Finansal Degerlendirme Raporu /o ic /ririm GIRiS HESAP AC

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye KOC Holding
Hisse Kodu : KCHOL
Sektor : Holding ve Yatirim y
Kog Holding(KCHOL)'in, 2023/12 dénemi finansallarini inceledigimizde;
Piyasa Degeri(Bin TL) : £482,074,219.31
Firma Degeri(Bin TL) : £762,467,219.31 ¥ Holding'in Hasilat'i; gecen yilin ayni ddnemine(2022/12) gére 180,45
. . Milyar TL(ylzde 12,89) tutarinda azahsla 1 Trilyon 219,0 Milyar TL
Son Kapanis Fiyati(TL) ' 130.10 olurken, cari ddsnemde Grubun ‘Hasilat’inda ortaya ¢ikan bu azalista;
Hedef Fiyat(TL) : 285.00 kombine gelirden yiizde 40'in iizerinde pay alan “Enerji(Tipras,
Tavsiye . AL Aygaz)” sektoriinde gorilen 301,9 Milyar TL'lik(ylzde 22,30) azals
0 etkili olmustur. Rekor seviyeye ulasan yurt igi satislardan nemalanan
Potansiyel Getiri(%) 49.92 “Otomotiv(Ford Otomotiv, Tofas Oto Fabrikalari, Otokar, Turk
Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL) Traktor)” sektord ise; 150,1 Milyar TL'lik ciro artisi ile Holding’in
Dénen Varhklar . $1,712,378,000.00 Has:lfat rakamindaki azalls_l 5|r_1|_rlam|§.t|r ve ko_rr_1b_|n_e gellrde"n yuzde
28,5'lik pay alarak grup igerisindeki en etkili ikinci sektér olma
Duran Varliklar : £1,146,587,000.00 ozelligini korumustur. Grubun ‘Satilan Mal ve Hizmet Maliyeti'nde
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler . £1,865,813,000.00 ortaya c¢ikan 189,6 Milyar TLlik azalis sonrasinda; ‘Brit Kar’
e rakamindaki azals miktari 28,3 Milyar TL(ylzde 6,99) civarinda
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler : £318,880,000.00 olmustur.
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar : £404,729,000.00
v A ’: ‘ s A 9 o A Y s
Hasilat . £1,219,023,000.00 I.-'Iol<':I.|r'\.gh|'n Faaliyet G.|derler|’n.de Personel GlderJ’erl ndeki artis
o Onculuginde 20,7 Milyar TLU'lik artig(-) olurken, “Net Kur Farki
Satiglarin Maliyeti : $995,950,000.00 Giderleri(Ticari Faaliyetlere iliskin Kur Farki Geliri/Kur Farki Gideri
Briit Kar (Zarar) . $376,647,000.00 farki)”” ile “Krediler ve Ticari Alacaklar i¢in Beklenen Kredi Zarar
EAVOK . £249 217 Karsiliklar’”’nin bliylk oranda etkisinin hissedildigi ‘Diger Net Esas
0 ' S ,000.00 Faaliyet Gideri’ kaleminde ise; 16,4 Milyar TL civarinda azalig(+)
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : £72,230,000.00 ortaya ¢ikmis durumda. Bu gelismeler sonrasinda; sirketin ‘Esas

civarinda azals gostermistir. Holding’in Ford Otosan, Tofas, Opet,

FD/FAVOK 2.57 Banque de Commerce, Tirk Traktor ve Allianz Emeklilik gibi
F/K . 498 ‘Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarindan Elde Ettigi Gelir’,
PD/DD . 0.89 9nceki d('?neme gore 14,6 Milyar TL c_i’\lla-rmda artmlstllr. Bin.]k oranda

Net Faiz ve Kur Farki Giderleri’ni yansitan ‘Net Finansman
0z Sermaye Karliligi -15.10 Giderleri'nde ve ‘Vergi Giderleri'nde ortaya ¢ikan azalig(+) tutarlan

Kar Marijlari ise; sirastyla 11,7 Milyar TL ve 19,0 Milyar TL olmustur. Bu rakamlar

sonrasinda, ‘Donem Net Kari'nda gorilen azalig; sadece 432, Milyon
TL civarindadir.

