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"Koc¢ Holding’in 3C2025 teki Ana Ortaklik Net Donem Kari1 7,7 Milyar TL ile
Beklentilerin Altinda Gerceklesti...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 254,70TL Kog¢ Holding 3C2025'te 7,65 milyar TL ana ortaklk net
Reuters/Bloomberg KCHOL.IS/IKCHOL.TI ddnem kari agiklamistir. Beklenti 8,6 milyar TL ana
Sektor Holding ortaklik net donem kari elde edilmesi yonindeydi.
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU0S0, XUL00  Hy6|ding 3C2024'te ise 4,4 milyar TL ana ortaklik net
E;im;g;léi:::?i:me Notu Y'Id'z7z712§(; dénem zaran aciklamisti. 3. ceyrek karinin katkisiyla
Fiyat 176,30 TL 4,19usp Sirket'in 9 aylik ana ortaklik net donem kari 14,4 milyar
BIST 100 11.073TL  263UsSD TL'ye ulasmistir. (9A2024: 9,3 milyar TL ana ortaklik net
TL/$ (TCMB Alis) 4204 dsnem kari). Finans ve enerji basta olmak (izere faaliyet
5;1‘;";;:;5(;"“‘:’0" AL 13500 T 192’(2).45;; gosterilen sektérlerdeki karlihklarin artmasi pozitif
Piyasa Degeri (mn TL) 447,079 90runumuidn korunmasinda etkili olmustur.
Net Nakit (Solo) (mn TL) (Dizeltilmis) 36.261
Fiili Dolagim daki Pay Orani 26,4% Finans-disi sirketlerinin satis gelirlerinin toplamindan
z:?;’;‘:tzla::::':‘]r‘:k?skgfaﬂja“' 22'222 olusan kombine gelirleri 3C2025'te bir 6nceki yilin ayni
TAylk 3 Ayk 1Y;"|k dénemine goére %1 oraninda artarken (928 milyar TL),
TL Getiri 5.2% 3.3% 120% Yine ayni grubun faaliyet kar da %10,9 oraninda
BiST-100 3,2% 1,6% 24,9% ylkselerek 31,3 milyar TL seviyesine ulasmistir.
BIST-100 Géreceli 20%  -48%  -103% Holding'in 3C2025'te finans disi grubun toplam
?;:'#'L()E'em Hacmi (mn TL) 302024 302025 %2;%7 konsolide kari 6,8milyar TL olarak kaydedilmistir. Gegen
Ticari Faal. Briit Kar1 76.647  76.719 0% Y!hn ayni déneminde Holding'in 2,5milyar TL finans disi
Finans Sektorii Briit Kari 20.197  36.877 83% konsolide kari bulunmaktaydi. Bu grupta o6zellikle
Brit Kar 96.844  113.596 17% dayanikh tiketim kategorisinde zararin hafiflemesi
Faaliyet Kari /Zarari 16245 30879 9% Holding Gzerindeki baskiyi azaltmistir.
Net Kar/Zarar -8.046 13.047 a.d.
Holding Payi Net Kar/Zarar -4.413 7.650 a.d.
FIK PDDD  Finans kategorisi tarafinda ise sirketlerin Kog
KCHOL ad. 069 Holding'in konsolide karina etkisi 3G2025'te 853mn TL
i ding 129 1% kar seklindedir (3G2024: 6,9 milyar TL zarar). Yapi
Ortaklik Yapisi (ilk 5) payo";lm Kredi Bankasi'nda net Ucret ve komisyon gelirlerinin
Family Danigmanlik Gayrimenkul ve Tic. A.S. 43,75% artmasina ek olarak parasal kayipta kalemindeki
Diger 42,78% jyilesme kara donlslin baslca sebepleri olarak
‘S’:r';ljh';‘t"g‘e’:i':msel ;izz‘o’ gosterilebilir. Finans segmentinde bu ceyrekte parasal
Hisse Geri Alim 0:04% kayip 4,1 milyar TL'yi gostermistir (3C2024: 7 milyar TL
HISSE PERFORM ANSI parasal kayip).
Zg 11.800
220 11.200  Holding'in solo net nakit pozisyonu 2024 sonundaki
195 oo 32.103mn TL'den (911mn USD) 2025 Eyliil ayr sonunda
170 9400 temettl ddemeleriyle birlikte 36,3 milyar TL'ye (874mn
1‘2‘3 — KCHOL 2288 USD) yikselmistir. Bununla birlikte, 3.ceyrekte finans
95 —BIST-100-5a§ Eksen Jeo dist Net  borg/FAVOK orani 1,4x  seviyesinde
I & 8§ 8 8 8 8 8§ 8 & 8 8”& K kaydedilmistir. Holding'in finans disi cari orani da ayni
o8 8 88 38 8858 8 8 9 ¢

dénemde 1,2x olarak gerceklesmistir.

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 06.11.2025 verileri kullanimistir.
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Faaliyet gosterilen bazi
sektorlerde toparlanmalar

gozleniyor...

