§E Ziraat Yatirm

Koc¢ Holding 4C2025 Sonuglari

Turgut USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

Eray PEKTAS epektas@ziraatyatirim.com.tr

"Kog¢ Holding’in 4C2025°teki Ana Ortaklik Net Donem Kari1 7 Milyar TL ile
Beklentilerin Uzerinde Gerceklesti...”

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

Reuters/Bloomberg KCHOL.IS/KCHOL.TI

Sektor Holding
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
S&P ESG Degerlendirme Notu 76/100
Fiyat 218,10 TL 5,00 USD
BIST 100 14260 TL 327 USD
TL/$ (TCMB Alig) 43,65
Diisiik / Yilkksek Son 1 Yl 135,00 TL 224,00 TL
Hisse Adedi (mn) 2.536
Piyasa Degeri (mn TL) 553.079
Net Nakit (Solo) (mn TL) (Diizeltilmis) 36.261
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 26,4%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 40,7%
Yerli Yatirimci Takas Orani 59,3%
1 Aylik 3 Aylik 1 Yilhik
TL Getiri 11,7% 29,5% 46,4%
BiST-100 12,6% 32,9% 43,8%
BiST-100 Géreceli -0,8% -2,6% 1,8%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 5.635
(mn TL) 4C2024 4C2025 % Deg.
Ticari Faal. Briit Kari 61.253 76.899 26%
Finans Sektori Brit Kari 33.100 47.516 44%
Briit Kar 94.353  124.415 32%
Faaliyet Kari /Zarari -1.060 32.964 a.d.
Net Kar/Zarar -21.947 10.324 a.d.
Holding Payi Net Kar/Zarar -7.996 7.024 a.d.
F/IK PD/DD
KCHOL 25,14 0,82
BiST-100 15,50 1,62
BiST- Holding 42,75 1,46
Ortaklik Yapisi (ilk 5) Pay Orani
Family Danigmanlik 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; 18.02.2026 verileri kullanimistir.

Ko¢ Holding 4C2025'te 7.024mn TL ana ortaklik net
dénem kan acgiklamigtir. Beklenti 4.624mn TL ana
ortaklik net dénem kar elde edilmesi yo6nindeydi.
Holding 4C2024'te ise 7.996mn TL ana ortaklk net
dénem zarari aciklamisti. 4. ceyrek karinin katkisiyla
Sirket'in 2025 yili ana ortaklik net dénem kari 22.001mn
TL'ye ulasmistir. (2024: 1.709mn TL ana ortakhk net
dénem kari). Finans ve otomotiv basta olmak Uzere
faaliyet gosterilen sektérlerdeki iyilesmeler holding
karlihginin artmasinda etkili olmustur.

Finans-disi1 sirketlerinin satis gelirlerinin toplamindan
olusan kombine gelirleri 4C2025'te bir dnceki yilin ayni
dénemine goére %6,5 oraninda artarak 993.927mn TL
olarak gergeklesirken, yine ayni grubun faaliyet kar
4C2024'teki 5.285mn TL'lik zarara karsin bu ceyrekte
30.235mn TL seviyesine ulasarak pozitif tarafa gecmistir.
Holding'in 4C2025'te finans disi grubun toplam konsolide
kari 6.871mn TL olarak kaydedilmistir. Gegen yilin ayni
déneminde Holding'in 4.315mn TL finans disi konsolide
zarari bulunmaktaydi. Bu grupta 06zellikle otomotiv
sektordnlin kar artisi 6n plana cikmistir.

Finans kategorisi tarafinda ise gsirketlerin Kog
Holding'in konsolide karina etkisi 4C2025'te 153mn TL
kar seklindedir (4GC2024: 3.681mn TL zarar). Finans
segmentinde bu vyil parasal kayip 18.043mn TL'yi
gbstermistir (2024: 50.214mn TL parasal kayip).

