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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu KCHOL
Mevcut Fiyat (TL) 172.00
HedefFiyat (TL) 320.00
Getiri Potansiyeli (%) 86.0%
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 16 Eyliil 2024 tarihi itibariyledir.
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Kog¢ Holding (KCHOL TI)

Degerlendirme Notu

Ko¢ Holding’in son donemdeki gorece zayif performansina karsiik giiglii
dinamiklerinin goz ardi edildigini ve vyeterince cezalandirilmis olabilecegini
diistiniiyoruz. Yilbagindan bu yana BIST 100 endeksinin %2 altinda performans
gosteren KCHOL hisseleri, son 1 ve 3 ayda sirasiyla %3 ve %14 endeksten daha
zayIf performans sergiledi. Ayrica, son 12 aylik verilere gére 0,9x PD/DD ¢arpani ile
islem goren Kog Holding’in s6z konusu g¢arpani Mart 2024’ten bu yana en diisiik
seviyesine gerilemis olup son 1 ve 3 yillik ortalamalarina kiyasla sirasiyla %39 ve

%34 iskontolu islem gérmektedir.

m Kog Holding, Tirkiye'nin lider holding sirketi ve en blylk sanayi ve hizmetler

toplulugu olarak 6n plana gikarken, Holding’in kombine gelirleri GSYH’nin yaklasik

%8'i, ihracati Tirkiye'nin toplam ihracatinin yaklasik %7’si, Ar-Ge harcamalari da

Ozel sektor Ar-Ge harcamalarinin_yaklasik %7’sine denk gelmektedir. Ayrica,

Turkiye'nin en biylk 10 sanayi kurulusu ve ihracatgisindan 3’U binyesinde

bulunmaktadir (Tupras, Ford Otosan ve Argelik). Ko¢ Holding, ayni zamanda

Fortune Global 500 listesindeki tek Tirk sirketi olarak 6ne cikmaktadir.

m Kog Holding, 155’ten fazla ulkeye ihracat, yaklasik 43 farkl para birimi ile faaliyet
gbstermesi ve 125ten fazla yurt disindaki Uretim tesisi ve satis/pazarlama
sirketleri ile kiresel bir oyuncu olarak dikkat cekerken, faaliyet gosterdigi

sektorlerde 6ncl markalarla giigli i¢ piyasa pozisyonuna da sahiptir.

m Holding’in, giglii finansal yapisinin da altini gizmek isteriz. Ko¢ Holding, Haziran

2024 sonu itibariyle 712 milyon USD solo net nakit ve 693 milyon USD solo net

yabanci pozisyonu ile uzun tarafta bulunurken, kombine net finansal borc/ FAVOK

orani 0,7x ile oldukca diistk bir seviyede yer almaktadir.

m Kog Holding’in net aktif degerini yaklasik 626 milyar TL olarak hesapliyoruz. Son
kapanisa gore net aktif deger iskontosu %30 seviyesinde bulunurken, uzun vadeli
ortalamasi %12 civarindadir.

m 2Y24 beklentilerimiz. Tilpras tarafinda Grin karliliklarindaki disis, otomotiv
segmenti tarafinda hem azalan alim giici hem de Cinli Ureticilerin pazarda
yarattig baski gibi bazi olumsuz gelismeler karsisinda finans segmenti tarafinda
kredi/mevduat makasinin belirgin bir sekilde iyilesme egiliminde olmasi ve yilin
ikinci yarisinda marj gériniminin daha iyi olma ihtimali ve enflasyondaki diisis
egilimi ile parasal kaybin finansallar tGzerindeki baskisinin hafiflemesi gibi olumlu
unsurlar karsimiza gikiyor.

m 2C24 finansallari. Ko¢ Holding 2G24 doneminde faaliyet karindaki daralma ve
¢ogunlukla finans segmenti kaynakli olusan parasal kayip nedeniyle yillik bazda
%99 azalisla 164 milyon TL ana ortaklik net kari agiklamisti.

m Genel degerlendirme: Kog¢ Holding'i ¢esitlendirilmis portféyii ve giiglii bilango
yapisi nedeniyle temel olarak bedeniyoruz. Ayrica, net aktif degerine (NAD) gore
iskontosu da uzun vadeli ortalamasinin lizerinde seyretmektedir. Kog Holding igin
12-aylik hedef fiyatimiz 320,00 TL seviyesinde bulunurken, onerimiz de AL
yoniinde.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



KOG HOLDING (KCHOL TI)

Kog¢ Holding Net Aktif Deger (NAD) tablosu

" .. . Hisse Fiyati / Toplam Deger .

