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2C21 beklenti — gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
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2C21 net kar beklentilerin lizerinde geldi, kombine faaliyet karinda hizli biiyiime var, NAD’ye iskonto azaldi

Kog Holding 2C21’de yillik %233 biylimeyle 3 milyar 198 milyon TL net kar agikladi, ortalama piyasa beklentisi olan
2 milyar 321 milyon TL ve Ak Yatirim beklentisi olan 2 milyar 385 milyon TL’'nin Uzerinde. Yapi Kredi bankasina
yatirilan sermaye benzeri nakitle birlikte ve Nisan ayinda alinan ve 6denen temettiler sonrasi, Ko¢ Holding solo
bilangosunda 455 milyon dolar net nakit poziyonu var. Bu rakam 2020 yili sonunda 375 milyon dolar idi.

Portfoylinde %50-50 ortakli dnemli biyukliikte sirketleri olmasi nedeniyle, Ko¢ Holding’in kombine finansal
sonuglarina bakmak anlamli. 2G21 kombine ciro yillik %180 biylimeyle 211,4 milyar TL olarak gergeklesti.
Otomotiv yillik %86 biliyimeyle 57,6 milyar TL'ye, Dayanikh Tiketim yillik %75 blylimeyle 31,6 milyar TL'ye ve
Enerji yillik %70 biylimeyle 82,1 milyar TL'ye ulasarak toplam cirodaki biyiimenin temel etkenleri oldular.

Kombine faaliyet kari yillik %180 biyimeyle 17,6 milyar TL olarak gerceklesti ve ciro bliylimesinin lzerinde. Enerji
boliminde Tipras'taki stok deger artisi ve normal seviyelere yiikselen kapasite kullanim orani ile gergeklesti.
Ardindan en hizh biiyime Otomotiv béliminden geldi; yillik %112 biiyiimeyle 6,2 milyar TL'ye ulasti. Dayanikli
Tiketim bolimi kombine faaliyet karlihgi da hizli biyime sergiledi, yillik %108 biyimeyle 2,6 milyar TLye ulasti.

Yorum ve Oneri: Kog Holding igin Net Aktif Deger tablosunu cari solo net nakit pozisyonu ve sonuglar sonrasi grup
sirketlerin degrlemeleri ile glincelledikten sonra, hedef fiyatimimizi 33,00 TL'ye revize ettik (eski hedef fiyati 30,00
TL idi). Onerimizi Endeksin Uzeri olarak koruyoruz. Yakin zamanda aciklanan ve uygulanmaya baslanan pay geri
alim program ile Kog¢ Holding’in cari piyasa degerinin Net Aktif Degere iskontosu %40 seviyelerden son hesabimiza
gore %31’e gelmis durumda. Oysa son 5 yllik ortalamasi %13. Sonuglara olumlu tepki olmasini bekliyoruz.

Ozet Gelir Kalemleri

milyon TL 2¢21 2C20 Yillik Deg. 121 Cey. Deg. 1y21 1Y20 Yillik Deg.
Net Satiglar 59,216 24,364 143% 43,302 37% 102,518 56,559 81%
Brut Kar 15,329 10,058 52% 13,784 11% 29,113 17,141 70%
Brit Kar Mariji 25.9% 41.3% -1540 bps 31.8% -595 bps 28.4% 30.3% -191 bps
FAVOK 9,266 6,027 54% 8,403 10% 17,669 9,322 90%
FAVOK Mariji 15.6% 24.7% -909 bps 19.4% -376 bps 17.2% 16.5% 75 bps
Net Kar 3,198 961 233% 2,113 51% 5,311 4,431 20%
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Ozet Bilango Kalemleri

milyon TL 2¢21 1¢21 4G20 3¢20 2C20
Net borg 134,672 121,963 115,320 128,131 108,974
FX pozisyonu -80,781 -9,073 -6,477 -5,319 -3,667
Faaliyet Nakit

Akimi 9,190 8,701 15,136 -3,895 5,587
Serbest Nakit Akimi 422 -2,058 10,172 -11,092 -2,461
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar: kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanlighigindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirrm’in ve Akbank’m tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligt hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligt
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmast durumunda viriis, hatal: gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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