seviyesindeydi. Turkiye'nin en buylk ihracat grubu konumunda
olan Qirket, Tirkiye'nin toplam ihracatinin yaklasik %7'sini
gerceklestirdi.

FAVOK 38,996 milyon TL oldu

FAVOK yillik bazda %23.7 azalis gosterirken, geyreksel bazda %24.4
artis gosterdi ve 38,996 milyon TL oldu. FAVOK marji da yillik 1.0
puan azalisla %7.2 seviyesinde gerceklesti. Bir 6nceki ceyrekte %5.1
FAVOK marji elde edilmisti.

Net bor¢ pozisyonu artiyor

Sirketin net borg pozisyonu 2024 yilinin ayni ddnemine gore %17.8
artarken, bir 6nceki ceyreje gére %2.3 artarak bu doénemde
578,801 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Net borg/FAVOK rasyosu
ise 4.2 seviyesinde gergeklesti. 31 Mart 2025 itibariyle sirketin
5,668 milyon TL déviz fazlasi bulunmaktadir.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

1625 Deg. (%)

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 137.70
Piyasa Degeri (mn TL) 349,193.2
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 76,822.5
Buglinki Sermaye (bin TL) 2,535,898
Halka Acik Sermaye 557,898
Halka Agiklik Orani %22

Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Ayhk -11.9
3 Aylik -15.1
Yilbasina gore -19.3
Son 1Yil -36.3

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik -6.3
3 Aylik -6.5
Yilbagina gore -12.6
Son 1Yl -29.5

Piyasa Carpanlari

F/K -
PD/DD 0.6
FD/NS 04
Aktifler 4,209,252,000
Net Borg 578,801,000
Net Déviz Pozisyonu 5,668,000
Net Satislar 538,320,000
FAVOK 38,996,000
Net Kar/Zarar -1,415,000

4G24  De§. (%) 12A24 12A23  De§. (%)

Net Satiglar 538,320,000 622,041,000 -13.5 608,952,922 -11.6 2,5651,152,571 2,549,904,459 0.0
Brut Faaliyet Kar 92,085,000 103,054,000 -10.6 79,338,280 16.1 360,824,271 598,520,224 -39.7
Faaliyet Giderleri 68,282,000 63,810,000 7.0 68,600,749 -0.5 274,831,131 251,140,120 9.4
Finansman Gelir/Gider -7,091,000 -3,639,000 ad. -7,637,947 ad. -27,362,704 -39,054,672 ad.
Esas Faaliyet Kari 23,803,000 39,244,000 -39.3 10,737,531 121.7 85,993,140 347,380,104 -75.2
FAVOK 38,996,000 51,102,000 -23.7 31,340,866 244 150,124,513 396,024,545 -62.1
Ana Ortaklik Net Kar -1,415,000 2,737,000 ad. 3,665578 a.d. 1,437,420 119,061,498 -98.8
Oranlar 1C25 1C24 Fark 4C24 Fark 12A24 12A23

Brut Kari Marji (%) 171 16.6 5 13.0 4.1 141 23.5 9.3
Esas Faa.Kari Marji (%) 4.4 6.3 -1.9 1.8 2.7 34 13.6 -10.3
Favok Marji (%) 7.2 8.2 -1.0 5.1 2.1 5.9 15.5 -9.6
Net Kar Marji (%) -0.3 0.4 -0.7 0.6 -0.9 0.1 4.7 -4.6
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Sirketin nakit degerleri artti

Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna gére %3.1 artarak 528,033 milyon TL oldu. Isletme faaliyetlerinden 13,401 milyon TL nakit ¢ikigl yasandi.
Yatirnim faaliyetlerinden 18,036 milyon TL nakit girisi olurken finansman faaliyetlerinden 9,151 milyon TL nakit ¢ikisi oldu.

is Kollarina Gére Degisen Finansal Performans

1G25 doéneminde Sirketin is kollarina gére kombine gelir miktarlarina bakildiginda, dayanikl tiketim sektérinde %5 oraninda yillik blylime
yasanirken, enerji sektériinde %26, otomotiv sektoriinde %19, finans sektoriinde %3 ve diger sektdrlerde %3 oraninda yillik daralma yasandi.

is kollarinin konsolide net kara olan katkisina bakildiginda ise, 2025 yilinin ilk geyreginde otomotiv sektériinden 2,033 milyon TL net kar elde
edilirken, enerji sektériinden de 75 milyon TL net kar saglandi. Dayanikli tiiketim sektdrinden 1,036 milyon TL net zarar elde edilirken, finans
sektérinden de 855 milyon TL net zarar elde edildi. Sirket diger sektorlerden ise 1,632 milyon TL zarar elde etti.