Holding'in solo net nakit pozisyonu 2025 sonunda
temetti o6demeleriyle birlikte 34.917mn TL (815mn
USD) seviyesinde kaydedilmistir. Gectigimiz yil bu
pozisyon 32.103mn TL (911mn USD) seviyesindeydi.
Bununla birlikte, 4.ceyrekte finans disi Net bor¢/FAVOK
orani 1,2x seviyesinde kaydedilmistir. Holding'in finans
disi cari orani da ayni ddénemde 1,2x olarak
gerceklesmistir.

Kog Holding'in hedef hisse fiyatini, grup sirketleri ile ilgili
hedef dederlerimizdeki dedisiklikler ve tahminlerimizdeki
glincellememize bagl olarak 254,70TL'den 336,50TL'ye
ylkseltiyor ve daha 6nceki “AL"” 6nerimizi ise koruyoruz.
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Holding icin en kétii geride 2025 yilinda Kog Holding'in faaliyet gosterdigi sektorlere bakildiginda;

kalmus olabilir... enerji tarafinda, Tlprasin Grin marjlan yldksek seyretmeye devam
ederken, Aygaz'in karlihgindaki artis destekleyici olmustur. Otomotiv
tarafinda satis gelirleri ile karlihdin artmasi ve Tofas'in Stellantis
birlesmesinin yarattigi sinerjinin devam etmesi etkili rol oynamistir.
Diger yandan, Otokar ve Tirk Traktor tarafindaki ceyreksel bazdaki
zararlar holding performansini olumsuz etkilemistir. Yavaslayan ig
taleple birlikte dayanikh tiketim segmetinde marjlar baski altinda
kalmaya devam etmistir. Son olarak finans tarafinda, temel bankacilik
gelirlerindeki artis, karlihdi desteklemistir. Ozetle gectigimiz yila gére
gucla bir toparlanma sergileyen Kog Holding’de bu ceyrekte 7.024mn TL
ana ortaklik net donem kar kaydedilmistir.

K.og Holding 4C25-4E;24 2024 2025 2025-2924
Finansal Performans (mn TL) %Deg. %Deg.
Satis Gelirleri 371.849 350.850 -5,6% 1.691.087 1.419.042 -16%
Faaliyet Kari 9.240 10.749 16,3% 50.560 49.495 -2,1%
'S Faaliyet Kar Marji 2,5% 3,1% 0,6% 3,0% 3,5% 0,5%
S Kombine Net Kar 3.525 6.864 94,7% 21.749 32.253 48,3%
Net Kar Mariji 0,9% 2,0% 1,0% 1,3% 2,3% 1%
Konsolide Net Kar 1.571 3.344 112,9% 9.219 13.441 46%
Satis Gelirleri 342.450 440.338 28,6% 1.271.711 1.444.986 13,6%
.2 Faaliyet Kar -2.322 16.958 a.d. 43.502 52.735 21,2%
'g Faaliyet Kar Marji a.d. 3,9% a.d. 3,4% 3,6% 0,2%
o Kombine Net Kar 9.352 15.221 62,7% 57.650 43.912 -23,8%
3] Kombine Net Kar Mariji 2,7% 3% 0,7% 4,5% 3,0% -1,5%
Konsolide Net Kar 40 6.196 a.d. 18.750 17.747 -5,3%
Satis Gelirleri 156.827 143.442 -8,5% 635.365  597.907 -6%
% Faaliyet Kari -14.139 2.404 a.d. 13.217 13.113 -0,8%
= Faadliyet Kar Marji a.d. 1,7% a.d. 2,1% 2,2% 0,1%
F Kombine Net Kar -22.108 -2.529 a.d. -3.166 -10.944 a6l
E Kombine Net Kar Marji a.d. a.d. ad. a.d. a.d. a.d.
Konsolide Net Kar -8.198 -1.063 a.d. 880 -4.443 a.d.
Satis Gelirleri 229.751 239.054 4,0% 929.906 923.792 -0,7%
Faaliyet Kari 1.184 11.708 a.d. 25.168 37.862 50%
g Faaliyet Kar Marji 0,5% 4,9% 4,4% 2,7% 4,1% 1,4%
-|_‘|_—= Kombine Net Kar -6.567 139 a.d. -36.083 -1.360 a.d.
Kombine Net Kar Marji a.d. 0,1% ad. a.d. a.d. a.d.
Konsolide Net Kar -3.681 153 a.d. -20.487 -589 a.d.
Satis Gelirleri 61.837 59.296 -4,1% 217.706 217.750 0,02%
Faaliyet Kari 1.937 124 -93,6% -333 -1.010 a.d.
8 Faaliyet Kar Marji 3,1% 0,2% -2,9% a.d. a.d. a.d.
B Kombine Net Kar 2.817 -1.040 a.d. -5.805 -1.910 a.d.
Kombine Net Kar Marji 4,6% a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Konsolide Net Kar 2.271 -1.606 a.d. -6.653 -4.155 a.d.
Satis Gelirleri 1.162.714 1.232.981 6,0% 4.745.775 4.603.477 -3,0%
£ Faaliyet Kari -4.101 41.944 a.d. 132.114 152.195 15,2%
t_nv_ Faaliyet Kar Marji a.d. 3,4% a.d. 2,8% 3,3% 0,5%
B Kombine Net Kar -12.980 18.655 a.d. 34.345 61.951 80,4%
Kombine Net Kar Marji a.d. 1,5% ad. 0,7% 1,3% 1%

