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"Koc¢ Holding’in Karina '‘Enerji’ Katkisr...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 336,50TL _ ) _
Reuters/Bloomberg KcHoL.isikcHoL 11 Kog Holding, 3C2026 doéneminde 34.937mn TL ana
Sektor Holding ortaklik net dénem kari agiklamis ve 26.155mn TL olan
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100  pjyasa beklentisinin belirgin sekilde lzerinde kalmistir.
Islem Gordugu Pazar Yide Pazar  gg7 konusu rakam, 3C2025'teki 9.925mn TL'lik net
E;ZtESG Degerlendirme Notu 2124010 42656628 karin %252 Uzerinde gerceklesirken, bu artista enerji
BIST 100 11713 7L 23ausp Segmentinin konsolide kara katkisinin 7.400mn TL'den
TL/$ (TCMB Alis) 500 30.444mn TL'ye ylkselmesi belirleyici olmustur. Enerji
Diigiik / Yiiksek Son 1 Yl 157,8TL  2255TL segmentindeki glgli performansta, Tupras'in rekor
Hisse Adedi (mn) 2536  gseviyelerdeki rafineri marjlari ve ylksek kapasite
:Za;:k?f?;orlg)n(lr::ljso) 538'222 kullanimi  etkili olmustur. Diger yandan, diger
Fiili Dolagim daki Pay Orani 26.20% segmentinde Kog Finansman'in Ford Otosan'a satisindan
Yabanci Yatirimci Takas Orani 46,7% elde edilen kar da sonuglara pozitif katki saglamistir.

i 0,
Yerli Yahrme! Takas Oran: 1Aylk 3 Aylik 153;3;“/: Kombine finans disi1 gelirler, yillk %13 artisla
TL Getiri 2,1% 7,0% 283% 1.366.351mn TL'ye ulasirken, ayni grubun faaliyet kari
BIST-100 -45%  -15,0% 72% 101.309mn TL olarak kaydedilmistir (3C2025:
Bi:"’T-__WQ Goreceli 69%  259%  196% 42.,576mn TL). Finans disi grubun konsolide kar ise
?;:'#'E)‘Wm Hacmi (mn TL) 205 302026 f;{“ 11.215mn  Tl'den 35.723mn TL'ye yiikselmistir.
Ticari Faal Brit Kan 99529 157 431 . 5809/(; Otomotiv segmentinin katkisi 5.547mn TL'den 6.169mn
Finans Sektérii Hasilati 200.653  274.660 6% TL'ye sinirl bir artig g0sterirken, dayanikh tiketim
Briit Kar 147.370  208.639 429% segmentinde zarar 965mn TL'den 3.698mn TL'ye
Faaliyet Kar1 /Zarari 40.061  97.932 144% derinleserek karhhdi sinirlamistir. Bu segmentte
Net Kar/Zarar 16.926  70.870 ad.  Arcelik'in zayif talep ve faaliyet gideri baskilarindan
Holding Payt Net Kar/Zarar 9.925 34'9;; ;Sf;g etkilenmesi belirleyici olmustur.
KCHOL 8,27 063  Finans sirketlerinin, Ko¢ Holding'in konsolide karina
::g;:mdin 1322 822 etkisi 3C2026'da 786mn TL zarar seklinde
Ortakthap?SI("ks) ; PayOr:;m gergeklesmistir (3C2025: 1.290mn TL =zarar). Yapl
Family Danigsmanlik Gayrimenkul ve Tic. A.S. 4375% Kredi'de iyilesen marjlar ve glglt cekirdek gelir ivmesi
Diger 3515% destekleyici olmus ancak aktif kalitesi Uzerindeki
Vehbi Kog Vakfi 7.29% baskilar sirmustir. Bu segmentteki parasal kayip ise bu
Semahat Sevim Arsel 6,15% ceyrekte 2.092mn TL olarak gergeklesmistir (3C2025:
Ipek Kirag ISSEPERFORMANS] 480% 5 043mn TL kayip). Son olarak, Ggiincii ceyrek kariyla
275 birlikte Holding'in 9A2026 ana ortaklik net kari yilhk
245 _g%ﬂ%GSaé Eksen 1;:282 %203 a?rtlsla 56.374mn TL seviyesine ulasmistir
215 14,000 (9A2025: 18.618mn TL kar).
iiz 12500 Kog¢ Holding'in solo net nakit pozisyonu, 2025 yil
s ;15'380 sonundaki 815mn USD seviyesinden Eylul 2026
o £.000 itibariyla 963mn USD'ye yUkselmistir. Bununla__blrllkte,

