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"“"Ko¢ Holding’in Karlilik Toparlanmasi Devam Ediyor...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 336,50TL

Reuters/Bloomberg

KCHOL.IS/KCHOL.TI

Sektor Holding
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gérdiigi Pazar Yidiz Pazar
S&P ESG Degerlendirme Notu 76/100
Fiyat 213,00 TL 4,72 USD
BIST 100 15.063 TL 334 USD
TL/$ (TCMB Alig) 45,2
Diigiik / Yilksek Son 1Yl 136,6 TL 2159 TL
Hisse Adedi (mn) 2.536
Piyasa Degeri (mn TL) 540.146
Net Nakit (Solo) (mn TL) (Dizeltilmis) 43.009
Fiili Dolagsimdaki Pay Orani 26,4%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 43,6%
Yerli Yatirirmci Takas Orani 56,4%
1 Aylik 3 Aylik 1 Yilhik
TL Getiri 5,8% 7,7% 57,0%
BiST-100 11,3% 11,4% 62,3%
BiST-100 Géreceli -5,0% -3,3% -3,3%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 6.353
(mn TL) 162025 1G2026 % Deg.
Ticari Faal. Briit Kari 72.502 73.768 2%
Finans Sektorii Brit Kari 48.005 56.758 18%
Briit Kar 120.507 130.526 8%
Faaliyet Kari /Zarari 22.883 30.433 33%
Net Kar/Zarar -3.912 2.084 a.d.
Holding Payi Net Kar/Zarar -1.852 522 a.d.
F/IK PD/DD
KCHOL 20,32 0,76
BiST-100 14,91 1,54
BIST- Holding 30,41 1,24
Ortaklik Yapisi (ilk 5) Pay Orani
Family Danigmanhk Gayrimenkul ve Tic. A.S. 43,75%
Diger 42,78%
Vehbi Kog Vakfi 7,29%
Semahat Sevim Arsel 6,15%
Hisse Geri Alim 0,04%
HISSE PERFORMANSI
275
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 08.05.2026 verileri kullanimistir.

Kog Holding, 1C2026 déneminde 522mn TL ana ortaklik
net dénem kari aciklamistir. S6z konusu rakam,
5.212mn TL'lik piyasa beklentisinin altinda kalirken, bu
sapmada ylksek vergi giderleri ve "Diger" (gida,
perakende, turizm, bilgi teknolojileri, gemi insaat ve
saglik gibi diger sektorlerde faaliyet gésteren sirketler)
segmentinde yer alan sirketlerin zararlarindaki artis
belirleyici olmustur. Bununla birlikte Holding,
1C2025'teki 1.852mn TL'lik net zararin ardindan finans
ve enerji sektorlerindeki toparlanmanin 6ncultiginde
kara gegmeyi basarmistir.

Kombine finans disi gelirler, yillik %9 artisla 952.224mn
TL'ye ulasirken, ayni grubun faaliyet kan 13.052mn TL
olarak kaydedilmistir (1C2025: 16.936mn TL). Finans
disi grubun konsolide zarar ise gecen yilki 733mn TL
seviyesinden 2.260mn TL'ye yukselmistir. Bu gruptaki
performans kaybinda, diger faaliyetler segmentinin
zayIf seyri baski olusturmaya devam etmektedir.

Finans kategorisi tarafinda belirgin bir toparlanma
izlenmekteyken, finans sirketlerinin Kog¢ Holding'in
konsolide karina etkisi 1GC2026'da 2.782mn TL kar
seklindedir (1C2025: 1.119mn TL zarar). Bu
kategoride, Yapi Kredi Bankasi'nin gliglt gelir bliylimesi
ve marj genislemesi karliliga belirgin sekilde katki
saglamistir. Finans segmentinde bu ceyrekte parasal
kayip 6.895mn TL'yi géstermistir (1G2025: 7.921mn TL

kayip).

Ko¢ Holding’in solo net nakit pozisyonu, 2025 yil
sonundaki 815mn USD seviyesinden 1C2026 sonunda
969mn USD seviyesine ylikselerek gigli gérinimin
sirdirmistir. Nakit akis koprist incelendiginde;
istiraklerden elde edilen 18,8 milyar TL tutarindaki
temettl geliri ve Tapras'in %2,1 payinin satisindan
sadlanan nakit girisi, bu dénemde yapilan 18 milyar TL
tutarindaki temetti 6demesini ve holding seviyesindeki
diger nakit gikislarini fazlasiyla karsilamistir. Bununla
birlikte, 1.ceyrekte finans disi Net bor¢/FAVOK orani
1,5x seviyesindeyken, finans disi cari orani 1,16x olarak
gerceklesmistir.
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Sektérlerde Koc Holding’in sektor bazli performansina bakildiginda; enerji tarafinda Tupras, %95

