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Sektor Holding
Fiyat (Son Kapanis) 206,00
Son 1 Yil En Yuksek 220,84
Son 1 Yil En Dasik 140,74
Piyasa Degeri mn TL 522.395
Fiili Dolasim % 26,33
Yilbasina
Performans 1 Aylik 3 Ayhk Gore Son 1Yl
TL 8,6% 2,0% 26,6% 18,0%
usb 6,7% -3,1% 14,3% 0,9%
Hisse Perf. (XU100'e gére) 14,3% 7,9% 4,0% -6,6%
Carpanlar F/K PD/DD FD/FAVOK FD/Satis
KCHOL 15,33 0,66 6,26 0,54
XHOLD 43,92 1,38 9,33 0,90
XU100 14,03 1,32 8,97 0,94

Ozet Gelir
Tablosu (mn TL)
Net satislar 904.154 801.583  13% 904.154 789.805  14%
SMM 737.225 663.941  11% 737.225 650.125  13%
Briit satis kari  166.929 137.642  21% 166.929 139.680  20%
Faaliyet giderleri  95.298  95.379 0% 95.298 95.615 0%
'(Eélfli)faa"yet K&r 59054 32.636  81% 59.054 29.903  97%
FAVOK 93.070 65.673  42% 93.070 65.552  42%
;ie”lfr’/‘:?c'ler -4.478 -10.019  a.d. -4.478 -6.536  a.d.
g:;g%ﬁsgzam 915 -4.199  a.d. 915  -3.005  a.d.
ppaortakiknet 19748 10.219  93% 19.748 559 3435%
Fark Fark
Oranlar 2C26 2G25 (Puan) 2C26 1G26 (Puan)
Briit kar marji 18,5% 17,2% 1,3 185% 17,7% 0,8
EFK marii 6,5% 4,1% 2,5  65%  3,8% 2,7
FAVOK mariji 10,3% 82% 2,1 10,3%  83% 2,0
Net kar mariji 22% 1,3% 0,9 22% 0,1% 2,1
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2C26 FINANSAL ANALiz

Kog Holding'in 2G26 ana ortaklik net kari yillik %93,2 artigla 19,75mir TL'ye ylikselerek piyasa
beklentisinin oldukga Uizerinde gergeklesmis; hasilat ise %12,8 artisla 904,15mlir TL ile
beklentiye paralel ve FAVOK %42,6 artisla 91,66mlr TL ile beklentinin énemli élgiide izerinde
gelmistir.

Enerji segmenti holdingin net kar ¢cipasi oldu, birim marjlar toparlandi

Holding'in konsolide net karina yilin ilk yarisinda yillik en buytik katki enerji segmentinden
geldi; 2025 yihnin ilk yarisina gére %324 artisla 20,71mlr TL oldu. Ardindan, 3,44mlr TL ile
otomotiv ve 2,22mlr TL ile finans sektéri net kar en ylksek katkiyr saglamigtir.

Tupras'in net rafineri marji 2C26'da 9,4 USD/varilden 21,4 USD/varile ylkselmis (1G26: 9,4;
2G25: 5,3 USD/varil), kapasite kullanimi 1YY26'da %95,1'e ulasmis; ham petrol ve yari
mamul toplaminda 14,3mn ton sarja karsihk 13,6mn ton satilabilir Grin Gretiminde yluksek
kompleksite etkisiyle urin verimi %83,1 olmustur. Tlpras'in yurt igi satislar %11,
uluslararasi dahil toplam satislar %9 artmis; 1YY26 ana ortaklik net kari 49,8mir TL olmustur.
Aygaz tarafinda yurt igi satis hacmi 1YY26'da %5 artisla 1.222 bin tona ulasmis, Opet %20,3
beyaz Urln pazar payiyla ikinci siradaki konumunu korumustur. Ham petrol arz guvenligi
endiseleri ve Hirmiz Bogazi kaynakli volatiliteye ragmen Brent petroliin nisan ayinda 144
USD/varil zirvesinden haziran sonunda 71,5 USD/varile gerilemesi urin marjlarini
desteklemistir. Tlpras, 2026 net rafineri marji beklentisini 6-7 USD/varilden 13-15
USD/varile yukari revize etmistir.

Otomotiv ve dayanikl tiiketim baskiya ragmen katki sagladi

Turkiye otomotiv pazari ilk yarida 2025‘in ayni dénemine gore %8 daralarak 574 bin adete
gerilerken, Kog grubunun toplam pazar payi %33'e ulasmistir. Otomotivin konsolide net kara
katkisi yillik %60 azaligla 3,44mlr TL'ye inmis; gugli yurt igi konum pozitif katki saglarken
rekabetci fiyatlama, kur-TUFE makasindaki artis ve maliyet baskilari segmenti sinirlamistir.