Konsolide Net Kar -7.996 7.024 a.d. 1.709 22.001 a.d.

K'og: Holding 2024 2025 2025-2024
Finansal Performans (mn TL) g, %Deg.
Toplam Satis 1.162.714 1.232.981 6,0% 4.745.775 4.603.477 -3,0%
Finans 229.751 239.054 4,0% 929.906 923.792 -0,7%
Finans Disi 932.963 993.927 6,5% 3.815.869 3.679.685 -3,6%
Toplam Faaliyet Kari -4.101 41.944 a.d. 132.114 152.195 15,2%
Finans 1.184 11.708 a.d. 25.168 37.862 50,4%
Finans Disl -5.285 30.235 a.d. 106.946 114.333 6,9%
Konsolide Net Kar -7.996 7.024 a.d. 1.709 22.001 a.d.
Finans -3.681 153 a.d. -20.487 -589 a.d.
Finans Digi -4.315 6.871 a.d. 22.196 22.590 1,8%

Kaynak: Ziraat Yatirim, Kog¢ Holding, a.d.: anlamli degil
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Hedef hisse fiyatimizi 336,50 Kog Holding’in hedef piyasa degerini, grup sirketlerinden Yapi Kredi,

TL olarak giincelliyor ve “AL” Tlupras, Aygaz, Ford Otosan, Tofas, Otokar ve Arcelik ile ilgili hedef

onerimizi koruyoruz... dederlerimizdeki degisiklikler ve tahminlerimizdeki glincellememize
bagli olarak 645.889mn TL'den 853.324mn TL'ye; hedef hisse fiyatini da
254,70 TL'den 336,50 TL'ye ylkseltiyoruz. Kog Holding icin daha 6nceki
“AL"” 6nerimizi ise koruyoruz.

Holdingin

Holdinge Hedef Piyasa Holdinge Toplam

Kog Holding Sektor Payi _Kullanulan - Cari Deger ;"o Degeri  Ait Pay igin. Payi
Halka Acik Sirketler 0/3’ Degerleme Yontemi (mn TL) (mn TL); - ngTL) (mn TL); ¢ (%) Y
Yapi ve Kredi Bank. Finans 54,8% Gordon Biylime M. ve P. Garpan. 364.744 200.007 434.175 238.080 23,1%

Tupras Enerji 42,1% iNAve P. Carpanlari 427.941 180.069 540.474 227.421 22,0%
Aygaz Enerji 40,7% Pargalarin Toplami 54.533 22.184 63.743 25.931 2,5%
Ford Otosan Otomotiv 38,7% iNAve P. Carpanlari 434.777 168.041 510.573 197.336 19,1%
Tofas Oto. Fab. Otomotiv 37,6% INAve P. Garpanlari 167.625 63.061 272.498 102.514 9,9%
Otokar Sawnma 47,4% INAve P. Carpanlari 50.700 24.022 81.600 38.662 3, 7%
Arcelik Dayanikh Tik. 48,5% iNAve P. Carpanlari 86.426 41.942 125.009 60.667 5,9%

