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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 1,363,623 1,555,468 1,693,964
Briit Kar - Milyon TL 208,311 266,601 306,610
FAVOK - Milyon TL 92,933 118,890 157,214
Net Kar - Milyon TL 12,758 8237 20,306
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 704,216 801,583 904,154
Brat Kar - Milyon TL 99,066 137,642 166,929
FAVOK - Milyon TL 39,473 65,673 93,070
Net Kar - Milyon TL 9,857 10,219 19,748
Carpanlar 2024/6  2025/6 2026/6
F/K (x) 6.78 0.00 14.40
FD/FAVOK (x) 3.12 5.32 6.14
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Ko¢ Holding A.S.

Kog¢ Holding 2C26°da 19.748 mn TL ana ortaklik net kdri acikladi. Net kdr,
13.561 mn TL’lik piyasa beklentisinin %45,6 (zerinde gerceklesti.
Konsolide net kdr 1C26°daki 558 mn TL’den, Tipras’in rafineri marjlarinin
katkisiyla 19.748 mn TL’ye yiikseldi. llk yarida Enerji segmenti 20.711 mn
TL, Otomotiv 3.444 mn TL, Finans 2.221 mn TL ve Dayanikli Tiiketim 421
mn TL katki sagladi. Diger segmentin -6.491 mn TL etkisiyle toplam net
kdr 20.306 mn TL oldu. Tiipras’in 2026 net rafineri marji beklentisini 6-7
S/V'den 13-15 S/V'ye yiikseltmesi ikinci yari gériindirligint artirdl.

Olumlu Gérdigimiiz Noktalar

* Tipras'in net rafineri marji 2C25’teki 5,3 $/v ve 1C26’daki 9,4 S/v
seviyelerinden 21,4 S/V'ye yukseldi. Yillik beklentinin 13-15 S/v'ye
cikarilmasi holding karlilig1 agisindan pozitif gelisme oldu.

* Sanayi tarafinda marijlar iyilesti. Ticari faaliyetlerden brit kar marji
yillik 157 ve geyreklik 343 baz puan artisla %18,4’e yikseldi. Reel
%21,4'lUk satis blylmesine karsilik brit kar %32,7, faaliyet kari
%70,2 artarak 63.403 mn TL oldu.

*  Kar kalitesi gliclU kaldi. Net parasal pozisyon 915 mn TL kazang
yaratirken, ertelenmis vergi tarafinda 3.726 mn TL gider olustu.
Efektif vergi orani %90,4’ten %26,0’ya gerilerken, net kar artisi
operasyonel performanstan kaynaklandi.

* Solo net nakit pozisyonu 815 mn S’dan 989 mn $’a yukseldi. Briit
nakit 1,6 milyar $, kombine net finansal bor¢/FAVOK 1,1x oldu.

Olumsuz Gérdiigimtiz Noktalar

»  Kar katkisi biyiik 6lciide Tupras’a bagli kald.. ikinci ceyrek dénem
karinin %55,8’i kontrol glici olmayan paylara ait olurken, Kog
Holding’in TUpras'taki %40 etkin payi rafinaj karinin hissedarlara
yansimasini sinirliyor.

* Otomotivin konsolide kar katkisi yillik %60 disUsle 3.444 mn TL'ye
geriledi. Ford Otosan gelir ve marj beklentilerini asagi cekerken,
Tofas ve Argelik de yil sonu beklentilerini distrda.

* Otomotiv ve dayanikl tiketimde ylksek parasal kazanglar kar
kalitesini sinirladi. Bu kalemler dislandiginda iki segment de zarar
yazarken, dayanikli tiketim katkisinda Whirlpool islemine iliskin tek
seferlik gelirler bulunuyor.

* Finans segmentinde ivme kaybi ve aktif kalitesi baskisi 6ne ¢ikti. Brit
kar ceyreklik %22,1 gerilerken, Yapi Kredi’de net kredi riski maliyeti
%2,01’e, takipteki alacaklar orani %4,1’e yikseldi. Sermaye yeterlilik
orani %14,4’e geriledi.