Ford Otosan'in toplam satis geliri %12 azalisla 427,1mir TL'ye gerilerken (yurt igi gelir %21,
yurt disi gelir %9 dusus), ihracatin toplam satis gelirleri igindeki payl 2 puan artisla %84'e
ylkselmistir. Sirket, 2026 gelir biiylimesi beklentisini yatay seviyeden orta-yliksek tek haneli
daralmaya, FAVOK marji beklentisini %6-7'ye revize etmistir.

Tofas, 30 Nisan 2025'te tamamlanan Stellantis Tlrkiye satin aminin etkisiyle toplam satis
adetlerini %65 artirarak 192.147 adete, gelirlerini %61 artisla 201,8mlr TL'ye tagimistir.

TarkTraktor'ln yurt igi satis adedi %61 gerilemis, net satis gelirleri %31 azahsla 23,7mlr TL
olmus ve 669,2mn TL net dénem zarari kaydedilmistir.

Dayanikl tiuketimde beyaz esya pazarinin yurt iginde %?7,3 daralmasina karsin Argelik
konsolide gelirlerini (TMS 29, TL bazli) %10,4 artisla 280,7mir TL'ye gikarmis; Whirlpool
islemine iliskin tek seferlik gelirler ve maliyet optimizasyonuyla segment net kdra 421mn TL
pozitif katki saglamistir. Dayanikh tiiketimin kombine faaliyet kari %84 artigla 9,36mir TL'ye
yukselmistir.

Finans segmentinin katkisinda giiglii artis...

Finans segmentinin konsolide net kara katkisi disik bazin da etkisiyle yillik yaklasik 13 kat
(%1176) artarak 2,22mlr TL'ye ulagmistir. Yapi Kredi yilin ilk yarisinda TL kredilerini %40, TL
misteri mevduatini %26 buyutmis, cekirdek gelir marji %6,5'ten %7,0'a yukselmistir.
Bankanin maddi 6zkaynak karliligi %23,4, aktif karlihgi %1,7 seviyesinde gergeklesmis; ana
sermaye rasyosu %11,8'den %12,1'e, sermaye yeterlilik rasyosu %14,4 seviyesinde
korunmustur. Net kredi riski maliyeti kimdulatif bazda %1,67'den %2,01'e yikselmis,
takipteki alacaklar orani %4,1 olmustur.

Stratejik gelismeler, gériiniim ve genel degerlendirme

Kog Holding %2,1 oraninda Tlpras hissesini 210mn USD karsiliginda satmis, Saglik Grubu'nu
kurmus ve Kemer Medical'in kalan %20 hissesini devralmistir. Argelik, Whirlpool'a iliskin
odeme yukumlaliklerini erken kapatmis, Beko Europe'daki %25 payini 71,5mn EUR ile
devralmis ve Argelik Hitachi'deki %60 payini 261mn USD karsilhidinda Hitachi'ye satmistir.
Ford Otosan, Kogfinans'in %100'Uni 131mn USD ile binyesine katmis; Otokar, Romanya'daki
Automecanica'yl 81,7mn EUR ile devralmistir.

Kog Holding'in NAD iskontosu 30 Haziran 2026 itibariyla halka acgik sirketler bazinda %22,
halka agik sirketler ile net nakit dahil edildiginde %27 seviyesinde bulunmakta olup, 2009-
2026 uzun vadeli ortalamasi olan %15'in belirgin tGzerindedir.

Enerji segmentinin katkisi basta olmak Gzere net karin beklentilerin belirgin Gzerinde gelmesi
ve otomotiv ve beyaz esya sektérlerinin operasyonel baskiya ragmen karlihda katki saglamasi
nedeniyle Sirket'in ikinci geyrek finansallarini pozitif olarak dederlendirmekteyiz.

UYARI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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TEKNiIK ANALiz

Hisse “ Son Fiyat Destek-1 Destek-2 Destek-3 Direng-1 Direng-2 “ Direng-3

KCHOL H 195,60 180 172 - 214 250 H -
Hissede yukari yonli hareketlerde ilk etapta algalan trendin direnci olan 214 seviyesi takip edilebilir. Direncin

kirilmasi durumunda ylkselen kanalin direnci olan 250 seviyesi izlenebilir. Asagi yonli hareketlerde ylikselen
kanalin destegi olan 180 seviyesi hedeflenebilir. Destedin kirllmasi durumunda yatay destek olan 172 seviyesi

takip edilebilir.
INDIKATORLER
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UYARI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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UYARI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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