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KCHOL (EU) 4C25 Finansal Sonuclar — Pozitif

Kocg Gibi Saglam: 4C25 Sonuclari Piyasa Beklentilerini Asti

Koc¢ Holding 4C25'te gecen yilin ayni donemindeki -7.99mlr TL'ye kiyasla 7.02mlr TL net kar
acikladi. Holding piyasa beklentisi olan 4.4 milyar TL'yi gticlt sekilde asti. Holding'in net dénem
kari gecen yilki 1.7mlr TL'den 2025 yilinda 22.01mir TL'ye yukseldi. Yillik %41 oranindaki FVAOK
buytmesine ek olarak enflasyondaki disus sayesinde iyilesme gosteren parasal kayip (2025: -
2.7 mlr TL) net kar artisinda etkili oldu.

Holding'in likidite pozisyonu 2024 yilindaki 32.1mlr TL'den 2025 yil sonu itibariyla 34.9mlir TL'ye
yukselmistir. Déviz bazinda bakildiginda ise 2024 yilindaki 911 milyon USD'den 2025 yilinda 815
milyon USD'ye degisim gostermistir. Guclu likidite gorece yuksek kalmasini bekledigimiz
ortalama faiz oranlari dikkate alindiginda 2026 yili igin oldukga defansif bir goérinim
sunmaktadir. Solo pozisyonun %3Tlik kismi TL'de iken %69'luk kismi doviz cinsinde
tutulmaktadir.

Holding'in net aktif deger iskontosu tarihsel ortalama %14'e kiyasla %37 seviyesindedir. Gelecek
dénemde enflasyonda daha fazla dusus, Turkiye risk priminde devam eden normallesme ve
ozellikle BIST'teki kurumsal yabanci yatirimci oraninda yeniden ivmelenme olabilmesi
durumunda Holding'in net aktif deger iskontosu daha fazla iyilesme gosterebilir. Mevcut
durumda Ko¢ Holding'in cesitlilikten glic alabilen etkin bir portfoye sahip oldugunu
dustnmekteyiz. Holding icerisinde Finans %22, Otomotiv segmentinin toplamda %36, Rafineri
%18, Dayanikli Tuketim %4, diger is ve nakitin %16 oraninda agirligl bulunmaktadir. Kog¢ Holding
yalnizca tek basina Turkiye'nin toplam ihracatinin yaklasik %7'sini yaparken ihracatin gelirlerdeki
payi %31'dir.

Halka Kapall Istiraklerde Saglam Gorinim

2025 yilinda azinlik paylari cikartilarak hesaplanan (Ko¢ Holding payi seklinde) ve halka kapali
istirakler arasinda Entek ve Marina'nin defter degerleri %55 ve %191 artmistir. Bununla birlikte
Divan'in defter degeri yillik -%0.02 degisim gdstermistir.

Piyasa beklentilerinin oldukca tUzerindeki glcli sonuclari olumlu olarak degerlendirmekteyiz.
KCHOL hisse senetleriicin 295.0TL/hisse ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi surdiriyoruz.
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Koc Holding Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mnTL) 4C24 1G25 2C25 3C25 4G25 12A24 12A25  4C25/4C24 4C25/3C25 12A25/12A24
Satis Gelirleri 495,191 418,128 455,920 485,062 479,508 2,109,310 1,838,618 -3% -1% -13%
Brut Kar (Zarar) 94,353 109,512 116,884 118,543 124,415 429,110 469,354 32% 5% 9%
Faaliyet Kar 12,771 28,309 35,888 39,339 34,434 102,268 137,970 170% -12% 35%
FVAGK 37,272 44,163 54,584 58,900 52,501 178,536 212,362 41% -11% 19%
Net Diger Gelir/Gider -20,042 -10,362 -8,174 -11,539 -6,729 -14,895 -36,803 ad. ad. ad.
Yatirnm Faal.Gelir/Gider -630 148 452 359 1,340 3276 2,299 ad. 273% -30%
Net Fnansal Gelir / Gider -10,158 -13,009 -12,075 -7,081 -29 -82,668 -32,193 ad. ad. ad.

Parasal Kazang / (Kayip) -1,075 -4,576 -3,566 634 4,641 -50,127 -2,867 ad. 632% a.d.
VOK -11,848 7,933 20,003 25,502 34,276 34,964 87,714 a.d. 34% 151%
Vergi Geliri (Gideri) -10,099 -11,487 -5,760 -11,887 -23,952 -41,886 -53,086 ad. ad. ad.
Net Kar -7,996 -1,681 8,675 7,983 7,024 1,709 22,001 a.d. -12% 1187%
Net Nakit -2,690,871 -2,233,079 -2549491 -2,750560 -2,910358 -2,690871 -2910,358 ad. ad. ad.
Calisma Sermayesi -128,154 149,167 -158,395  -152,939 -139,724 -128154  -139,724 ad. ad. ad.
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit 56,781 -22,317 -40,580 13,208 -84,970 178,710 -134,660 ad. ad. ad.
Ozsermaye 1123921 1090280 1,076,293 1085096 1092573 1123921 1092573 -3% 1% -3%
Rasyolar
Brut Kar Mariji 19.1% 26.2% 25.6% 24.4% 25.9% 20.3% 25.5% 6.9 puan 1.5 puan 5.2 puan
Faaliyet Kar Mariji 2.6% 6.8% 7.9% 8.1% 7.2% 4.8% 75% 4.6 puan -0.9 puan 2.7 puan
FVAOK Marji 7.5% 10.6% 12.0% 12.1% 10.9% 8.5% 11.6% 3.4 puan -1.2 puan 3.1puan
Net Kar Marji ad. ad. 3.1% 2.8% 59.5% 55.6% 58.6% ad. 56.7 puan 3.1puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayall olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesiya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin 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 yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.nin goérusuni yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen UgUtncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakl tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Cift¢ci Towers Kule 1,
34340 Besiktas / istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