T R 9A2026'da finans disi kombine net borg/FAVOK orani

4 d 8 d8 8885888 d 0,9x seviyesindeyken, finans digi cari orani 1,24x olarak

hesaplanmistir.
Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 09.11.2026 verileri kullanimistir. P s
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Enerji onciiliigiinde
giiclii sonuclar...

Kog Holding’in sektdr bazli 32026 performansinda enerji segmenti gicla sekilde éne
cilkmistir. TUpras'in rekor seviyelerdeki rafineri marjlan ve vylksek kapasite
kullaniminin destediyle enerji segmentinin satis gelirleri yillik %48 artarak 750.995mn
TL'ye ulasirken, segmentin konsolide kara katkisi 7.400mn TL'den 30.444mn TL'ye
ylkselmistir. Otomotiv tarafinda ic pazardaki zayif talep, yogun rekabet ve ihracatgi
sirketler Gzerindeki kur-enflasyon makasi segment performansini sinirlandirmistir.
Dayanikli tiketim segmentinde satis gelirleri zayif talep nedeniyle %18 azalirken,
olumsuz Uridn karmasi ve faaliyet gideri baskilar nedeniyle segment 159mn TL faaliyet
zararl kaydetmistir (3G2025: 4.024mn TL faaliyet kan). Finans segmentinde Yapi
Kredi'nin iyilesen marjlar ve gugli cekirdek gelir ivmesi destekleyici olurken, aktif
kalitesi Uzerindeki baskilar sirmis ve segmentin konsolide kara olumsuz etkisi
1.290mn TL'den 786mn TL'ye gerilemistir. Diger segmentinde ise Kog Finansman’in
Ford Otosan’a satisindan elde edilen karin da etkisiyle konsolide kara katki 767mn TL
zarardan 2.808mn TL kara dénmiustir. Kog Finansman, 1 Temmuz 2026’daki devir
sonrasinda ge¢gmis dénemler dahil Otomotiv segmentinde raporlanmaktadir. Sonug
olarak, Kog¢ Holding’in ana ortaklik net dénem kar %252 artisla 34.937mn TL'ye
ulasmistir.

SEGMENTLERE GORE GELIiR DAGILIMI
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Kaynak: Kog Holding, Ziraat Yatirrm
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Kog Holding’in 2025 yilinin ilk dokuz ayinda 21,3 milyar TL olan temetti geliri, Eyll
2026 itibariyla 23,3 milyar TL'ye ulasirken; Tulpras (EYAS dahil) 10,4 milyar TL,
Ford Otosan 4,9 milyar TL ve Tofas 3,8 milyar TL ile baslica katki saglayan sirketler
olmustur. Dénem sonrasinda EYAStan 3,9 milyar TL temettli Ekim ayinda alinmis
olup Ford Otosan’dan 4,2 milyar TL'nin 4C26'da alinmasi beklenmektedir.

Temettii gelirlerinde
kismi artis...