Genel Goriislimliz: Kog Holding’in 226 sonuglarini olumlu
degerlendiriyoruz. Beklentileri asan net kar, sanayi segmentindeki marj
iyilesmesi ve TUpras’in rafineri marji revizyonu ikinci yari gérinimund
destekliyor. Buna karsilik karin Tipras’a bagimliligi, azinlk paylarinin
ylksekligi ve otomotiv ile dayanikli tiketimdeki asagi yonli beklenti
revizyonlari gorinimu sinirhyor.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Donen Varliklar 3.552.058 3.296.891 2.780.421 3.615.149 30% 58%
Nakit ve Benzerleri 422.551 392.039 311.130 436.086 40% 7%
Ticari Alacaklar 282.704 271.507 247.656 289.122 17% 5%
Stoklar 229.733 206.407 192.869 254.336 32% 4%
Duran Varliklar 2.709.839 2.451.279 1.879.282 2.618.366 39% 42%
Finansal Yatirimlar 734.059 603.726 551.248 649.585 18% 10%
Maddi Duran Varliklar 661.630 606.930 501.407 647.302 29% 10%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 275.340 254.021 200.528 264.245 32% 4%
Toplam Varliklar (Aktifler) 6.261.897 5.748.170 4.659.703 6.233.515 34% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 4.073.972 3.811.794 3.120.486 3.995.224 28% 64%
Kisa Vadeli Borglanmalar 275.246 192.463 199.542 232.187 16% 4%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 612.330 573.707 407.492 585.401 44% 9%
Ticari Borglar 347.902 331.924 282.130 421.263 49% 7%
Uzun Vadeli Yiikimlilikler 901.334 792.374 579.838 946.293 63% 15%
Uzun Vadeli Borglanmalar 708.360 618.329 446.576 771.534 73% 12%
Toplam Yiikiimlilikler 4.975.306 4.604.168 3.700.324 4.941.517 34% 79%
Toplam Gzkaynaklar 797.632 714.571 595.180 792.639 33% 13%
Odenmis Sermaye 2.536 2.536 2.536 2.536 0% 0%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 700.740 661.022 532.118 704.531 32% 11%
Net Dénem Kari veya Zarari 34.628 2.084 12.589 46.868 272% 1%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 6.261.897 5.748.170 4.659.703 6.233.515 34% 100%
Aktifler ve Aktif Bilyiime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
7200000 6.233.515 90% 1250000 1.047.619 120% 1000000 792,639 200%
6000000 AERTD 75% 1000000 e 90% 800000 595.180 160%
4800000 3.55085) 60% 750000 60% 600000 475.05%, 120%
o s e W00 e i PR | N o
1200000 R - . 15°/: 0 m = -38% 0 - h o%0
2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Bilyiime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Bilyiime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biiyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satislar 2.757.295 738.043 1.555.468 1.693.964 9% 100%
Satislarin Maliyeti 1.539.222 420.326 861.537 981.921 14% 58%
Briit Kar (Zarar) 469.354 130.526 266.601 306.610 15% 18%
Faaliyet Giderleri 331.384 89.349 191.003 190.914 0% 11%
Genel Yonetim Giderleri 183.343 50.478 105.020 106.481 1% 6%
Pazarlama Giderleri 138.665 36.291 80.424 79.225 -1% 5%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 9.376 2.580 5.559 5.208 -6% 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 137.970 41.177 75.598 115.696 53% 7%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 52.600 15.720 33.615 32.779 -2% 2%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 89.403 28.954 55.442 59.518 7% 4%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 101.167 27.943 53.771 88.957 65% 5%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 212.362 61.256 118.890 157.214 32% 9%
Finansman Gelirleri 76.328 17.251 48.300 40.730 -16% 2%
Finansman Giderleri 105.654 23.359 68.250 51.744 -24% 3%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 87.714 21.802 32.898 83.637 154% 5%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 22.001 522 8.237 20.306 147% 1%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
1800000 15408 % 2509 175000 157214 320% 60000 50731 400%
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900000 l 100% 100000 92933 - 80% 30000 20880 100%
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlarn
Nakit Oran 12,9 13,5 11,4 13,6
Cari Oran 0,9 0,9 0,9 0,9
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Gln) 49,0 48,7 38,5 49,5
Alacak Devir Suresi (Giin) 32,4 34,2 24,9 34,2
Ticari Borg Devir Suresi (Guin) 80,1 67,7 52,8 77,3
Nakit Dondiirme Suresi (Gln) 1,3 15,2 10,6 6,4
Finansal Yapi Oranlari
Dénen Varliklar / Aktifler 56,7 57,4 59,7 58,0
Duran Varliklar / Aktifler 43,3 42,6 40,3 42,0
Toplam Borg / Aktifler 79,5 80,1 79,4 79,3
Toplam Borg / Ozsermaye 623,8 644,3 621,7 623,4
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -2.278,0 7.072,0 -21.394,0 -12.958,0
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -1,1 3,2 -10,5 -5,2
Net Borg (Milyon TL) 1.071.629,0 868.235,0 696.834,0 1.047.619,0
Net Borg / FAVOK (Yillik) 5,0 3,9 3,4 4,2
ihracat Orani (%) 32,8 - - -
Karhhk Oranlari
Aktif Karlihg 0,4 0,0 0,2 0,4
Aktif Karlihgr (Yilhk) 0,4 0,5 -0,1 0,6
Ozsermaye Karlilig 3,0 0,1 1,5 2,9
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 3,0 3,8 -0,5 4,9
Esas Faaliyet Kar Mariji 5,0 5,6 49 6,8
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 5,0 5,3 3,6 6,1
FAVOK Mariji 7,7 8,3 7,6 9,3
FAVOK Mariji (Yillik) 7,7 8,0 6,3 8,7
Net Kar Marji 0,8 0,1 0,5 1,2
Net Kar Mariji (Yilhk) 0,8 0,9 -0,1 1,2

