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2C23 Gerceklesen ve Tahminler Hisse Performansi Marjlar
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Otomotiv béliimiindeki giiclii karhilik ve holding tarafindaki net finansal gelirler sayesinde netkar beklentileri asti.

e Kog Holding (KCHOL) 2C23'te 20.600 milyonTLnetkar aciklarken piyasa beklentisi 18.239 milyon TL, Ak Yatirim’in tahminiise
18.036 milyon TL seviyesindeydi. Kog¢ Holding’in net kari gegen seneye gore %33, 1C23’e gore ise %23 artti. Net karin bizim
tahminlerimizden sapmasinda Tofas, Ford Otosan, Tupras, Turk Traktor ve YKB net karlarinin beklentimizden yiiksek gelmesi
etkili oldu. Ayrica holdinginsolo faaliyetlerini iceren “diger” segmentindeki net finansal gelirlerin beklentimizden yiksek olmasi

da net kari destekleyen baska bir unsurdu. 6 aylik dénemde Kog Holding'in net karn %69 artarak 37.372 milyon TL s eviyesine
ulasti.

e Kog¢ Holding’in konsolide net kari 2C23’te gegcen senenin ayni donemine gore %133 artti. Net kardaki artis, otomotiv
faaliyetlerindeki katkinin %133 artmasi ve holding tarafindaki yiiksek finansal gelirler sebebiyle gergeklesti. Otomotivdeki yliksek
biiylime, gliclii i¢ piyasa ve fiyatlama ortami, ihracat pazarlarinda toparlanma ve maliyet kontrolii sayesinde oldu. Ote yandan
net karda en biyik katkisi olan finans sektoriifaaliyetl erindeki kar gecen seneye gére yataybir seviyedeydi. Dayanikh tiiketim
grubundaki net karda gii¢lii i¢c pazar ve ham madde maliyetlerinin asagiya gelmesiyle marjiyilesmesiyillik %244’lik kar artisinda
onemli etkenlerdi. Enerji faaliyetlerinde ise savas sebebiyle tarihi ortalamalarinin Gzerine ¢ikan Griin marjlarinda
normallesmeden dolayi net karda %29'lukbir diisiis gergeklesti. Ote yandan, dogalgaz maliyetlerindeki gerileme, agir-hafif ham
petrol makasindaki agilma ve yliksek stok karlariiiriin marjlarindaki bozulmanin bir kismini telafi etti. 2C23’te, konsolide net kar
icindefinans, otomotiv, enerji ve dayanikli tiiketim bélimlerininpayisirasiyla %35, %34, %16 ve %3 seviyesinde ol du.

e Holding solo net nakit pozisyonu 2C23 sonunda 10,2 milyar TL(395 milyon dolar) olurken, 1¢23 sonunda net nakit pozisyonu
6,7 milyar TL (352 milyon dolar) seviyesindeydi. Net nakit pozisyonundaki artis temettii gelirleri ve diger finansman
faaliyetlerinden kaynaklandi. Bilindigi gibi Ko¢ HoldingTemmuz ayinda YKB hisselerinin %6,8’ini borsada kurumsal yatinmcilara
satmisti. Bu satistan gelen 6.756 milyon TLyi (252 milyondolar) de ekledigimizde solo net nakit pozisyonu yaklasik 645 milyon
dolaraulasiyor.

e Yorum ve Tavsiye: 2C23 sonuclarinin hisse performansi lGzerinde hafif olumlu etki etmesini bekliyoruz. Ko¢ Holding icin
degerlememizi son finansallara gore glincelleyerek hedef hisse fiyatimizi %6 artiryoruz. Ko¢ Holding icin 176,2TL hedef hisse
fiyatimizla beraber “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. Kog Holding cari net aktif degerine gére %28 iskonto ile
islem gorirken son 2 yillik tarihiiskonto %32, son5 yillikortalamaise %20 seviyesindedir. Yapi Kredi’deki hisse satisi sonrasinda

yaklasik 650 milyon dolara ¢ikan solo net nakit pozisyonu ve Tat Gida’daki satis stireci de géz 6nine alindiginda, piyasa
onlimizdeki donemde Kog Holding’in olasi yeni yatirim planlarina odaklanacak.
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Konsolide Net Karin Dagilimi

milyon TL 2G23 2G22 v/y 1¢23 ¢/c 6A23 6A22 v/y
Net Kar 20,600 15,450 33% 16,772 23% 37,372 22,162 69%
Enerji 3,367 4,721 -29% 3,054 10% 6,421 5,289 21%
Otomotiv 7,058 3,027 133% 4,783 48% 11,841 5,231 126%
Dayanikl Tiiketim 631 184 244% 579 9% 1,210 752 61%
Finans 7,275 7,368 -1% 8,785 -17% 16,060 10,618 51%
Diger 2,272 150 1414% -432 n.m. 1,840 272 576%
Toplam icindeki pay

Enerji 16% 31% -14.2pps 18% -1.9pps 17% 24% -6.7pps
Otomotiv 34% 20% 14.7pps 29% 5.7pps 32% 24% 8.1pps
Dayanikl Tiiketim 3% 1% 1.9pps 3% -0.4pps 3% 3% -0.2pps
Finans 35% 48%  -12.4pps 52% -17.1pps 43% 48% -4.9pps
Diger 11% 1% 10.1pps -3% 13.6pps 5% 1% 3.7pps

Kaynak: Kog Holding

Tahminlerde Revizyonlar

Yeni Eski

2023T 20241 2025T 2023T 20241 2025T
Net Satislar 1,111,124 1,536578 1,821,801 1,082,426 1,524,162 1,810,382
% biiyiime 131% 38% 19% 20% 41% 19%
FAVOK 143,076 191,166 240,073 | 144,770 189,108 237,976
FAVOK Mariji 12.9% 12.4% 13.2% 13.4% 12.4% 13.1%
Net Kar 72,789 88,212 102,189 67,332 83,879 98,890
% bliyiime 77.3% 21.2% 15.8% -3.5% 24.6% 17.9%
Onceki Tahminlere Gore
Degisim
Net Satislar 3% 1% 1%
FAVOK -1% 1% 1%
Net Kar 8% 5% 3%
Hedef Fiyat 176.2 165.6
Hedef Fiyat Degisimi 6.4%

Kaynak: AK Yatinm Arastirma
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Burapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inamlan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, hi¢bir sekilde veyasuretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularn, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden dnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'm ve Akbank’mn tiim
¢alisanlar1 ve damsmanlarmm, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirm
tavsiyesi, yatirim araciin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanligi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatirim Darmusmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigmanligi
sdzlesmesi cer¢evesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatiim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalinmas: durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazihimina gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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