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4C25 Kar Degerlendirmesi

KOC HOLDING

Net kar beklentilerin (izerinde geldi...

Kog Holding’in 4G25 net kari 7,0 milyar TL (4G24: -8 milyar TL) olurken
piyasa beklentisinin (4,4 milyar TL) ve bizim beklentimizin (3,5 milyar TL)
Uzerinde gergeklesti. Kog¢ Holding'in en buyuk istirakleri olan Tpras, Ford
Otosan, Yapi Kredi ve Tofas piyasa beklentisine kiyasla daha gliclii sonuglar
actklamisti. Beklentimizden sapmalar: i) Tofas'ta giigli faaliyet kari ve
dusik vergi gideri sayesinde beklentilerden yiksek gelen net kar
(sapmanin 1,1 milyar TL'sini agikhyor), ii) Ford Otosan'da duslik vergi gideri
sayesinde elde edilen daha gli¢lii net kar (sapmanin 608 milyon TL'sini
acikliyor), iii) finans operasyonlarinda elde edilen net kar (sapmanin 400
milyon TL'sini acikhiyor) ve iv) Arcelik'te dlstk finansal giderler ve yeniden
yapilanmayla ilgili bazi karsiliklarin serbest birakilmasi sayesinde elde
edilen daha disik zarar (sapmanin 380 milyon TL'sini agikliyor). Konsolide
net kar, 4C24’teki 8 milyar TL'lik zarardan, artan faaliyet kari, distk
finansal giderler ve parasal zararlardaki fark sayesinde 7,0 milyar TL'lik net
kara yikseldi. Ko¢ Holding, 4C25'te 4,6 milyar TL'lik parasal kazang elde
ederken, 4C24'te 1,1 milyar TL'lik parasal pozisyon zarari kaydetmisti.

Otomotiv segmentinden elde edilen net kar, Tofas'taki zayif baz etkisiyle
4C24'teki 40 milyon TL'den 4C25'te 6,2 milyar Tl'ye yikseldi. Enerji
segmentinden elde edilen net kar, rafineri sektériindeki yapisal sikilik ve
jeopolitik gerilimlerle birlikte daha glicli Grin marjlarina paralel olarak
yillik bazda %113 artarak 3,3 milyar TL'ye ulasti. Dayanikh tiiketim mallari
tarafinda ise net zarar, distk finansal giderler ve muhasebe etkisi
sayesinde 8,2 milyar Tl'den 1,1 milyar Tl'ye geriledi. Finans
operasyonlarindaki 3,7 milyar TL'lik net zarar, azalan enflasyon etkisi, net
faiz gelirindeki gliglii biyime ve Ucret ve komisyon gelirlerindeki artis
sayesinde 4C25’te 153 milyon TL'lik net kara dénust.

Solo net nakit pozisyonu, Arcgelik hisselerinin satin alinmasi ve turizm ve
marina varliklarina yapilan sermaye artislarina paralel olarak 3C25
sonundaki 874 milyon dolardan (36,3 milyar TL) 4C25 sonunda 34,9 milyar
TL've (815 milyon dolara) geriledi. Ko¢ Holding, 2025’te istiraklerinden
33,4 milyar TL nakit temetti alirken 17,5 milyar TL nakit temetti dagitti.

Yorum ve Degerlendirme: istiraklerdeki revizyonlarla beraber Kog¢ Holding
icin degerlememizi glincellerken hedef fiyatimizi %4 artarak 334 Tl'ye
yukseltiyoruz. Ko¢ Holding, cari net aktif degerine gore %36 iskonto ile
islem goriirken 2 yillik ortalama %29, 5 yillik ortalama %30 seviyesindedir.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon TL 4¢25 4624 vy 3¢25 ¢/c Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satislar 717,541 724,191 -1% 718,861 0%
FAVOK 52,501 37,272 41% 58,900 -11%
FAVOK Marji 7.3% 5.1% 217 bps 82%  -88bps
Net Kar 7,024 -7,996 -188% 7,983 -12% 4,416 3,502 59%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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Endeks Uzeri Getiri

Analist: Ezgi Yilmaz
ezgi.yilmaz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu KCHOLTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 334.00
Glncel Fiyat, TL 207.40
Getiri Potansiyeli 61%
Halka Agiklik Orani 22%
Piyasa Degeri, mn TL 525,945
Firma Degeri, mn TL 856,944
Finansal Veriler 2024 2025 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mnTL - - -
FAVOK, mn TL - - -
Net Kar, mn TL 1,306 22,001 54,426 96,227
Borgluluk
Net Borg, mn TL - - -
Net Borg/FAVOK n.m. n.m. n.m. n.m.
Karhhk
FAVOK Marji n.a. n.a. n.a. n.a.
Net Marj n.a. n.a. n.a. n.a.
Temetti Verimi 4.1% 4.2% 3.2% 3.8%
Biiyime
Ciro, y/y n.m. n.a. n.a. n.a.
FAVOK, y/y n.m. n.a. n.a. n.a.
Net Kar, y/y -98.2% 1584.6%  147.4% 76.8%
Degerleme Verisi 2024 2025 2026T 2027T
F/K 376.6 19.0 9.7 5.5
FD/FAVOK n.a. n.a. n.a. n.a.
FD/Ciro n.a. n.a. n.a. n.a.
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 12.7% 26.7% 34.0% 22.9%
BiST-100 Relatif -0.3% -2.8% -4.0% 0.4%
AOIH, mn TL 8,075 6,204 5,239 7,684
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Konsolide Net Karin Dagilimi - IAS29