Esas Faaliyet Kari Marji(%)

v’ Sirketin “Net Aktif Deger Kirilimi’nda; yiizde 26’lik oran ile Binek ve

25.00 20.39 Ticari arag Uretimini kapsayan Otomotiv, yiizde 18 ile Rafinaj, ylizde

20.00 18.49 17.76 17 ile Finans sektorleri basi ¢ekmekte. Holding, 795 Milyon Dolar

16.05 15.75 tutarinda Solo Net Nakit bulundururken, 743 Milyon Dolar tutarinda

15.00 Dogal korunma(hedge) sonrasi Konsolide Net Yabanci Para

Pozisyonu’nda sahip durumda. TMS 29(Enflasyon Duzeltmesi) etkisi

10.00 dislandiginda; Grubun ‘Kombine Gelirleri’ ylzde 50 oraninda
5.00 artarken, ‘Kombine Net Kar’daki artis orani ise ylzde 61 olmustur.

0.00 v Holding’e bagh halka agik sirketlerden Tiprag'in 2024 yili satis hacmi

beklentisi; 30 Milyon Ton(6nceki donemde 29 Milyon Ton) olurken,
Aygaz'in 2024 yili satis adedi 6ngorisli; Tlipgaz'da 240-250 Bin
adet(2023’te 255 Bin), Otogaz’da 770-800 Bin adet(2023’te 774 Bin
A = fo adet) seklindedir. Argelik, Tlrkiye pazarinda sabit reel biytime(2023

Net Kar Mal'jl(ﬁ) yilinda ylzde 23) beklerken; yurt disi pazarinda ise yilzde 2

12.00 10.88 civarinda(2023’de ylizde -10) biyime o6ngérmekte. Tofas, 2024
10.03 yilinda; 160-180 Bin adet perakende satig(2023’de 200 bin), 60-70

10.00 Bin adet de(2023’te 60 Bin) ihracat beklemekte. Ford Otosan’in ise
8.00 2024 yilindaki perakende satis adedi beklentisi 100-110 Bin(2023
yilinda 114 Bin) ve ihracat adedi 6ngoriisti 560-610 Bin(2023’te 492

6.00 Bin) dizeyimde bulunmakta. Turk Traktor, 2024 yilinda; yurt igi
4.00 I I pazarda 31-35 Bin adet(2023 yili 34,6 Bin adet), yurt disi pazarda da

2022/12 2023/03 2023/06 2023/09 2023/12

14,0-15,5 Bin adet(2023 yili 16 Bin adet) satis dngérmekte. Yapi ve
Kredi Bankasi ise; 2023 yilinda yizde 4,5’in zerinde seyreden Net
Faiz Marj’'nin, 2024 vyilinda yizde 5,4 dizeyinde olmasini

2022/12 2023/03 2023/06 2023/09 2023/12 beklemekte.

