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Kog Holding

Hisse Detaylan

Bloomberg Kodu KCHOLTI
Hisse Fiyat, TL 212,40
Fiili Dolasim Orani 26,18%
Piyasa Degeri, milyon TL 538.625
Piyasa Degeri, milyon ABD dolan 10776
BIST-100 Endeks Agirhg 3,99%
BIST Tum Endeks Agirhg 3,17%
Yabanc Yatinmaer Orani 46,73%
Emeklilik Fonlari Oram 10,85%
Yatinm Fonlan Orani 7.,08%
Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma

Fiyat ve piyasa dederi 09,/11/2026 itibaryla

Finansallar, mn TL,

TMS 29 Uygulanmig 3C25 3C26 9A25 9A26
Gelirler 603.015 756.102 1689614 2.002.352
Briit Kar 147370  208.639 428.820 532.327
Briit Kar Marji 24.4% 27,6% 25,4% 26,6%
FAVOK 73.225 132.462 198.735 298.430
FAVOK Mariji 12,1% 17,5% 11,8% 14,9%
Met Kar 9922 34937 18618 56.374
Net Kar Marji 1,6% 4,6% 1,1% 2,8%
Net Borg 992 447 1.036.831 592.447 1.036.831
Piyasa Carpanlan 2024 2025 Son
F/K 2315 15,3 8,3
PD,/DD 0.6 0,5 0.6
FD/FAVEIK 6,0 5.9 43

Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Aragtirma

Ortakhk Yapisi Hisse Sayisi [milyon) Oran
Family Danismanlik Gayrimenkul 1.109 43 7%
Diger 8291 35,1%
Toplam 2.536

Kaynak: Sirket Verisi

Hisse Fiyat Performansi
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Kaynak: BIST, Finnet

1a 3a Ga 1y
Nominal 2,1% 7.0% 03%  283%
R latif 69%  259%  282%  19,6%
Ort.Iglem Hacmi 89,8 116,4 101,9 1186
milyon 5

Kaynak: BIST, Finnet
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emir.kavuk@phillip.com.tr
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KOC HOLDING (KCHOL)

Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

KCHOL 3G26 Sonuglari (Pozitif) — PhillipCapital Arastirma

Kog Holding 3C26 finansallarinda;

-yillik bazda %15 artisla 1,03 trilyon milyar TL gelir,

-yillik bazda %144 artisla 97,93 milyar TL faaliyet kari ve

-yillik bazda %252 artigsla 34,94 milyar TL ana ortaklik net kar
acikladu.

9A26'da Kog¢ Holding'in kombine geliri yillik %8 artisla 4,5 trilyon
TL’ye, kombine faaliyet kari %65 artisla 230,2 milyar TL’ye, kombine
vergi Oncesi kari ise %111 artisla 210,5 milyar TLl'ye yikseldi;
kombine net kar %161 artisla 140,7 milyar TL oldu.

Tlpras rekor tglincl ceyrek performansi gosterdi (net rafineri marji
36,3 $/varil, 3C25: 9,7 S/varil) ve bu glicli marjla yillik net rafineri
marji beklentisini 13-15 $'dan 20-22 S/varile yiikseltti. Aygaz'in satis
hacmi 9A26'da %11 artarak 1,97 milyon tona ylkseldi; artis
uluslararasi satislardan geldi, toptan satislar ise geriledi. Opet beyaz
Urinler pazarinda %20,2 payla (8A25: %19,3) sektorin 2. blylk
dagitim sirketi konumunu korudu. Segmentin konsolide net kara
katkisi 9A26'da %317 artisla 52,3 milyar TL'ye ulasti.

Otomotiv tarafinda Tirkiye pazari 9A26'da hacim bazinda %13
daraldi; Kog grubunun bu pazardaki payi %31 oldu. ihracat hacmiise
%10 geriledi, grubun ihracat pazar pay! ise %52 oldu. Ford Otosan
geliri %9 azalarak 684,6 milyar TL'ye geriledi. Tofas geliri %19 artisla
293,5 milyar TL'ye yikseldi. TurkTraktor geliri, yurt ici gelirdeki
%51'lik diislisle %28 azalarak 36,7 milyar TL'ye geriledi. Otokar geliri
%10 azalarak 36,1 milyar TL'ye geriledi. Segmentin konsolide net
kara katkisi 9A26'da %31 azalisla 10,3 milyar TL'ye geriledi.