Enerji sektori gelirlerinin daralmasinda Tupras'in yillik bazda azalan satis hacmi ve disuk Griin marjlar etkili olurken, otomotiv sektoriindeki satis
gelirlerini baskilayan negatif unsurlar i¢c pazar ve iharacat pazarlarindaki zayiflik, yeni piyasasaya surilen Urlnlerin hazirlhik dénemi, yurt igi
pazarda artan rekabet ortami ve rekabetci fiyatlandirma oldu.

Dayanikli tiketim tarafindaki gelirlerin biyumesinde Nisan 2024 sonrasi Whirlpool'un katkisi ile inorganik blyume etkili olurken, zorlu piyasa
kosullari ve yiiksek baz etkisi ile zayif talebe ek olarak fiyatlandirma baskisi ve yogunlasan rekabetin baskisi hissedildi.

Finans sektori tarafinda ise gugli spread genislemesi ile desteklenen saglam marj performansi, net Ucret ve komisyon gelirlerindeki
blylime, devam eden gugli sermaye ve likidite oranlari, korunan gucli sermaye tamponlari ve devam eden i¢csel sermaye yaratimi gucli kaslar
olarak 6ne ¢ikarken, enflasyon gegiskenligi nedeniyle ortaya ¢ikan gider artisinin baskisi hissedildi.

Sirdiriilebilirlik Adimlari

Ko¢ Holding'in Cevresel, Sosyal ve Kurumsal Yonetisim (CSY) yolculugu kapsaminda 2050 yilinda karbon nétr hedefi bulunuyor. Kog¢ Toplulugu
Sirketlerinin Karbon Dénlisim{ Yol Haritas| kapsaminda 2017 baz yilina gore 2024’te %17 disis saglanmistir. Sirketin 2017 baz yilina gére 2030
yilina kadar Kapsam 1 ve 2 Sera Gazi Emisyonlarinda %27 azaltim, 2040 yilina kadar ise Kapsam 1 ve 2 Sera Gazi Emisyonlarinda %49 azaltim
hedefi bulunuyor.

Bilim Temelli Hedefler Inisiyatifi (SBTi) kapsaminda topluluk sirketlerinden yapilan giincellemelere bakildiginda; Argelik Bilim Temelli Hedefler
inisiyatifine dahil olarak Net-Sifir karbon hedefini yeni standartlarla uyumlu hale getirecegini taahhiit etti. Ford Otosan, Tofas, TiirkTraktor kisa-
dénem ve net-sifir hedeflerini Bilim Temelli Hedefler Inisiyatifi cercevesinde belirleyecegini taahhiit etti. Yapi Kredi Bilim Temelli Hedefler
inisiyatifine katilarak “Business Ambition for 1.5°C” yiikiimliiliikleri kapsaminda emisyon azaltacagini taahhiit eden ilk Tiirk sirketi oldu.

Kog Holding, BM Kadin Birimi, Nesiller Boyu Esitlik Forumu’nun Teknoloji ve inovasyon Eylem Grubu liderlerinden biri olmustur.
Degerlendirme ve Hedef Fiyat

