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Koc¢ Holding

Ko¢ Holding, 4C25°te 7,0 milyar TL konsolide net kar acikladi
(Konsensus: 4,4 milyar TL net kar). Sonuglar, istiraklerde finansman
giderlerindeki iyilesme ve enflasyon muhasebesi kapsaminda parasal
pozisyon kalemindeki toparlanmanin destegiyle yillik bazda belirgin
bir iyilesmeye isaret ediyor (4C24: 8,0 milyar TL zarar). Parasal
pozisyon kalemi 4C24'te -1,1 milyar TL seviyesindeyken 4C25'te +4,6
milyar TL parasal kazang olarak gerceklesti. 2025 yilinin tamaminda
konsolide net kar 22,0 milyar TL oldu (2024: 1,7 milyar TL).

Gelir ve operasyonel goriiniim. Holding'in finans disi satis gelirleri
4C25'te yillik bazda %3 azalisla 480 milyar TL olarak gergeklesirken, 2025
yilinin tamaminda ise yillik bazda %13 azalisla 1,839 milyar TL seviyesinde
gergeklesti.

Segment goriiniimii. Otomotiv segmentinin net kari, yil genelinde yillik
%5 azalisla 17,7 milyar TL olarak gerceklesirken, segment konsolide net
kara en yuksek katkiyr saglamayi sirdiirdi. Enerji segmentinin net kari,
Tupras'in gugli operasyonel performansinin destegiyle yilik %46 artisla
13,4 milyar TL oldu. Dayanikh tiketim tarafi zayif talep ve siki likidite
kosullari nedeniyle baski altinda kalmaya devam ederken, 4,4 milyar TL
zarar agiklandi. Finans segmentinde 0,6 milyar TL zarar kaydedildi. Solo
net nakit pozisyonundan kaynaklanan parasal etkilerin de izlendigi
"diger” segmentinde ise zarar 4,2 milyar TL seviyesinde gerceklesti.

Bilanco, likidite ve temettii akisi. Ko¢ Holding'in solo net nakit
pozisyonu 4C25 sonunda 815 milyon ABD dolan (34,9 milyar TL)
seviyesinde bulunuyor. Holding 2025 yilinda bagh ortakliklarindan toplam
33,4 milyar TL nakit temettl alirken, ayni dénemde 17,5 milyar TL nakit
temettl dagitti.

Degerleme ve Net Aktif Deger (NAD) iskontosu. Ko¢ Holding'in
NAD'ini yaklasik 800 milyar TL olarak hesapliyoruz. Son kapanisa gore
NAD iskontosu %34 seviyesinde bulunurken, son 5 yil ortalama iskonto
yaklasik %26 civarinda seyrediyor. Uzun vadeli ortalama iskonto ise %14
seviyesinde.

Degerlendirme. 4C25 finansallarinda, enflasyon muhasebesi kaynakli
baskinin azalmasi sayesinde gecen yilin ayni dénemine kiyasla belirgin bir
iyilesme gortllrken, net kar konsensus beklentisinin Gzerinde gerceklesti.
Finansallarin ardindan, Ford Otosan’in hedef degerinde yaptigimiz yukari
yonllu revizyonu ve basta marina varligi olmak Uzere halka kapali
sirketlerin glincel degerlerini modelimize yansitmamiz neticesinde Kog
Holding icin 12 aylk hedef fiyatimizi 294,00 TL'den 310,00 TL'ye
yukseltiyor; AL 6nerimizi koruyoruz.
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Ko¢ Holding Net Aktif Deger Tablosu

Degerleme

Cari Deger
(mn TL)

Holding Payi (%) to Koc (mn TL)

NAD Payi (%)

Hedef Deger
(TL mn)

to Koc(mn TL)

NAD Pay (%)

Otomotiv 318.599

TOASO Cari Piyasa Degeri 157.625 38% 59.267 7,4% 202.548 76.158 77%

FROTO Cari Piyasa Degeri 421.794 39% 163.234 20,4% 543.895 210.487 21,4%

OTKAR Cari Piyasa Degeri 53.280 47% 25.255 3,2% 68.465 32.452 3,3%

TTRAK Cari Piyasa Degeri 54.536 38% 20451 2,6% 68.000 25.500 2,6%

Otokog Otomotiv Defter Degeri 50.493 100% 50.392 6,3% 64.884 64.754 6,6%

Dayanikh Tiiketim 34.460

Arcelik Cari Piyasa Degeri 82.912 41% 34326 4,3% 114.920 47.577 4,8%

Arcelik LG Klima Defter Degeri 2.681 5% 134 0,0% 3.445 172 0,0%

Perakende 2.679

Kogtas Defter Degeri 1.712 50% 853 0,1% 2.200 1.096 0,1%

Divan Defter Degeri 6.109 30% 1.827 0,2% 7.850 2.347 0,2%

Finans 185.807

YKBNK Cari Piyasa Degeri 336.024 55% 184.141 23,0% 361.532 198.119 20,1%

Kog Finansman Defter Degeri 3.333 50% 1.667 0,2% 4.283 2.141 0,2%

Enerji 196.067

TUPRS Cari Piyasa Degeri 415.995 A42% 175.134 21,9% 522.217 219.853 22,3%

AYGAZ Cari Piyasa Degeri 51.433 1% 20.933 2,6% 66.092 26.899 2,7%

Turizm 9.599

AYCES Cari Piyasa Degeri 12.563 30% 3.769 0,5% 16.143 4843 0,5%

MAALT Cari Piyasa Degeri 8.657 50% 4.329 0,5% 11.125 5.562 0,6%

Setur Defter Degeri 6.229 24% 1.501 0,2% 8.004 1.929 0,2%

Satin Alma 1.344

Zer Defter Degeri 5.578 24% 1.344 0,2% 7.168 1.727 0,2%

Diger 15.655

Kog Sistem Defter Degeri 5.584 24% 1.346 0,2% 7175 1.729 0,2%

Diger Defter Degeri 14.309 100% 14.309 1,8% 18.387 18.387 1,9%
Cari NAD Hedef NAD

Halka Agik 506.697 63,4% 649.333 66,0%

Halka Kapali 257.513 32,2% 292.402 29,7%

Net Nakit Pozisyonu 35.561 4,4% 42.380 4,3%

Toplam NAD 799.771 984.115

Piyasa Degeri 525.945 525.945

iskonto/Prim (%) -34% -47%

Uygulanan Iskonto -20%

Hedef Piyasa Degeri 787.292

12A Hedef Fiyat

Hisse Fiyati 207

12A Getiri Potansiyeli (%) 50%

*Kaynak: Tacirler Yatinm Aragtirma, Matriks, Kog Holding
**11/02/2026 kapanis itibariyla
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 355 46 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 45777 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent N199 i¢ Kapi N16 Sisli - Istanbul (0212) 35546 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvari Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkoy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 57052 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nillifer-BURSA (0 224) 22564 10

Cankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6gitdzi Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat 1 D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Giirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvan No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 44501 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 32311 33
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. Girclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 32108 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 238 11 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
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 dayanarak yatirm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirrm Danismanligi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler sz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri
gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirm Menkul Degerler AS.
tarafindan glincel ve glivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi
ve/veya glncellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timua veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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