karisik sonuglar... ile tarihinin en yiksek ilk ceyrek kapasite kullanim oranina ulasarak karhligi gtgla bir
sekilde desteklemistir. Otomotiv segmentinde ise Tofas, Stellantis birlesmesinin
yarattigi sinerjiyle satis gelirlerini artirmis, buna karsin Ford Otosan tarafinda ihracat
karlihgi Gzerindeki baskilar ve artan maliyetler net karda geri cekilmeye neden
olmustur. Ayrica Otokar ve Turk Traktoér tarafindaki zayif performanslar da Holding
performansini olumsuz etkilemistir. Zayif talep ve fiyatlama baskilarinin strdtgu
dayanikli tiketim segmentinde proaktif yonetim stratejileri sayesinde marjlardaki
toparlanma egilimi korunmustur. Son olarak finans faaliyetlerinde Yapi Kredi’'nin marj
genislemesi ve gicli gelir biyimesi karlilidi desteklemistir. Ozetle gectigimiz yila gére
toparlanma sergileyen Kog¢ Holding’de bu ceyrekte 522mn TL ana ortaklik net dénem
kar kaydedilmistir.

Kog Holding 1C26-1C25 2025-2024
Finansal Performans (mn TL) %De§g. %De§g.
Satis Gelirleri 346.406 404.574 16,8% 1.691.087 1.419.042 -16%
Faaliyet Kari 6.350 13.547 113,3% 50.560 49.495 -2,1%
'S Faaliyet Kar Marji 1,8% 3,3% 1,5% 3,0% 3,5% 0,5%
S Kombine Net Kar 310 3.862 a.d. 21.749 32.253 48,3%
Net Kar Mariji 0,1% 1,0% 0,9% 1,3% 2,3% 1%
Konsolide Net Kar 98 1.591 a.d. 9.219 13.441 46%
Satis Gelirleri 310.030 351.498 13,4% 1.271.711 1.444.986 13,6%
.2 Faaliyet Kari 8.480 3.035 -64,2% 43.502 52.735 21,2%
‘g Faaliyet Kar Marji 2,7% 0,9% -1,9% 3,4% 3,6% 0,2%
o Kombine Net Kar 7.621 5.341 -29,9% 57.650 43.912 -23,8%
& Kombine Net Kar Mariji 2,5% 1,5% -0,9% 4,5% 3,0% -1,5%
Konsolide Net Kar 2.660 1.633 -38,6% 18.750 17.747 -5,3%
£ Satis Gelirleri 164.294 143.422 -12,7% 635.365 597.907 -6%
B Faaliyet Kari 3.416 592 -82,7% 13.217 13.113 -0,8%
= Fadaliyet Kar Marji 2,1% 0,4% -1,7% 2,1% 2,2% 0,1%
= Kombine Net Kar -3.115 -2.547 a.d. -3.166 -10.944 a.d.
E Kombine Net Kar Mariji a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Konsolide Net Kar -1.356 -1.204 a.d. 880 -4.443 a.d.
Satis Gelirleri 245.512 245.871 0,1% 929.906 923.792 -0,7%
" Faaliyet Kari 11.677 20.996 79,8% 25.168 37.862 50%
= Faaliyet Kar Marji 4,8% 8,5% 3,8% 2,7% 4,1% 1,4%
& Kombine Net Kar -2.030 4.909 a.d. -36.083 -1.360 a.d.
Kombine Net Kar Mariji a.d. 2,0% a.d. a.d. a.d. a.d.
Konsolide Net Kar -1.119 2.782 a.d. -20.487 -589 a.d.
Satis Gelirleri 52.491 52.730 0,5% 217.706 217.750 0,02%
Faaliyet Kari -1.310 -4.122 a.d. -333 -1.010 a.d.
,;50 Faaliyet Kar Marji a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
B Kombine Net Kar -1.548 -5.009 a.d. -5.805 -1.910 a.d.
Kombine Net Kar Mariji a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Konsolide Net Kar -2.135 -4.280 a.d. -6.653 -4.155 a.d.
Satis Gelirleri 1.118.733 1.198.095 7,1% 4.745.775 4.603.477 -3,0%
£ Faaliyet Kari 28.613 34.048 19,0% 132.114 152.195 15,2%
;;_ Faaliyet Kar Marji 2,6% 2,8% 0,3% 2,8% 3,3% 0,5%
'g Kombine Net Kar 1.238 6.556 a.d. 34.345 61.951 80,4%
Kombine Net Kar Marji 0,1% 0,5% 0,4% 0,7% 1,3% 1%

Konsolide Net Kar -1.852 522 a.d. 1.709 22.001 a.d.

Kog Holding 1¢26-1C25

Finansal Performans (mn TL) %Deg.