Turk Traktor Otomotiv 37,5% Piyasa Degeri (BiST)+1 54.837 20.564 71.573 26.840 2,6%
Altinyunus Cesme Turizm 30,0% Piyasa Degeri (BIST)+1 13.038 3.911 17.017 6.663 0,6%
Marmaris Altinyunus Turizm 60,1% Piyasa Degeri (BIST)+1 8.709 5.232 11.367 8.914 0,9%

Halka Acik Portfoy Degeri 729.034 933.027 90,4%
Kog Holding Holdingin Kullannlan Cari Deger qudinge HedefvPiy.asa qudinge _T.oplam
Halka /.\glk Olmayan Payi Degerleme Yéntemi (mn TL) Ait Pay Degeri Ait Pay lgin. Payi
Sirketler* % (mn TL) (mn TL) (mn TL) (%)
Argelik LG Klima 5,0% Defter Degeri+1 2.681 134 3.499 175 0,0%
Bilkom 100,0% Defter Degeri+1 2.272 2.272 2.965 2.965 0,3%
Divan 29,9% Defter Degeri+1 6.109 1.829 7.973 2.388 0,2%
Kog¢ Finansman 50,0% Defter Degeri+1 3.333 1.667 4.350 2.175 0,2%
Kog Sistem 48,4% Defter Degeri+1 5.584 2.701 7.288 3.525 0,3%
Kogtas 49,8% Defter Degeri+1 1.712 852 2.235 1.112 0,1%
Marina 83,8% Defter Degeri+1 11.833 9.912 15.444 12.937 1,3%
Otokog Otomotiv 99,8% Defter Degeri+1 50.493 50.370 65.903 65.743 6,4%
Setur 24,1% Defter Degeri+1 6.229 1.502 8.130 1.960 0,2%
Token 54,4% Defter Degeri+1 4.013 2.185 5.238 2.852 0,3%
Zer 39,5% Defter Degeri+1 5.578 2.206 7.280 2.879 0,3%
Halka Agik Olmayan Portféy Degeri 99.837 75.629 130.307 98.711 9,6%
Halka Acik Olmayan Portféy Degeri 99.837 75.629 130.307 98.711 9,6%
Cari Portfoy Degeri 804.663
Toplam Portféy Degeri (mn TL) 1.031.738
Net Nakit Solo (mn TL) 34.917
Cari Net Aktif Deger 839.580
Hedef Net Aktif Deger (mn TL) 1.066.655
%20 Holding iskontosu 213.331
Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 853.324
Hedef Hisse Fiyati 336,50 TL
Kog¢ Holding Piyasa Degeri (mn TL) (13/02/2026) 553.079
Kog Holding Hisse Fiyati 218,10 TL
Cari Net Aktif Degerine Gore iskonto 34,1%
Net Aktif Degerine Gére iskonto Orani 48,1%
Hedef Piyasa Degerine Goére iskonto Orani 35,2%
Sadece Halka Agik Portfdy Degerine iskonto Orani 40,7%

*Aralik sonu verileri kullanilmistir.

Hesaplamada halka acik sirketlerden Yapi Kredi, Tlpras, Aygaz, Ford
Otosan, Tofas, Otokar ve Argelik igin Arastirma Bolimumdiz tarafindan
hesaplanan hedef piyasa dederleri kullaniimistir. Dider halka agik
sirketler ise islem gordigu piyasa dederleri 1 yil ileriye dogru goéturulerek
dikkate alinmigtir. Ek olarak holding iskontosu da %20 olarak
kullaniimigtir.
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 2024 2025 %De§g.

