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"Koc¢ Holding’in Karina “Enerji” Katkisi...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 336,50TL
Reuters,Bm()mbergy KcroLisikchoL 1 Kog Holding, 2C2026 dbéneminde 19.748mn TL ana
Sektor Holding ortaklik net dénem kar agiklamigtir. S6z konusu rakam,
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100  2C2025'teki 10.219mn TL'lik net karin %93 lzerinde
Islem Gordigu Pazar Yidz Pazar  garceklesirken, bu artista enerji segmentinin konsolide
S&P ESG Degerlendirme Notu 66/100 . . . L. ..
Fiyat 19850 TL 418usp Kara katkisinin ylkselmesi belirleyici olmustur. Enerji
BIST 100 13.779TL 200uUsD Segmentindeki glcli performansta, Tlpras'in yiksek
TL/$ (TCMB Alig) 475 kapasite kullanimi ve gUgli drin marjlan etkili
Diis iik / Yitksek Son 1Yi 147270 2159TL  o|mystur. Diger yandan, dayanikli tiiketim segmentinde
Hisse Adedi (mn) 2.536 - . . . S
Piyasa Degeri (mn TL) 503.376 Argelik'in Whirlpool islemine iliskin kosullu
Net Nakit (Solo) (mn USD) ggo YyUkumlaluklerin sona ermesinden sagladigi tek seferlik
Fiili Dolagim daki Pay Orani 26,3% gelirin destediyle zarardan kara gegmesi pozitif katki
Yabanci Yatirimci Takas Orani 47,0% Sa§|am|$t|r'
Yerli Yatirirmci Takas Orani 53,0%
_ 1AV':)" 3AV':)" 1Y'":)k Kombine finans disi gelirler, yilllk %10 artisla
;;‘;e:;:; g’gof ':’i;’ ;é:;’ 1.198.540mn TL'ye ulasirken, ayni grubun faaliyet kari
- -9,0% -3,4% ,8%
BIST-100 Goreceli 10,4% 24% -106% ©1.979mn TL olarak kaydedilmistir (2G2025: 42.430mn
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 4865 TL). Finans disi grubun konsolide kari ise 8.848mn
(mn TL) _ 262025 2G2026 %Ded. TlL'den 20.504mn TL've yUkselmistir. Buna karsin,
:_'ca” Fasa'l'(?_r“__t :a_'_'tKa Zg'igi 1‘113'232 332/”’ otomotiv segmentinin katkisinin 5.674mn TL'den
I;uat":are oru Brut Rart 137:642 166:929 21%‘: 1.696mn TL'ye gerilemesi ve Tiurk Traktér ile Otokar'in
Faaliyet Kari /Zarari 37.241  63.403 70% ilk yarida zarar agiklamalarn karhligi sinirlamistir.
Net Kar/Zarar 16.775 44.638 166%
Holding Payi Net Kar/Zarar 10219  19.748 930/2 Finans sirketlerinin, Kog Holding'in konsolide karina
FIK poDD etkisi 2GC2026'da 756mn TL zarar seklinde
KCHOL 13,25 0,64 gergeklesmistir (2C2025: 1.371mn TL kar). Yapi
g:zl'mdm ;222 12: Kredi'de sikilasan finansal kosullar ceyreklik karlilhk
Ortakiik Yap?SI("k 5) : PaVOr;m ivmesini baskilarken, finans segmentindeki yilksek
Family Danigmanlik Gayrimenkul ve Tic. A.S. 43,75% Vvergi giderleri de sonuglari olumsuz etkilemistir. Bu
Diger 42,78% segmentteki parasal kayip ise bu ¢ceyrekte 4.018mn TL
Vehbi Kog Vakfi 7.29%  olarak gerceklesmistir (2C2025: 4.628mn TL kayip).
Semahat Sevim Arsel 6,15% e s T
Hisse Geri Alm 0.04% Son olarak, ikinci ceyrek kariyla birlikte Holding'in
HISSE PERFORMANSI ' 6A2026 ana ortaklik net kan vyillk %147 artisla
275 KCHOL 17000 20.306mn TL seviyesine ulagmistir (6A2025: 8.237mn
245 | ——B[ST-100-Sag Eksen 15500 TL kar).
215
14.000
185 12,500 Ko¢ Holding'in solo net nakit pozisyonu, 2025 yil
155 11000 Sonundaki 815mn USD seviyesinden Haziran 2026
125 9500 itibariyla 989mn USD'ye yikselmistir. Bununla birlikte,
95 8000  2.ceyrekte finans disi kombine net bor¢/FAVOK orani
4 8 8 B 8 8§ 8§88 8 &8 8 & ¥ N . .
¥ 3 S5 49 8 o 88 £ 885 % 1,1x seviyesindeyken, finans disi cari orani 1,25x olarak
o o — — — o o o o o o o