Kog Holding

Ko¢c Holding’in faaliyet gosterdigi sektorlere bakildidinda; eneriji
tarafinda, Tupras'in Grlin marjlar gectigimiz ceyrede gore tekrar
toparlanirken, Aygaz’in karliigindaki artis destekleyici olmustur.
Otomotiv tarafinda satis gelirlerinin artmasi ve Tofas'in Stellantis
birlesmesinin yarattigi sinerjinin devam etmesi etkili olmustur. Otokar’'da
net donem zararinda iyilesmeler gozlenmistir. Diger yandan, Tirk
Traktor'de ciroda gerilemeler devam etmistir. Yavaslayan i¢ taleple
birlikte dayanikli tiiketim segmetinde marjlar baski altinda kalmistir. Son
olarak finans tarafinda, gigli net Gcret ve komisyon gelirleri etkisini
gostermistir. Ozetle gectigimiz yila gére toparlanma sinyalleri veren Kog
Holding’de bu ceyrekte 7,7 milyar TL ana ortaklik net dénem kari
kaydedilmistir.

3C25-3¢24 9A25-9A24

Finansal Performans (mn TL) %De§g. %Deg.

Satis Gelirleri 417.656 390.749 -6,4% 1.264.180 1.023.611 -19%
Faaliyet Kari 18.336 18.589 1,4% 39.596 37.129 -6,2%
'g Faaliyet Kar Mariji 4,4% 4,8% 0,4% 3,1% 3,6% 0,5%
S Kombine Net Kar 11.003 13.567 23,3% 17.463 24.329 39,3%
Net Kar Marji 2,6% 3,5% 0,8% 1,4% 2,4% 1%
Konsolide Net Kar 4.273 5.704 33,5% 7.329 9.676 32%
Satis Gelirleri 293.510 343.285 17,0% 890.479 962.719 8,1%
= Faaliyet Kari 11.469 9.837 -14,2% 43.912 34.284 -21,9%
g Faaliyet Kar Mariji 3,9% 2,9% -1,0% 4,9% 3,6% -1,4%
o Kombine Net Kar 12.267 10.387 -15,3% 46.282 27.494 -40,6%
3] Kombine Net Kar Marji 4,2% 3% -1,2% 5,2% 2,9% -2,3%
Konsolide Net Kar 4.595 4.135 -10,0% 17.929 11.069 -38,3%
£ Satis Gelirleri 157.829 140.857 -10,8% 458.566 435.498 -5%
= Faaliyet Kan -1.530 3.100 a.d. 26.214 10.262 -60,9%
fs‘ Faaliyet Kar Mariji -1,0% 2,2% 3,2% 5,7% 2,4% -3,4%
P Kombine Net Kar -6.971 -2.393 a.d. 18.151 -8.064 a.d.
E Kombine Net Kar Marji a.d. a.d. a.d. 4,0% a.d. a.d.
Konsolide Net Kar -3.067 -744 a.d. 8.699 -3.239 a.d.
Satis Gelirleri 224.796 225.849 0,5% 670.934 656.161 -2,2%
" Faaliyet Kari -5.281 6.293 a.d. 22.983 25.062 9%
= Faaliyet Kar Mariji a.d. 2,8% a.d. 3,4% 3,8% 0,4%
&£ Kombine Net Kar -11.952 -1.600 a.d. -28.284 -1.436 a.d.
Kombine Net Kar Marji a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Konsolide Net Kar -6.918 853 a.d. -16.105 -711 a.d.
Satis Gelirleri 49.970 52.923 5,9% 149.364 151.841 1,7%
Faaliyet Kari -42 -213 a.d. -2.175 -1.087 a.d.
’;50 Faaliyet Kar Mariji -0,1% a.d. ad. a.d. a.d. a.d.
B Kombine Net Kar -2.850 197 a.d. -8.262 -834 a.d.
Kombine Net Kar Marji a.d. 0,4% a.d. a.d. a.d. a.d.
Konsolide Net Kar -3.296 -592 a.d. -8.552 -2.443 a.d.
Satis Gelirleri 1.143.761 1.153.663 0,9% 3.433.523 3.229.830 -5,9%
£ Faaliyet Kari 22.952 37.606 63,8% 130.530 105.650 -19,1%
& Faaliyet Kar Marji 2,0% 3,3% 1,3% 3,8% 3,3% -0,5%
§' Kombine Net Kar 1.497 20.158 a.d. 45.350 41.489 -8,5%
Kombine Net Kar Marji 0,1% 1,7% 1,6% 1,3% 1,3% 0%
Konsolide Net Kar -4.413 7.650 a.d. 9.300 14.352 54,3%
Kog¢ Holding 9A25-9A24
Finansal Performans (mn TL) g, %Deg.
Toplam Satig 1.143.761 1.153.663 0,9% 3.433.523 3.229.830 -5,9%
Finans 224.796 225.849 0,5% 670.934 656.161 -2,2%
Finans Disi 918.965 927.814 1,0% 2.762.589 2.573.669 -6,8%
Toplam Faaliyet Kari 22.952 37.606 63,8% 130.530 105.650 -19,1%
Finans -5.281 6.293 a.d. 22.983 25.062 9,0%
Finans Disi 28.233 31.313 10,9% 107.547 80.588 -25,1%
Konsolide Net Kar -4.413 7.650 a.d. 9.300 14.352 54,3%
Finans -6.918 853 a.d. -16.105 -711 a.d.
Finans Disi 2.505 6.797 171,3% 25.405 15.063 -40,7%
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 9A2024 9A2025 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 2.363.348 3.079.880 30%
Nakit ve nakit benzerleri 329.780 375.008 14%
TCMB hesabi 356.528 488.536 37%
Finansal yatirmlar 63.309 70.378 11%
Ticari alacaklar 190.600 243.546 28%
Finans sektori faaliyetlerinden alacaklar 970.191 1.327.184 37%
Tlrev araglar 15.227 11.717 -23%
Stoklar 179.501 209.239 17%
Diger alacaklar 25.283 41.415 64%
Diger dénen varliklar 232.929 307.856 32%