. e v’ Holding hisseleri icin, 12 ayhk hedef fiyatimizi; 285,00 TL ve
arastirma@alnusyatirim.com . P P~
tavsiyemizi “AL” olarak belirliyoruz.
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OZET BILANCO(Bin TL) 2023/12 2023/09 Geyrekik 2022/12 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 1,712,378,000.00 1,503,036,000.00 13.93 1,634,866,000.00 4.74
Nakit ve Nakit Benzerleri 289,405,000.00 257,595,000.00 12.35 249,825,000.00 15.84
Ticari Alacaklar 143,442,000.00 131,460,000.00 9.11 122,923,000.00 16.69
Stoklar 115,828,000.00 116,022,000.00 -0.17 133,941,000.00 -13.52
Pesin Odenmis Giderler - -7 #SAYI1/0! - 0.00
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - -7 #SAYI/0! - 0.00
Diger Donen Varliklar 148,143,000.00 112,651,000.00 31.51 154,016,000.00 -3.81
DURAN VARLIKLAR 1,146,587,000.00 828,189,000.00 38.45 1,182,450,000.00 -3.03
Maddi Duran Varliklar 275,854,000.00 104,321,000.00 164.43 255,611,000.00 7.92
Maddi Olmayan Duran Varliklar 96,602,000.00 30,751,000.00 214.14 95,140,000.00 1.54
Ertelenmis Vergi Varlig 20,304,000.00 22,567,000.00 -10.03 9,770,000.00 107.82
TOPLAM VARLIKLAR 2,858,965,000.00 2,331,225,000.00 22.64 2,817,316,000.00 1.48
KISA VADELI YUKUMLOLUKLER 1,865,813,000.00 1,684,187,000.00 10.78 1,888,144,000.00 -1.18
Kisa Vadeli Borglanmalar 192,453,000.00 129,157,000.00 49.01 152,273,000.00 26.39
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 168,977,000.00 146,570,000.00 15.29 220,035,000.00 -23.20
Ticari Borglar 186,649,000.00 179,980,000.00 3.71 169,452,000.00 10.15
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar - -7 #SAYI/0! - 0.00
Diger Borglar 30,239,000.00 33,369,000.00 -9.38 20,957,000.00 44.29
Turev Araglar 3,893,000.00 10,957,000.00 -64.47 12,247,000.00 -68.21
Dénem Kari Vergi YakumlGlagu 7,274,000.00 10,582,000.00 -31.26 9,377,000.00 -22.43
Kisa Vadeli Karsiliklar 10,915,000.00 10,597,000.00 3.00 10,701,000.00 2.00
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 135,295,000.00 111,122,000.00 21.75 127,823,000.00 5.85
UZUN VADELi YOUKUMLULUKLER 318,880,000.00 297,811,000.00 7.07 319,239,000.00 -0.11
Uzun Vadeli Borglanmalar 247,393,000.00 247,886,000.00 -0.20 251,440,000.00 -1.61
Uzun Vadeli Karsiliklar 26,563,000.00 17,233,000.00 54.14 24,106,000.00 10.19
Ertelenmis Vergi YakimlulGga 15,179,000.00 7,007,000.00 116.63 11,810,000.00 28.53
Diger Uzun Vadeli YakUmluliukler 9,926,000.00 6,474,000.00 53.32 10,044,000.00 -1.17
TOPLAM YUKUMLULUKLER 2,184,693,000.00  1,981,998,000.00 10.23 2,207,383,000.00 -1.03
TOPLAM OZKAYNAKLAR 674,272,000.00 349,227,000.00 93.08 609,933,000.00 10.55
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 404,729,000.00 214,138,000.00 89.00 365,745,000.00 10.66
Odenmis Sermaye 2,536,000.00 2,536,000.00 0.00 2,536,000.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 7,622,000.00 3,510,000.00 117.15 4,738,000.00 60.87
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 11,401,000.00 20,112,000.00 -43.31 27,904,000.00 -59.14
Yeniden Degerleme Artisi - -7 #SAYI/0! - 0.00
Kar Yedekleri - -7 #SAYI1/0! - 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 10,549,000.00 5,022,000.00 110.06 5,048,000.00 108.97
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 268,511,000.00 115,346,000.00 132.79 215,209,000.00 24.77
Net Donem Kari veya Zarari 72,230,000.00 73,675,000.00 -1.96 72,662,000.00 -0.59
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 269,543,000.00 135,089,000.00 99.53 244,188,000.00 10.38
TOPLAM KAYNAKLAR 2,858,965,000.00 2,331,225,000.00 22.64 2,817,316,000.00 1.48

Kaynak: Finnet

OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2023/12 2023/09 Ceyreklik 2022/12 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 1,219,023,000.00  677,056,000.00  80.05 1,399,472,000.00  -12.89
SATISLARIN MALIYETI 995,950,000.00  536,343,000.00  85.69 1,185,516,000.00  -15.99
BRUT KAR (ZARAR) 376,647,000.00  235,551,000.00  59.90 404,943,000.00 -6.99
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 87,760,000.00 43,313,000.00  102.62 69,741,000.00 25.84
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 67,037,000.00 35,930,000.00  86.58 64,718,000.00 3.58
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 3,245,000.00 1,136,000.00  185.65 2,830,000.00 14.66
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 38,273,000.00 21,288,000.00  79.79 30,260,000.00 26.48
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GIDERLER 64,942,000.00 38,429,000.00  68.99 73,325,000.00  -11.43
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 191,936,000.00  138,031,000.00  39.05 224,589,000.00  -14.54
FAVOK 249,217,000.00  163,636,000.00  52.30 293,111,000.00  -14.98
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 1,301,000.00 1,163,000.00  11.87 3,950,000.00  -67.06
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GiDERLER 130,000.00 31,000.00 319.35 262,000.00  -50.38
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 30,720,000.00 18,859,000.00  62.89 16,157,000.00 90.13
FINANSMAN GELIiRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 223,827,000.00  158,022,000.00  41.64 244,434,000.00 -8.43
FINANSMAN GELIRLERI 71,599,000.00 41,052,000.00  74.41 55,796,000.00 28.32
FINANSMAN GiDERLERI 96,176,000.00 54,988,000.00 74.90 92,076,000.00 4.45
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 152,695,000.00 144,086,000.00 5.97 183,566,000.00  -16.82
DONEM VERGI GiDERI GiDERI/GELIRi 31,292,000.00 19,766,000.00  58.31 49,564,000.00  -36.87
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 3,670,000.00 7,087,000.00  -48.22 4,426,000.00  -17.08
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 72,230,000.00 73,675,000.00  -1.96 72,662,000.00 -0.59
Kaynak: Finnet
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve 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.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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