K'og Holding 3C26—3§;25 9A2025 OA2026 9A26-9{-\25
Finansal Performans (mn TL) %Desg. %De§g.
Satis Gelirleri 506.927 750.995 48% 1.327.952 1.827.277 38%
Faaliyet Kari 24.117 87.142 261% 48.169 155.845 224%
:q:',' Faaliyet Kar Marji 4,8% 11,6% 6,8% 3,6% 8,5% 4,9%
& Kombine Net Kar 17.601 71.240 a.d. 31.563 123.312 291%
Kombine Net Kar Marji 3,5% 9,5% 6,0% 2,4% 6,7% 4,4%
Konsolide Net Kar 7.400 30.444 a.d. 12.553 52.309 a.d.
Satis Gelirleri 450.380 396.058 -12% 1.264.139 1.220.002 -3%
.2 Faaliyet Kari 14.713 12.965 -12% 46.445 24.050 -48%
'g Faaliyet Kar Marji 3,3% 3,3% 0,0% 3,7% 2,0% -1,7%
] Kombine Net Kar 13.728 13.228 -4% 36.306 25.609 -29%
© Kombine Net Kar Mariji 3,0% 3,3% 0,3% 2,9% 2,1% -0,8%
Konsolide Net Kar 5.547 6.169 11% 14.823 10.292 -31%
£ Satis Gelirleri 182.737 149.525 -18% 564.980 476.500 -16%
= Faaliyet Kari 4.024 -159 a.d. 13.313 7.759 -42%
= Faaliyet Kar Marji 2,2% a.d. a.d. 2,4% 1,6% -0,7%
P Kombine Net Kar -3.105 -7.431 a.d. -10.462 -7.271 a.d.
§ Kombine Net Kar Mariji a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Konsolide Net Kar -965 -3.698 a.d. -4.202 -3.254 a.d.
Satis Gelirleri 287.965 277.637 -4% 836.065 812.938 -3%
- Faaliyet Kari 7.469 4.044 -46% 30.548 34.352 12%
= Faaliyet Kar Marji 2,6% 1,5% -1,1% 3,7% 4,2% 0,6%
& Kombine Net Kar -2.333 -1.415 a.d. -2.503 1.936 a.d.
Kombine Net Kar Marji a.d. a.d. a.d. a.d. 0,2% a.d.
Konsolide Net Kar -1.290 -786 a.d. -1.386 1.072 a.d.
Satis Gelirleri 68.658 69.773 2% 196.986 194.935 -1%
Faaliyet Kari -278 1.361 a.d. -1.410 -4.352 a.d.
3 Faaliyet Kar Marji a.d. 2,0% a.d. a.d. a.d. a.d.
B Kombine Net Kar 260 4.042 a.d. -1.081 -2.842 a.d.
Kombine Net Kar Mariji 0,4% 5,8% 5,4% a.d. a.d. a.d.
Konsolide Net Kar -767 2.808 a.d. -3.170 -4.045 a.d.
Satis Gelirleri 1.496.667 1.643.988 10% 4.190.122 4.531.652 8%
£ Faaliyet Kari 50.045 105.353 111% 137.065 217.654 59%
& Faaliyet Kar Marji 3,3% 6,4% 3,1% 3,3% 4,8% 1,5%
§' Kombine Net Kar 26.151 79.664 205% 53.823 140.744 161%
Kombine Net Kar Mariji 1,7% 4,8% 3,1% 1,3% 3,1% 1,8%
Konsolide Net Kar 9.925 34.937 252% 18.618 56.374 203%

K.og Holding 3C26-3C25 9A2025 9A2026 9A26-9A25
Finansal Performans (mn TL) %Desg. %Desg.
Toplam Satis 1.496.667 1.643.988 9,8% 4.190.122 4.531.652 8%
Finans 287.965 277.637 -3,6% 836.065 812.938 -3%
Finans Disl 1.208.702 1.366.351 13,0% 3.354.057 3.718.714 11%
Toplam Faaliyet Kan 50.045 105.353 110,5% 137.065 217.654 59%
Finans 7.469 4.044 -45,9% 30.548 34.352 12%
Finans Disi 42.576 101.309 137,9% 106.517  183.302 72%
Konsolide Net Kar 9.925 34.937 252,0% 18.618 56.374 203%
Finans -1.290 -786 a.d. -1.386 1.072 a.d.
Finans Disl 11.215 35.723 218,5% 20.004 55.302 176%