Kog Holding’'in 1C25 dénemine iliskin olarak agiklamis oldugu finansal sonuglari zayif bulduk. Sirket yilin ilk geyreginde 1,415 milyon TL konsolide
net zarar aciklarken, ceyrelik finansal sonuglara bakildiginda toplam konsolide gelirlerdeki daralma, operasyonel giderlerdeki artis ve
net finansman gelirindeki azalis net kari baskilayan unsurlar olarak éne c¢ikti. Sirketin enerji sektéri gelirlerinin daralmasinda Tupras'in yillik
bazda azalan satis hacmi ve duguk drin marjlar etkili olurken, otomotiv sektériindeki gelirlerin daralmasinda da yurt ici ve ihracat pazarlarindaki
zayiflik, yeni trlin portféytinin hazirlik dénemi ve artan rekabet ortami etkili oldu. Dayanikli tiketim tarafinda ise Whirlpool'un katkisi ile inorganik
blylime yasanmasina ragmen 1,036 milyon TL konsolide net zarar elde edildi. Sirket finans sektériinden de konsolide 855 milyon TL net zarar
elde ederken, diger sektorlerden ise 1,632 milyon TL konsolide net zarar elde etti. Sirketin sektorel ve mevsimsel dalgalanmalara karsi
cesitlendirilmis dayanikh portfdy yapisi, gu¢li nakit pozisyonu ve ylksek ihracat geliri giicli kaslari olmaya devam ederken, konsolide gelirlerde
ve konsolide net kardaki zayif sonuglar hisse performansi tzerinde baski yaratmaya devam edebilir. Tim bu degerlendirmeler sonucunda KCHOL
igin INA modelimize gore 12 aylik hedef fiyatimizi 270 TL seviyesinde koruyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2024/03 2025/03  Deg.(%)
Dénen Varliklar 2,597,920,931  2,721,096,086  2,574,026,000  2,703,724,959  2,527,702,000 6.5
Hazir Degerler 396,990,088  459,886.264 338,083,000 376524900 325,424,000 136
Ticari Alacaklar 105333584 227,939,990 200,600,000 208,188,761 204,962,000 15
Diger Alacaklar 30,883,628 34,846,973 21,230,000 39,369,259 30,275,000 -23.1
Stoklar 212,841,987 184,059,065 182,953,000  200756,013 195,084,000 28
Diger Dénen Varliklar 244,742,621 235400950 244383000 242792056 245,305,000 10
Duran Varliklar 1878,999.016  1,822,013157  1,727,403,000 1,778,303,627  1,681,550,000 5.4
Ticari Alacaklar 2,930,250 1,606,916 1,436,000 1,427,994 1,586,000 11.1
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 4,061,670 3,945,750 3,042,000 3,918,006 3,029,000 -22.7
8;'%:}2': Yontemiyle Degerlenen 83933231 109,716,069 109,643,000 106243276 103,190,000 2.9
Maddi Duran Varliklar 406184462 438352484 468714000 433456822 468,232,000 8.0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 151,184,377 153,507,842 167,486,000 152,774,599 188,700,000 23.5
Diger Duran Varliklar 20,332,185 25,938,492 36,551,000 31,201,798 36,681,000 176
TOPLAM AKTIFLER 4,476919,048 4543109243 4,301,429,000 4.482,028,586  4,209,252,000 6.1
Kisa Vadeli Yakumlulukler 3,000,398,087  2,064,918,133 _ 2,866,758,000 _ 2,948,029.252 _ 2,783,616,000 56
Finansal Borglar 241,972,867 305,822,604 304,661,000 341823550 248,993,000 272
Uzun Vadeli Finansal 349,651,612 268,516,830 274,641,000 238661371 296,365,000 24.2
Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar 260,271,547 296,599,345 275,792,000 268,529,086 250,879,000 6.6
Diger Borglar ve Karsiliklar 2,139,502,060.34 2,093,979,354.11 2,011,664,000.00 2,099,015,245.17 1,987,379,000.00 53
Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 507,203,980 506,723,474 489,599,000 491,381,711 508,858,000 3.6
Finansal Borglar 399,556,440 393,126,592 388,508,000 380,148,744 399,013,000 5.0
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 a.d.
Diger Borglar ve Karsiliklar 107,737,540.10 113,596,882.01 101,091,000.00 111,232,967.36 109,845,000.00 -1.2
Oz Sermaye 581195395 645411365 581,832,000  635647,734 574,186,000 97
TOPLAM PASIFLER 4,476919,048 4543109243 4,301,429,000 4482028586  4,209,252,000 6.1

Temel Rasyolar 2024/03 2025/03
Cari Oran 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Likitide Oran 0.7 0.8 0.7 0.8 0.7
Toplam Borg / Toplam Aktif 78.4 76.4 78.0 76.7 78.2
T. Finansal borg / Aktif 221 21.3 22.5 21.4 22.4
Toplam Borg / Ozsermaye 603.5 537.9 576.9 541.1 573.4
Gelir Tablosu (Bin TL) 1C24 1C25 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)
Satis Gelirleri 622,041,000 538,320,000 -13.5 2,549,904,459 2,551,152,571 0.0
Satiglarin Maliyeti 370,141,000 296,189,000 -20.0 1,582,639,848 1,526,000,447 -3.6
Brit Kar/Zarar 103,054,000 92,085,000 -10.6 598,520,224 360,824,271 -39.7
Faaliyet Giderleri 63,810,000 68,282,000 7.0 251,140,120 274,831,131 9.4
Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 39,244,000 23,803,000 -39.3 347,380,104 85,993,140 -75.2
Esas Faaliyet Kari 29,267,000 15,091,000 -48.4 304,999,335 73,467,997 -75.9
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 51,102,000 38,996,000 -23.7 396,024,545 150,124,513 -62.1
Ana Ortaklik Net Kar 2,737,000 -1,415,000 ad. 119,061,498 1,437,420 -98.8
Karlilik Oranlan 1C24 1C25 12A23 12A24
Brit Kar Marji 16.6 171 23.5 141
Favok Mariji 8.2 7.2 15.5 59
Net Kar Marji 0.4 -0.3 4.7 0.1

Kaynak : integral Yatirm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danigmanh@ Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhd: kapsaminda degildir. Yatirm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan Kkisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 yatinm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve gériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. Integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan dnce bir uzmandan gérug alinmaldir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi 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.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sariyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