Degerleme Yontemi Degerleme Kat Sayisi (nim) Holding Pay1 % of NAD
Otomotiv
Tofas Piyasa Degeri 217.00 108,500 37.62% 40,818 7.0%
Ford Otosan Piyasa Degeri 894.50 313,889 38.65% 121,318 20.7%
Otokar Piyasa Degeri 450.00 54,000 47.38% 25,585 4.4%
Turk Traktor Piyasa Degeri 730.00 73,049 37.50% 27,393 4.7%
Otokog Defter Degeri 1.00 38,515 96.32% 37,098 6.3%
TOPLAM 252,212 43.0%
Dayanikh Tiiketim
Arcelik Piyasa Degeri 138.00 93,250 41.43% 38,634 6.6%
Arcelik LG Klima Defter Degeri 1.00 1,463 5.00% 73 0.0%
TOPLAM 38,707 6.6%
Gida & Perakende
Kogtas Defter Degeri 1.00 1,199 37.22% 446 0.1%
Dizey Defter Degeri 1.00 261 76.72% 200 0.0%
TOPLAM 647 0.1%
Finans
Yapi Kredi Bank Piyasa Degeri 28.44 240,234 54.83% 131,720 22.5%
Kog Finans Defter Degeri 1.00 1,624 50.00% 812 0.1%
TOPLAM 132,532 22.6%
Enerji
Tupras Piyasa Degeri 163.40 314,838 42.07% 132,453 22.6%
Aygaz Piyasa Degeri 147.30 32,377 40.68% 13,171 2.2%
TOPLAM 145,623 24.9%
Turizm
Altinyunus Cesme Piyasa Degeri 502.50 12,563 30.00% 3,769 0.6%
Marmaris Altinyunus Piyasa Degeri 951.00 6,626 50.00% 3,313 0.6%
Setur Defter Degeri 1.00 3,255 24.11% 785 0.1%
TOPLAM 7,866 1.3%
Diger
Kog Sistem Defter Degeri 1.00 3,120 48.36% 1,509 0.3%
Diger* Defter Degeri 6,854 1.2%
TOPLAM 8,363 1.4%
TOPLAM 585,950
Halka Agik 538,173 86.0%
Halka Agik Olmayan 47,777 7.6%
Net Nakit 28,204 4.5%
Sabit Kiymetler* 11,607 1.9%
Net Aktif Deger (mn TL) 625,761
Kog Holding Piyasa Degeri (mn TL) 436,174
Iskonto/Prim -30%
Hisse Fiyati 172.00

Kaynak: Sirket, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

* Diger sirketler; Bilkom, Divan, Marina/Ayvalik, Marina/Tek-Art Kalamig, Ram Dis Ticaret, RMK Marine, Token, Zer, Wat ve Sendeo sirketlerini igermektedir.
** Net nakit pozisyonuna EYAStan alinan ve Tiipras‘tan alinacak toplam 4.846 milyon TL tutarindaki temettiiler de eklenmistir.

*** Kog Finansal Hizmetlerin Aygaz biinyesinden ¢ikarilarak Kog¢ Holding biinyesinde birlestirimesi islemi amaciyla yapilan degerleme sonucu baz alinmigtir.
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KOG HOLDING (KCHOL TI)

Ozet finansallar

Gelir Tablosu (mIn TL) 2022 2023 6A23 6A24
Satiglar 1,399,472 1,219,023 673,544 704,506
Satislarin Maliyeti -1,185,516 -995,950 -547,926 -603,336
Briit Kar 404,943 376,647 218,426 154,249
Operasyonel Giderler -137,289 -158,042 -93,983 -107,638
Esas Faaliyet Kar 267,654 218,605 124,443 46,611
FAVOK 293,111 249,217 141,972 68,814
Diger Gelirler/Giderler* -48,677 -25,390 -24,585 -16,230
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 244,434 223,827 117,387 52,584
Net Finansman Gelir/Gider -36,280 -24,577 -16,852 -8,471
Parasal Kazang/(Kayip) -24,588 -46,555 -19,916 -28,026
Vergi Oncesi Kar 183,566 152,695 80,619 16,087
Doénem Vergi Gideri -49,564 -31,292 -12,362 -12,685
Azinhk Paylari 56,914 45,503 14,566 -3,113
Net D6nem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 72,662 72,230 36,165 1,632

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 2022 2023 6A23 6A24
Nakit 249,825 360,990 212,434 287,972
Ticari Alacaklar 122,923 178,922 106,948 191,737
Stoklar 133,941 144,478 95,396 173,200
Diger Dénen Varliklar 1,128,177 1,451,543 823,921 1,544,780
Dénen Varliklar 1,634,866 2,135,933 1,238,699 2,197,689
Duran Varliklar 1,182,450 1,430,198 760,506 1,389,200
Toplam Varliklar 2,817,316 3,566,131 1,999,205 3,586,889

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 2022 2023 6A23 6A24
Kisa Vadeli Finansal Borglar 372,308 450,830 234,873 454,053
Ticari Borglar 169,452 232,817 130,563 256,586
Diger Kisa Vadeli Yukamlultkler 1,346,384 1,643,677 1,101,203 1,692,448
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1,888,144 2,327,324 1,466,639 2,403,087
Uzun Vadeli Finansal Borglar 251,440 308,585 194,102 302,950
Diger Uzun Vadeli Yakumlulukler 67,799 89,169 49,032 85,951
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 319,239 397,754 243,134 388,901
Toplam Yukiimliilikler 2,207,383 2,725,078 1,709,773 2,791,988
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak 365,745 504,839 180,508 475,057
Kontrol Glicli Olmayan Paylar 244,188 336,214 108,924 319,844
Ozkaynaklar 609,933 841,053 289,432 794,901
Toplam Kaynaklar 2,817,316 3,566,131 1,999,205 3,586,889

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet
* Diger Gelirler/Giderler, esas faaliyetlerden diger gelir ve gider, yatinm faaliyetlerinden gelir ve gider ile 6zkaynak yéntemiyle degerlenen

yatinmlarin karlanndan paylarnn net rakamini ifade etmektedir.
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.”nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylk hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkl genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Goézden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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