Kaynak: Ziraat Yatinm, Kog Holding, a.d.: anlamli degil
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 9A2025 9A2026 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 3.995.579 4.038.742 1%
Nakit ve nakit benzerleri 486.504 453.270 -7%
TCMB hesabi 633.786 763.907 21%
Finansal yatirnmlar 91.303 184.873 102%
Ticari alacaklar 315.956 346.948 10%
Finans sektori faaliyetlerinden alacaklar 1.721.778 1.721.878 0%
Turev araclar 15.201 10.264 -32%
Stoklar 271.449 271.840 0%
Diger alacaklar 53.728 43.335 -19%
Pesin 6denmis giderler 0 49.683 a.d.
Diger dénen varliklar 399.387 151.085 -62%
DURAN VARLIKLAR 2.628.505 2.697.441 3%
Finansal yatinmlar 767.496 598.388 -22%
Ozkaynak yont. degerlenen yatirimlar 163.000 159.855 -2%
Ticari alacaklar 2.448 760 -69%
Finans sektori faaliyetlerinden alacaklar 615.320 653.183 6%
Turev araclar 12.415 12.597 1%
Maddi duran varliklar 695.720 690.515 -1%
Maddi olmayan duran varliklar 277.698 279.632 1%
Ertelenen vergi varliklar 38.877 46.963 21%
Pesin 6denmis giderler 0 207.788 a.d.
Diger duran varliklar 52.338 41.823 -20%
TOPLAM AKTIFLER 6.624.084 6.736.183 2%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 4.448.872 4.328.493 -3%
K. V. borclanmalar 264.200 243.503 -8%
U.V. bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari 658.747 602.225 -9%
Ticari borglar 388.995 459.050 18%
Finans sektori faaliyetlerinden borglar 2.558.163 2.480.851 -3%
Kisa vadeli karsiliklar 26.120 26.670 2%
Diger Borglar 113.627 235.937 108%
Diger kisa vadeli yakumlaltkler 417.261 200.504 -52%
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 826.249 1.012.106 22%
Uzun vadeli bor¢lanmalar 647.306 829.246 28%
Finans sektori faaliyetlerinden borglar 17.737 21.205 20%
Ertelenen vergi yikimlulGga 49.029 81.518 66%
Uzun vadeli karsiliklar 54.957 45.059 -18%
Diger uzun vadeli yikamlalikler 33.124 13.998 -58%
OZKAYNAKLAR 836.105 851.790 2%
Odenmis sermaye 2.536 2.536 0%
Sermaye dizeltme farklar 112.986 113.739 1%
Kar/zararda siniflandirimayacak dig. gel./gid. -22.822 -24.997 a.d.
Kar/zararda siniflandirilacak dig. gel./gid. -42.424 -67.554 a.d.
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 24.785 27.054 9%
Gecmis yillar karlari/zararlar 741.279 744.247 0%
Ana ortaklik kar payi 18.618 56.374 203%
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 512.858 543.794 6%
TOPLAM PASIFLER 6.624.084 6.736.183 2%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 9A2025 9A2026 %Deg.
Hasilat 1.689.614 2.002.352 19%
Finans sektori faaliyetleri hasilati 846.161 816.728 -3,5%
Toplam hasilat 2.535.775 2.819.080 11%
Satislarin maliyeti 1.413.011 1.635.285 16%
Finans sektori faaliyetleri maliyeti 693.944 651.468 -6%
Toplam maliyetler (-) 2.106.955 2.286.753 9%
Ticari faaliyetlerden brit kar 276.603 367.067 33%
Finans sektori faaliyetlerinden brit kar 152.217 165.260 9%
BRUT KAR/ZARAR 428.820 532.327 24%
Operasyonel Giderler 300.107 299.997 0%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 128.713 232.330 81%
Diger faaliyet gelir/giderleri -37.388 -46.405 a.d.
Ozkaynak yén. deg. yat. kar/zar. pay 13.901 13.324 -4%
FAALIYET KARI/ZARARI 105.226 199.249 89%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri 1.192 5.155 a.d.
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -30.652 -15.289 a.d.
Net parasal pozisyon kazanglari/(kayiplari) -9.334 -3.276 a.d.
VERGI ONCESi KAR/ZARAR 66.432 185.839 180%
Vergi gideri/geliri (-) 36.219 65.490 81%
NET DONEM KARI/ZARARI 30.213 120.349 298%
Kontrol giicii olmayan paylar 11.595 63.975 a.d.
Ana Ortaklik Kar Payi 18.618 56.374 203%

Kaynak: Ziraat Yatinm, Kog Holding, a.d.: anlamli degil
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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 araliginda iskonto SAT : %-20,01ve lzeri 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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