gerceklesmistir.

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 07.08.2026 verileri kullanimistir.
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Enerji onciiliigiinde
giiclii sonuclar...

Kog Holding'in sektdr bazli 2C2026 performansinda enerji segmenti giclia sekilde éne
gikmistir. TUpras’in ylksek kapasite kullanimi ve giglt Grin marjlarinin destegiyle
enerji segmentinin satis gelirleri yillik %44 artarak 586.546mn TL'ye, faaliyet kar ise
%216 artisla 50.581mn TL'ye ulasmistir. Bdylece segmentin konsolide kara katkisi
4.776mn TL'den 19.008mn TL'ye ylkselmistir. Otomotiv tarafinda Tofas'in Stellantis
Turkiye satin alimi sonrasinda genisleyen operasyonlar sonuglari desteklese de Ford
Otosan’in azalan satis hacmi ve ihracat karhiligi Uzerindeki baskilar segment
performansini sinirlandirmistir. Ttrk Traktér ve Otokar’in ilk yarida zarar agiklamasiyla
birlikte otomotiv segmentinin faaliyet kari %74 gerilerken, konsolide kara katkisi
5.674mn TL'den 1.696mn TL'ye dismdustir. Dayanikli tiketim segmentinde satis
gelirlerinin zayif talep ve fiyatlama baskilarn nedeniyle %16 azalmasina karsin,
Arcgelik’in  maliyet iyilestirme cgalismalan sayesinde faaliyet kan %33 artmistir.
Whirlpool islemine iliskin 6.662mn TL'lik tek seferlik gelir de segmentin 1.615mn TL
zarardan 1.709mn TL kara gecmesini saglamistir. Finans segmentinde Yapi Kredi'nin
cekirdek gelirleri direngli kalmasina karsin sikilasan finansal kosullar ve yliksek vergi
giderleri karhlidi baskilamis, segmentin konsolide kara katkisi 1.371mn TL kardan
756mn TL zarara donmuistlr. Sonug olarak, Kog Holding’in ana ortaklik net dénem kari
%93 artisla 19.748mn TL'ye ulasmistir.

SEGMENTLERE GORE GELiR DAGILIMI
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Kaynak: Kog Holding, Ziraat Yatirim
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Temettii gelirleri Kog Holding’in 2025 yilinin ilk yarisinda 20.100mn TL olan temettd geliri, 2026 yili

artiyor... basindan bu yana 22.800mn TL'ye ulasirken; Tlpras 9.900mn TL, Ford Otosan
4.900mn TL ve Tofas 3.800mn TL ile baslica katki saglayan sirketler olmustur. Diger
yandan Holding, 2025te 17.400mn TL temettl dderken, 2026 yili basindan bu yana
17.300mn TL temettl dagitmustir.