2.363.348 3.074.879 30%
Satis amacli siniflandirilan duran varliklar 0 5.001 a.d.

DURAN VARLIKLAR 1.487.713 2.026.109 36%
Finansal yatirmlar 455.227 591.603 30%
Ozkaynak yont. degerlenen yatirmlar 91.768 125.644 37%
Ticari alacaklar 1.414 1.887 33%
Finans sektori faaliyetlerinden alacaklar 320.831 474.302 48%
Tlrev araglar 9.997 9.570 -4%
Maddi duran varliklar 397.661 536.276 35%
Maddi olmayan duran varliklar 143.317 214.056 49%
Ertelenen vergi varliklan 32.284 29.967 -7%
Diger duran varliklar 31.617 40.343 28%
TOPLAM AKTIFLER 3.851.061 5.105.989 33%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 2.564.542 3.429.288 34%
K. V. borclanmalar 205.956 203.651 -1%
U.V. borgclanmalarin kisa vadeli kisimlari 263.429 507.777 93%
Ticari borglar 244.852 299.846 22%
Finans sektori faaliyetlerinden borglar 1.552.278 1.971.888 27%
Kisa vadeli karsiliklar 19.615 20.134 3%
Diger Borglar 54.752 87.586 60%
Diger kisa vadeli yukidmlilikler 208.189 321.634 54%

2.564.542 3.429.288 34%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 444,722 636.891 43%
Uzun vadeli bor¢lanmalar 350.587 498.958 42%
Finans sektori faaliyetlerinden borglar 13.973 13.672 -2%
Ertelenen vergi yukumlulGgi 24.977 37.793 51%
Uzun vadeli karsiliklar 34.792 42.362 22%
Diger uzun vadeli yakimlalukler 11.680 25.533 119%

OZKAYNAKLAR 509.735 644.488 26%
Odenmis sermaye 2.536 2.536 0%
Sermaye dizeltme farklari 64.706 87.092 35%
Geri alinmis paylar -84 -113 a.d.
Paylarailiskin primler/ iskontolar 311 415 33%
Kar/zararda siniflandirlmayacak dig. gel./gid. -10.795 -17.592 a.d.
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. -2.871 -32.701 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 14.332 19.105 33%
Gecmis yillar karlari/zararlari 443,505 571.394 29%
Ana ortaklik kar payi 9.300 14.352 54%

TOPLAM PASIFLER 3.851.061 5.105.989 33%

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 9A2024 9A2025 %Deg.
Hasilat 1.546.754 1.302.388 -16%
Finans sektoru faaliyetleri hasilati 666.613 652.238 -2%
Toplam hasilat 2.213.367 1.954.626 -12%
Satislarin maliyeti 1.323.226 1.089.177 -18%
Finans sektori faaliyetleri maliyeti 569.355 534.906 -6%
Satislarin maliyeti (-) 1.892.581 1.624.083 -14%
Ticari faaliyetlerden brit kar 223.528 213.211 -5%
Finans sektori faaliyetlerinden briit kar 97.258 117.332 21%

BRUT KAR/ZARAR 320.786 330.543 3%

Operasyonel Giderler 235.024 231.328 -2%
Pazarlama giderleri (-) 104.211 98.862 -5%
Genel yonetim giderleri (-) 124.207 125.794 1%
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) 6.606 6.672 1%

ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 85.762 99.215 16%
Diger faaliyet gelir/giderleri 4,932 -28.819 a.d.
Ozkaynak yon. deg. yat. kar/zar. pay 19.905 10.715 -46%

FAALIYET KARI/ZARARI 110.599 81.111 -27%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri 3.743 919 -75%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -22.479 -23.627 a.d.
Net parasal pozisyon kazanclari/(kayiplari) -47.005 -7.195 a.d.

VERGI ONCESI KAR/ZARAR 44.858 51.208 14%
Vergi gideri/geliri (-) 30.460 27.918 -8%

NET DONEM KARI/ZARARI 14.398 23.290 62%

Kontrol giici olmayan paylar 5.098 8.938 75%

Ana Ortaklik Kar Payi 9.300 14.352 54%

Kaynak: Ziraat Yatinm, Kog Holding, a.d.: anlamh 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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