Toplam Satis 1.118.733 1.198.095 7,1% 4.745.775 4.603.477 -3,0%
Finans 245.512 245.871 0,1% 929.906 923.792 -0,7%
Finans Disi 873.221 952.224 9,0% 3.815.869 3.679.685 -3,6%
Toplam Faaliyet Kari 28.613 34.048 19,0% 132.114 152.195 15,2%
Finans 11.677 20.996 79,8% 25.168 37.862 50,4%
Finans Disl 16.936 13.052 -22,9% 106.946 114.333 6,9%
Konsolide Net Kar -1.852 522 a.d. 1.709 22.001 a.d.
Finans -1.119 2.782 a.d. -20.487 -589 a.d.
Finans Disl -733 -2.260 a.d. 22.196 22.590 1,8%

Kaynak: Ziraat Yatirim, Kog Holding, a.d.: anlamli degil
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 3A2025 3A2026 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 2.527.702 3.296.891 30%
Nakit ve nakit benzerleri 325.424 392.039 20%
TCMB hesabi 387.506 506.226 31%
Finansal yatirmlar 40.146 124.225 209%
Ticari alacaklar 204.962 271.507 32%
Finans sektori faaliyetlerinden alacaklar 1.082.304 1.478.343 37%
Tlrev araclar 16.696 37.813 126%
Stoklar 195.084 206.407 6%
Diger alacaklar 30.275 32.667 8%
Diger donen varliklar 245.305 142.144 -42%

2.527.702 3.191.371 26%

DURAN VARLIKLAR 1.681.550 2.451.279 46%
Finansal yatirnmlar 466.829 603.726 29%
Ozkaynak yont. degerlenen yatirimlar 103.190 132.863 29%
Ticari alacaklar 1.586 897 -43%
Finans sektori faaliyetlerinden alacaklar 373.671 576.179 54%
Tlrev araclar 10.176 9.334 -8%
Maddi duran varliklar 468.232 606.930 30%
Maddi olmayan duran varliklar 188.700 254.021 35%
Ertelenen vergi varliklari 29.456 53.374 81%
Diger duran varliklar 36.681 35.807 -2%
TOPLAM AKTIFLER 4.209.252 5.748.170 37%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 2.783.616 3.811.794 37%
K. V. bor¢lanmalar 248.993 192.463 -23%
U.V. borclanmalarin kisa vadeli kisimlari 296.365 573.707 94%
Ticari borclar 250.879 331.924 32%
Finans sektori faaliyetlerinden borglar 1.641.033 2.163.519 32%
Kisa vadeli karsiliklar 22.487 22.271 -1%
Diger Borclar 72.435 217.427 200%
Diger kisa vadeli yukimlulukler 232.253 161.094 -31%

2.783.616 3.766.119 35%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 508.858 792.374 56%
Uzun vadeli bor¢lanmalar 399.013 618.329 55%
Finans sektori faaliyetlerinden borglar 13.245 14.683 11%
Ertelenen vergi yukimlulGgu 27.258 77.968 186%
Uzun vadeli karsiliklar 36.652 44,348 21%

_Diger uzun vadeli yakumlalakler 15.441 20.512 33%

OZKAYNAKLAR 574.186 714.571 24%
Odenmis sermaye 2.536 2.536 0%
Sermaye dizeltme farklari 76.112 100.386 32%
Kar/zararda siniflandirilmayacak dig. gel./gid. -14.646 -21.743 a.d.
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. -24.466 -52.446 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 16.764 23.948 43%
Gecmis yillar karlari/zararlari 519.036 661.022 27%
Ana ortaklik kar payi -1.852 522 a.d.

TOPLAM PASIFLER 4.209.252 5.748.170 37%

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 3A2025 3A2026 %Deg.
Hasilat 460.110 494.094 7%
Finans sektori faaliyetleri hasilati 244.363 243,949 -0.2%
Toplam hasilat 704.473 738.043 5%
Satislarin maliyeti 387.608 420.326 8%
Finans sektori faaliyetleri maliyeti 196.358 187.191 -5%
Satislarin maliyeti (-) 583.966 607.517 4%
Ticari faaliyetlerden brit kar 72.502 73.768 2%
Finans sektori faaliyetlerinden brit kar 48.005 56.758 18%

BRUT KAR/ZARAR 120.507 130.526 8%

Operasyonel Giderler 89.356 89.349 0%

ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 31.151 41.177 32%
Diger faaliyet gelir/giderleri -11.401 -13.234 a.d.
Ozkaynak yon. deg. yat. kar/zar. pay 3.133 2.490 -21%

FAALIYET KARI/ZARARI 22.883 30.433 33%
Yatinim faaliyet gelirleri/giderleri 162 285 76%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -9.280 -6.108 a.d.
Net parasal pozisyon kazanclari/(kayiplari) -5.036 -2.808 a.d.

VERGI ONCESI KAR/ZARAR 8.729 21.802 150%
Vergi gideri/geliri (-) 12.641 19.718 56%

NET DONEM KARI/ZARARI -3.912 2.084 a.d.

Kontrol glici olmayan paylar -2.060 1.562 a.d.

Ana Ortaklik Kar Payi -1.852 522 a.d.

Kaynak: Ziraat Yatirim, Kog Holding, a.d.: anlamli degil
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Ziraat Yatinm Aragtirma - Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikce 6niimiizdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL 1 %20,01 ve (izeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto

AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve lizeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhdi s6zlesmesi cercevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu gdérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik
Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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