K'og Holding 2C26—2§;25 6A2025 6A2026 6A25-6{-\26
Finansal Performans (mn TL) %Desg. %De§g.
Satis Gelirleri 407.004 586.546 44% 777.707 1.019.497 31%
Faaliyet Kari 15.988 50.581 216% 22.783 70.601 210%
:q:',' Faaliyet Kar Marji 3,9% 8,6% 5% 2,9% 6,9% 4,0%
S Kombine Net Kar 12.893 45,191 251% 13.225 49.324 273%
Net Kar Marji 3,2% 7,7% 5% 1,7% 4,8% 3,1%
Konsolide Net Kar 4.776 19.008 298% 4.881 20.711 a.d.
Satis Gelirleri 429.431 393.624 -8% 761.207 769.776 1%
.2 Faaliyet Kari 20.969 5.533 -74% 30.044 7.730 -74%
'g Faaliyet Kar Marji 4,9% 1,4% -3% 3,9% 1,0% -2,9%
S Kombine Net Kar 12.868 5.389 -58% 21.024 11.104 -47%
O Kombine Net Kar Mariji 3,0% 1,4% -2% 2,8% 1,4% -1,3%
Konsolide Net Kar 5.674 1.696 -70% 8.521 3.444 -60%
£ Satis Gelirleri 186.258 156.241 -16% 362.076 309.723 -14%
= Faaliyet Kari 5.145 6.866 33% 8.801 9.358 6%
= Faaliyet Kar Marji 2,8% 4,4% 2% 2,4% 3,0% 0,6%
P Kombine Net Kar -3.636 2.880 a.d. -6.969 154 a.d.
§ Kombine Net Kar Marji a.d. 1,8% a.d. a.d. 0% a.d.
Konsolide Net Kar -1.615 1.709 a.d. -3.066 421 a.d.
Satis Gelirleri 266.068 254.638 -4% 528.799 517.754 -2%
- Faaliyet Kari 10.569 7.959 -25% 23.065 30.428 32%
= Faaliyet Kar Marji 4,0% 3,1% -1% 4,4% 5,9% 1,5%
& Kombine Net Kar 2.374 -1.456 a.d. 202 3.797 a.d.
Kombine Net Kar Marji 0,9% a.d. a.d. 0% 1% 0,7%
Konsolide Net Kar 1.371 -756 a.d. 174 2.221 a.d.
Satis Gelirleri 65.384 62.129 -5% 121.557 118.558 -2%
Faaliyet Kari 328 -1.001 a.d. -1.074 -3.720 a.d.
:E’n Faaliyet Kar Marji 0,5% a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
B Kombine Net Kar 389 -1.161 a.d. -1.268 -6.521 a.d.
Kombine Net Kar Mariji 0,6% a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Konsolide Net Kar 13 -1.909 a.d. -2.273 -6.491 a.d.
Satis Gelirleri 1.354.145 1.453.178 7% 2.551.346 2.735.308 7%
£ Faaliyet Kari 52.999 69.938 32% 83.619 114.397 37%
& Faaliyet Kar Marji 3,9% 4,8% 1% 3,3% 4,2% 0,9%
§' Kombine Net Kar 24.888 50.843 104% 26.214 57.858 121%
Kombine Net Kar Mariji 1,8% 3,5% 2% 1,0% 2,1% 1,1%
Konsolide Net Kar 10.219 19.748 93% 8.237 20.306 147%
K.og Holding 2C26-2C25 6A2025 6A2026
Finansal Performans (mn TL) %Deg. 5.
Toplam Satis 1.354.145 1.453.178 7,3% 2.551.346 2.735.308 7%
Finans 266.068 254.638 -4,3% 528.799 517.754 -2%
Finans Disl 1.088.077 1.198.540 10,2% 2.022.547 2.217.554 10%
Toplam Faaliyet Kani 52.999 69.938 32,0% 83.619 114.397 37%
Finans 10.569 7.959 -24,7% 23.065 30.428 32%
Finans Disi 42.430 61.979 46,1% 60.554 83.969 39%
Konsolide Net Kar 10.219 19.748 93,2% 8.237 20.306 147%
Finans 1.371 -756 a.d. 174 2.221 a.d.
Finans Disl 8.848 20.504 131,7% 8.063 18.085 124%

Kaynak: Ziraat Yatinm, Kog Holding, a.d.: anlamli degil
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 6A2025 6A2026 %De§g.