Arcelik geliri 9A26'da %12 azalarak 435,3 milyar TL'ye geriledi. Zayif
yurt disi talep ve fiyatlama baskisi, daha disiik marjh Grin karmasi,
faaliyet giderleri, negatif nakit akisi ve yiksek borcluluk segmenti
baskilarken; Tirkiye'de beyaz esya pazari 8A26'da %4 daralirken
Arcelik %7 bliyliyerek pazar payi kazandi. Portfoy sadelesmesi siird.
Segmentin konsolide net kara etkisi 9A26'da -3,25 milyar TL oldu.

Yapi Kredi'nin 9A26 net kari %10 artisla 41,7 milyar TL'ye ulasti.
Cekirdek gelirler %38 artisla 181,7 milyar TL'ye (¢ekirdek gelir marji
%6,9, 9A25: %6,7), karsilik oncesi kar %41 artisla 91,3 milyar TL'ye
ylkseldi. Buna karsin aktif kalitesi baskisi strdl: net kredi risk
maliyeti %2,14'e ¢ikt1 (2025: %1,67; 2026 beklentisi: 150-175 bp),
takipteki alacak orani %4,1'e yikseldi (yilhk +1,1 pp). Segmentin
konsolide net kara katkisi 9A26'da 1,07 milyar TL oldu.
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Diger segmenti, enflasyon muhasebesinden kaynaklanan parasal
kayip (9A26: 5,0 milyar TL, yilik %33 artis) ve 1,9 milyar TL'lik
kombine faaliyet zarari nedeniyle baski altinda kaldi. Segmentin
konsolide net kara katkisi 9A26'da -4,05 milyar TL oldu.

Kog Holding solo net nakit pozisyonu Eylil sonunda 963 milyon USD
oldu (Haziran sonu: 989 mn USD; 2025 sonu: 815 mn USD), brit nakit
yaklasik 1,6 milyar USD seviyesini korudu. Kombine net finansal
borg/FAVOK 1,1x'ten 0,9x'e geriledi, kombine cari oran 1,24x oldu.
NAD iskontosu 2025 sonundaki %42'den %38'e daralmis olup 2009-
2026 donemi ortalamasi olan %15 seviyesinin hala belirgin
Gzerindedir.

Uglincii ceyrek sonuglariny, ikinci geyrege kiyasla belirgin kar artisi
ile giiglii nakit ve diisiik borglulugun korunmasi nedeniyle pozitif
degerlendiriyoruz. Rafineri marjlarindaki giiglii seyir ve Tiipras'in
marj beklentisini yukari c¢ekmesi enerji kaynakh kar akigini
destekleyecektir. Ote yandan karliligin enerjide yogunlasmasi,
otomotivde zayif i¢ talep ve ihracat pazarlarindaki rekabet,
dayanikh tiiketimde marj baskisi ve bankacilikta aktif kalitesi
kaynakh  riskler holdingin kar tabaninin genislemesini
sinirlamaktadir. Bu nedenle son ceyrekte rafineri marjlarinin seyri
ve otomotiv beklentilerinin gidisati kar tahminleri agisindan
belirleyici olacaktir. NAD iskontosunun tarihsel ortalamanin
lizerinde kalmasi ise holdingin degerleme agisindan cazibesini
koruduguna isaret etmektedir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirnm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile mdisteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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. TUm yorum ve tavsiyeler; 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler
onceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu
degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket
etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak
aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve vyanlishgindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin,
herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili
herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski
ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek
onemli ¢ikar gatismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen
gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri
vaadi degildir ve yatirrm danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya
bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin vyazili izni olmadan c¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uglincu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.
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