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Ko¢ Holding, 2023/Q3’de 304.518 Mn TL olan satis gelirlerini; gecen yilin ayni
ceyregine(2022/Q3) gére %42,7 oraninda, 79.993 Mn TL olan FAVOK rakamini; %62,1
oraninda ve 36.303 Mn TL tutarindaki net karini da; %82,8 oraninda artirmis durumda.
Sirketin yatirimlarinin bulundugu sektorlerin Net Aktif Deger Kirilhimlarinda; %37’lik pay ile
Tofas Oto Fabrikalari ve Ford Otomotiv gibi glcli sirketleri barindiran “Otomotiv”
sektorld onemli yer tutarken, Yapi Kredi Bankasi’'ni barindiran “Finans’”’ sektori ise %17 ile
bu sektoru takip etmekte. Yine, Tupras'in bulundugu “Rafinaj” sektori de %13’luk pay
aliyor. Otomotiv sektoriinde, Ford Otomotiv’'in toplam satis gelirleri yaklasik olarak 226
Milyar TL olurken, Tofas’in satis gelirleri yaklasik olarak 69 Milyar TL ve Turk Traktor’dn
satis gelirleri de yaklasik olarak 32 Milyar TL oldu. Dayanikli Tuketim kolunda, Arcelik 145
Milyar TL civarinda satis geliri elde ederken, Finans kolundaki Yapi Kredi Bankasi’nin net
dénem kari ise 49 Milyar TL diizeyinde olmustur. istirak ve yatirimlarinin bu denli giiclii
nakit yaratan sirketlerden olusmasi; Ko¢ Holding’i de glicli nakit pozisyonuna sahip bir
Holding pozisyonunda tutarken, sirket ayrica; Enerji, Otomotiv, Dayanikli Tuketim ve
Finans basta olmak Uzere ilgili sektorlerde biylime firsatlarini da degerlendirmeyi

planlamaktadir.
Sirketin Cirosundaki Guiglu Yikselis, Kar Marjlarini da Destekledi

2023/Q3 finansallarini
gelirlerinde %53,3 oraninda artis gorilirken, onceki ceyrekte(2023/Q2) 79,02 diizeyinde

ceyreklik performans acisindan inceleyecek olursak; satis
yer alan SMM oraninin 78,42’ye gerilemesiyle; brit kar rakamindaki artis orani %53,5 ve
FAVOK tutarindaki artis orani %67,7 oldu. Sirket, diger net esas faaliyet giderlerinde(-);
kur farki, vade farki ve kredi zarar karsiliklari kaynakli olarak, 6nceki ceyrekte yazdigi
10.964 Mn TL'lik gidere karsin; cari ceyrekte 4.771 Mn TL gider kaydetmistir. Ote yandan,
onceki ceyrekte 5.752 Mn TL gelir elde ettigi Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirimlarindan(Ford Otosan, Tofas, Opet, Turk Traktor, Banque de Commerce ve
digerleri); cari ceyrekte 9.218 Mn TL tutarinda net karina gelir yazmistir. Net finansman
giderleri(kur farki, faiz gideri ve tirev arac zararlari) de, 6nceki ceyrekteki 5.474 Mn TL’lik
tutarin altinda; 4.603 Mn TL olarak gerceklesti. Ancak, onceki ceyrekte 4.513 Mn TL vergi
gideri yazan sirket; cari ceyrekte ise 16.292 Mn TL vergi gideri kaydetti. Sirketin, kar
marjlarindaki ceyreksel degisimlere g6z attigimizda; brit kar marji %35,7 duzeyinde sabit
kalirken, FAVOK marji %24,0’den %26,3’e ve net kdr marji da %10,4’den %11,9’a yiikseldi.
Onceki ceyrekte, 24.748 Mn TL olan net yabanci para pozisyonu acigi(-); cari ceyrekte
31.200 Mn TLl'ye artarken, 2023/Q2’deki 59,7

seviyesinden 61,4 dizeyine yukselmistir.

sirketin 6zsermaye karlihgl ise;

Degerlendirme

Sirketin aciklamis oldugu bilanco ve gelecege yoOnelik beklentiler g6z o6ninde
bulunduruldugunda; daha onceki degerlendirmemizde 12 aylik periyot icin 145,00 TL
olarak belirledigimiz hedef fiyatimizi 195,00 TL'ye yukseltiyoruz ve ‘TUT’ olan tavsiyemizi

de ‘Al’a ceviriyoruz.