DONEN VARLIKLAR 2.780.421 3.615.149 30%
Nakit ve nakit benzerleri 311.130 436.086 40%
TCMB hesabi 432.113 516.074 19%
Finansal yatinmlar 45.646 105.417 131%
Ticari alacaklar 247.656 289.122 17%
Finans sektori faaliyetlerinden alacaklar 1.215.807 1.613.799 33%
Tlrev araclar 9.958 42.128 a.d.
Stoklar 192.869 254.336 32%
Diger alacaklar 32.227 42.982 33%
Diger donen varliklar 289.524 169.292 -42%

DURAN VARLIKLAR 1.879.282 2.618.366 39%
Finansal yatinmlar 551.248 649.585 18%
Ozkaynak yont. degerlenen yatirmlar 113.606 145.355 28%
Ticari alacaklar 1.610 665 -59%
Finans sektorl faaliyetlerinden alacaklar 429.273 616.021 44%
Tlrev araclar 9.183 9.599 5%
Maddi duran varliklar 501.407 647.302 29%
Maddi olmayan duran varliklar 200.528 264.245 32%
Ertelenen vergi varliklari 33.070 44,508 35%
Diger duran varliklar 36.223 38.290 6%
TOPLAM AKTIFLER 4.659.703 6.233.515 34%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 3.120.486 3.995.224 28%
K. V. bor¢lanmalar 199.542 232.187 16%
U.V. borclanmalarin kisa vadeli kisimlari 407.492 585.401 44%
Ticari borglar 282.130 421.263 49%
Finans sektori faaliyetlerinden borglar 1.838.228 2.199.067 20%
Kisa vadeli karsiliklar 20.390 26.584 30%
Diger Borglar 72.966 226.490 210%
Diger kisa vadeli vakimlultkler 277.659 184.090 -34%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 579.838 946.293 63%
Uzun vadeli borclanmalar 446.576 771.534 73%
Finans sektorl faaliyetlerinden borglar 14.429 15.629 8%
Ertelenen vergi yakimlGlGgu 33.610 84.444 151%
Uzun vadeli karsiliklar 41.311 44,551 8%
Diger uzun vadeli yakimlaltkler 25.054 13.194 -47%

OZKAYNAKLAR 595.180 792.639 33%
Odenmis sermaye 2.536 2.536 0%
Sermaye diizeltme farklari 80.836 107.604 33%
Kar/zararda siniflandirilmayacak dig. gel./gid. -16.332 -23.554 a.d.
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. -28.265 -44.781 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 17.771 25.626 44%
Gecmis yillar karlari/zararlari 532.118 704.531 32%
Ana ortaklik kar payi 8.237 20.306 147%

TOPLAM PASIFLER 4.659.703 6.233.515 34%

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 6A2025 6A2026
Hasilat 1.029.269 1.180.496 15%
Finans sektori faaliyetleri hasilati 526.199 513.468 -2,4%
Toplam hasilat 1.555.468 1.693.964 9%
Satislarin maliyeti 861.537 981.921 14%
Finans sektori faaliyetleri maliyeti 427.330 405.433 -5%
Satislarin maliyeti (-) 1.288.867 1.387.354 8%
Ticari faaliyetlerden brit kar 167.732 198.575 18%
Finans sektori faaliyetlerinden brit kar 98.869 108.035 9%

BRUT KAR/ZARAR 266.601 306.610 15%

Operasyonel Giderler 191.003 190.914 0%

ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 75.598 115.696 53%
Diger faaliyet gelir/giderleri -21.827 -26.739 a.d.
Ozkaynak yoén. deg. yat. kar/zar. pay 7.958 7.014 -12%

FAALIYET KARI/ZARARI 61.729 95.971 55%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 707 770 9%
Faalivet disi finansal gelirler/giderler -19.950 -11.014 a.d.
Net parasal pozisyon kazanclari/(kayiplari) -9.588 -2.090 a.d.

VERGI ONCESI KAR/ZARAR 32.898 83.637 154%
Vergi gideri/geliri (-) 20.309 36.769 81%

NET DONEM KARI/ZARARI 12.589 46.868 272%

Kontrol glicli olmayan paylar 4.352 26.562 a.d.

Ana Ortaklik Kar Payi 8.237 20.306 147%

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

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU



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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