Net Bor¢ (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
1200000 1071620 1047619 28000 17.656
e 673.039 606834 | o’ = 1200062 - 5.668 5.562 7.072
600000 ore syt 0 . . - - [ .
302068 426.883 2278 I
300000 -12000
24 -12.958
0 -24000
2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Degerleme Oranlari Karhlik Oranlan
Deéelr’i“(laMS: DD:;eerz PD/ F/K FP / 4D FaaliyetEli:\i FAVE)!( ﬁ:: ster. Aktif Ylllfl?\(lla: (,‘eyr:ll(-“(llaﬁ Yllr;llit(ll\(/?r: Ceyr’:ﬁt(ll\(/?r:
) (L) DD FAVOK Satig Marji Marji Marji Karlihgr Karlihk L) 1) 1) 1)
KCHOL 522.395,00 509,48 0,66 15,33 6,26 0,54 6% 9% 1% 3% 0%  250.686 93.070 34.070 19.748
SAHOL 187.143,50 0,00 0,49 23,52 461 0,40 - - - - - - - - -
HEDEF  988.500,00 0,00 162,24 568,60 386,12 375,08 - - - - - - - - -
TEHOL 97.117,57 0,00 10,52 26,37 59,42 20,80 - - - - - - - - -
IEYHO 92.954,87 0,00 41,35 - - 46,94 - - - - - - - - -
AGHOL 85.821,56 0,00 0,68 23,89 247 0,25 - - - - - - - - -
INVES 139.125,00 0,00 5,16 39,55 28,66 103,46 - - - - - - - - -
GLYHO 32.565,00 12,71 196 594 9,43 3,55 26% 38% 20% 16% 2% 10.400 2.787 5.487 1.408
TRHOL 55.410,00 0,00 270,95 468,15 - 1.205.765,45 - - - - - - - - -
DOHOL 55.166,28 0,00 0,61 19,66 1,08 0,14 - - - - - - - - -
Holding Ort. 1,52 18,43 10,01 1,07 6% 11% 5% 9% 2% - - - -
Xu100 1,33 18,45 12,77 1,21 6,0% 10,4% 5,3% 10,7% - - - - -
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Arastirma Departmani
Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
ahlatci_yatiri n tiri 444 0 968
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