milyon TL 4C¢25 4C24 v/y 3¢25 ¢/c 2025 2024 vy
Net Kar 7,024 -7,996 n.m. 7,983 -12% 22,001 1,709 1187%
Enerji 3,344 1,571 113% 5,952 -44% 13,441 9,219 46%
Otomotiv 6,196 40 15331% 4,315 44% 17,747 18,750 -5%
Dayanikh Tuketim -1,063 -8,198 -87% -776 37%  -4,443 880 n.m.
Finans 153 -3,681 n.m. -890 n.m. -589 -20,487 -97%
Diger -1,606 2,271 n.m. -618 160% -4,155 -6,653 -38%
Kaynak: Kog Holding
Kog Holding Net Aktif Degeri
Mevcut KCHOL Payr  Cari NAD Baz Medyan Hedef KCHOLPayr Hedef NAD
Faaliyet Alani/Sirket Hisse Kodu Sektor Degerleme Yéntemi Deger Ortaklik Payi  (mnTL) icindeki Pay Degerleme Yontemi Finansal Carpan Deger (mnTL) igindeki Pay
Finansal Hizmetler 185,925 22.6% 236,360 22.3%
Yapi Kredi Bankasi YKBNK Ticari Bankalar Cari Piyasa Degeri 336,024 54.8% 184,259 22.4% Artik Kar Yontemi na. na. 422,353 231,597 21.9%
Kog Finansman Unlisted  Kredi ve Leasing Hizmetleri Defter Degeri 3,333 50.0% 1,667 0.2% P/DD 3,333 2.86 9,526 4,763 0.4%
Otomotiv 318,389 38.7% 427,437 40.3%
Ford Otosan FROTO Otomotiv Cari Piyasa Degeri 421,794 38.7% 163,023 19.8% INA n.a. na. 596,547 230,565 21.8%
Tofag TOASO Otomotiv Cari Piyasa Degeri 157,625 37.6% 59,299 7.2% iINA n.a. n.a. 250,000 94,050 8.9%
Turk Traktor TTRAK Otomotiv Cari Piyasa Degeri 54,536 37.5% 20,451 2.5% iNA n.a. n.a. 72,548 27,206 2.6%
Otokar OTKAR Otomotiv Cari Piyasa Degeri 53,280 47.4% 25,244 3.1% Cari Piyasa Degeri n.a. n.a. 53,280 25,244 2.4%
Otokog Otomotiv Unlisted Otomotiv Perakende Defter Degeri 50,493 99.8% 50,372 6.1% Defter Degeri 50,493 1.00 50,493 50,372 4.8%
Enerji 195,966 23.8% 252,966 23.9%
Tupras TUPRS Petrol & Gaz - Rafineri Cari Piyasa Degeri 415,995 42.1% 175,042 21.3% Defter Degeri na. na. 547,210 230,255 21.7%
Aygaz AYGAZ  Petrol & Gaz - LPG Dagitim Cari Piyasa Degeri 51,433 40.7% 20,923 2.5% iNA ve Carpan Analizi na. na. 55,829 22,711 2.1%
Dayanikl Tiiketim 40,371 4.9% 54,566 5.1%
Argelik ARCLK Tiketici Elektronigi Cari Piyasa Degeri 82,912 48.5% 40,237 4.9% INA ve Carpan Analizi na. n.a. 112,171 54,437 5.1%
Argelik LG Klima Unlisted Tiketici Elektronigi Defter Degeri 2,681 5.0% 134 0.0% Carpan Analizi 2,681 0.97 2,589 129 0.0%
Diger 49,158 6.0% 55,908 5.3%
Altinyunus Cesme AYCES Turizm Cari Piyasa Degeri 12,563 30.0% 3,769 0.5% Cari Piyasa Degeri 12,563 1.00 12,563 3,769 0.4%
Marmaris Altinyunus MAALT Turizm Cari Piyasa Degeri 8,657 60.1% 5,201 0.6% Cari Piyasa Degeri 8,657 1.00 8,657 5,201 0.5%
Kogtas Unlisted Yapi Marketleri Defter Degeri 1,712 49.8% 852 0.1% Defter Degeri 1,712 1.00 1,712 852 0.1%
Setur Unlisted Seyahat Hizmetleri Defter Degeri 6,229 24.1% 1,502 0.2% Defter Degeri 6,229 1.00 6,229 1,502 0.1%
Digerleri Unlisted Cesitli Defter Degeri 37,834 4.6% Defter Degeri 44,584 4.2%
istiraklerden Toplam Deger 789,809 96.1% |istiraklerden Toplam Deger 1,027,237 96.9%
Halka Agik 697,449 84.8% |Halka Agik 925,035 87.3%
Halka Agik Olmayan 92,360 11.2% |Halka Agik Olmayan 102,202 9.6%
KCHOL Solo Net Nakit (temettii ve sermaye artirimlari diizeltilmig) 32,417 3.9% KCHOL Solo Net Nakit (Temettii Diizeltilmis) 32,417 3.1%
Cari Net Aktif Deger 822,226 Hedef Net Akrif Deger 1,059,654
Cari Piyasa Degeri 525,945 Cari Piyasa Degeri 525,945
Cari Net Aktif Degere Prim/(iskonto) -36.0% Hedef Net Aktif Degere Prim/(iskonto) -50.4%
2. ort. iskonto -29.2%
5Y. Ort. iskonto -30.4% Hedef NAD @ 20% Holding iskontosu 847,724
Hedef Hisse Fiyati/TL 334
Mevcut Hisse Fiyati/TL 207.4
Getiri Potansiyeli 61%
Kaynak: AK Yatirim Tahminleri, Rasyonet, Kog Holding
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet (izerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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