DONEN VARLIKLAR 2.967.964 3.016.408 2%
Nakit ve nakit benzerleri 402.064 358.830 -11%
TCMB hesabi 481.630 462.288 -4%
Finansal yatinmlar 75.862 86.411 14%
Ticari alacaklar 238.562 240.073 1%
Finans sektori faaliyetlerinden alacaklar 1.318.061 1.440.716 9%
Tlrev araclar 11.515 9.282 -19%
Stoklar 217.577 195.089 -10%
Diger alacaklar 25.248 25.197 0%
Diger donen varliklar 131.964 143.470 9%

2.902.483 2.961.356 2%

DURAN VARLIKLAR 2.147.495 2.301.192 7%
Finansal yatirnmlar 625.707 623.362 0%
Ozkaynak yont. degerlenen yatirimlar 130.392 128.216 -2%
Ticari alacaklar 1.708 933 -45%
Finans sektori faaliyetlerinden alacaklar 440.021 522.625 19%
Tlrev araclar 13.007 9.729 -25%
Maddi duran varliklar 557.417 561.856 1%
Maddi olmayan duran varliklar 199.182 233.818 17%
Ertelenen vergi varliklan 39.789 43.697 10%
Diger duran varliklar 29.803 31.593 6%
TOPLAM AKTIFLER 5.115.459 5.317.600 4%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 3.409.284 3.459.611 1%
K. V. bor¢lanmalar 362.317 233.739 -35%
U.V. borclanmalarin kisa vadeli kisimlari 326.616 519.990 59%
Ticari borglar 327.985 295.438 -10%
Finans sektori faaliyetlerinden borglar 2.000.426 1.986.121 -1%
Kisa vadeli karsiliklar 25.291 20.105 -21%
Diger Borglar 194.094 204.133 5%
Diger kisa vadeli yikamlilukler 147.373 180.775 23%

3.409.284 3.459.611 1%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 582.254 765.416 31%
Uzun vadeli bor¢lanmalar 462.032 601.539 30%
Finans sektori faaliyetlerinden borclar 17.406 14.210 -18%
Ertelenen vergi yikimlulGgu 31.669 67.814 114%
Uzun vadeli karsiliklar 44,776 44.230 -1%
_Diger uzun vadeli yikimlilikler 17.301 19.119 11%

OZKAYNAKLAR 691.939 677.349 -2%
Odenmis sermaye 2.536 2.536 0%
Sermaye dizeltme farklari 90.995 90.995 0%
Kar/zararda siniflandirilmayacak dig. gel./gid. -17.524 -19.529 a.d.
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. -21.841 -33.973 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 19.936 19.936 0%
Gecmis yillar karlari/zararlari 615.813 595.068 -3%
Ana ortaklik kar payi 1.709 22.001 a.d.

TOPLAM PASIFLER 5.115.459 5.317.600 4%

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 2024 2025 %Deg.
Hasllat 2.109.310 1.838.618 -13%
Finans sektori faaliyetleri hasilati 924.645 918.677 -1%
Toplam hasilat 3.033.955 2.757.295 -9%
Satislarin maliyeti 1.814.794 1.539.222 -15%
Finans sektori faaliyetleri maliyeti 790.051 748.719 -5%
Satislarin maliyeti (-) 2.604.845 2.287.941 -12%
Ticari faaliyetlerden brit kar 294.516 299.396 2%
Finans sektori faaliyetlerinden brit kar 134.594 169.958 26%
BRUT KAR/ZARAR 429.110 469.354 9%
Operasyonel Giderler 326.842 331.384 1%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 102.268 137.970 35%
Diger faaliyet gelir/giderleri -14.895 -36.803 a.d.
Ozkaynak yon. deg. yat. kar/zar. pay 26.983 16.441 -39%
FAALIYET KARI/ZARARI 114.356 117.608 3%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 3.276 2.299 -30%
Faalivet disi finansal gelirler/giderler -32.541 -29.326 a.d.
Net parasal pozisyon kazanclari/(kayiplari) -50.127 -2.867 a.d.

VERGI ONCESI KAR/ZARAR 34.964 87.714 151%
Vergi gideri/geliri (-) 41.886 53.086 27%
NET DONEM KARI/ZARARI -6.922 34.628 a.d.
Kontrol glicii olmayan paylar -8.631 12.627 a.d.
Ana Ortaklik Kar Payi 1.709 22.001 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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