Hisse Fiyati 142,40
Hedef Fiyat 195,00
Getiri Potansiyeli 36,9%
Hisse Kodu KCHOL
Sektor HOLDING
Hisse Fiyat 142,40
Halka Aciklik Orani (%) 22,00
Yabanci Orani (%) 59,90
FD/FAVOK 7,55
F/K 3,56
PD/DD 1,69
Oz Sermaye Karlihgi 61,4
Net Nakit -1.282.570.000.000

Piyasa Degeri
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i Pazarlama, Satis ve Dagitim

Giderleri (-)

v

H Aragtirma ve Gelistirme

H Genel Yonetim Giderleri (-) Giderleri (<)

BILANCO (Mn TL)

2022/2Q  2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q

22/3Q-23/3Q 23/2Q- 23/3Q

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Stoklar

Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Yukumliiltkler
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Uzun Vadeli Yiikiimlulukler
Finansal Borglar

Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

TOPLAM KAYNAKLAR

GELIR TABLOSU (Mn TL)

817.498
125.595
84.615
528.477
59.902
15.302
1.345.975
1.001.069
191.601
127.009
180.888
152.687
164.018
99.772
2.536
1.345.975

2022/2Q,

909.384
130.039
80.605
561.297
66.058
15.847
1.470.681
1.065.603
208.640
113.591
201.025
165.593
204.052
123.377
2.536
1.470.681

2022/3Q

982.090 1.033.128 1.238.699 1.503.036 .

151.618
78.521
600.504
73.026
16.967
1.582.594
1.145.655
225.952
102.839
189.741
152.598
247.198
149.353
2.536
1.582.594

2022/4Q,

166.139
80.095
633.188
79.226
17.292
1.666.316
1.213.291
201.134
96.523
197.776
159.580
255.249
158.590
2.536
1.666.316

2023/1Q

212.434
95.396
760.506
95.011
21.216
1.999.205
1.466.639
234.873
130.563
243.134
194.102
289.432
180.508
2.536
1.999.205

2023/2Q,

Degisim (%) Degisim (%)

Satis Gelirleri

Satislarin Maliyeti (-)

Briit Kar (Zarar)

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)

Faaliyet Kan (Zarar)

Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disl)

Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-)
Vergi Oncesi Kan (Zarar)

Surdurilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri)
Donem Net Kar (Zarar)

FAVOK

197.583
-165.461
54.625
-8.786
-7.192
-238
4.813
-11.524
31.698
180

-4
2.585
34.459
7.802
-12.195
30.066
-3.472
15.450
40.350

213.394
-179.048
63.398
-7.804
-8.157
-266
3.683
-0.844
41.010
314

-8
2.934
44.250
8.015
-11.956
40.309
-7.206
19.859
49.356

198.119
-158.095
75.537
-10.754
-12.645
-326
2.880
-7.861
46.831
1.487
-46
4.955
53.227
3.429
-8.237
48.419
-2.221
27.785
54.167

173.859
-140.546
56.018
-9.377
-12.712
-374
2.843
-4.249
32.149
138

-14
3.889
36.162
5.394
-9.253
32.303
-6.048
16.772
35.936

198.679
-156.996
70.833
-11.652
-13.861
-350
11.980
-22.944
34.006
267

-6
5.752
40.019
23.205
-28.679
34.545
-4.513
20.600
47.707

65,3% 4 21,3%

257.595 4 98,1% i 21,3%
116.022 4 43,9% 4 21,6%
828.189 . 47,5% 4 8,9%
104.321 4 57,9% i 9,8%
22.437 i 41,6% 4 5,8%
2.331.225 58,5% i 16,6%
1.684.187 58,1% 4 14,8%
275.727 4 32,2% 4 17,4%
179.980 58,4% i 37,8%
297.811 48,1% i 22,5%
247.886 49,7% 4 27,7%
349.227 i 71,1% 4 20,7%
214.138 4 73,6% 4 18,6%
2.536 4 0,0% == 0,0%
2.331.225 & 58,5% i 16,6%
2023/3Q 22/39. -.23/3Q 23/29. -.23/3Q
Degisim (%) Degisim (%)

304.518 42,7% 4 53,3%
-238.801 W -33,4% W -52,1%
108.700 & 71,5% 4 53,5%
-14.901 W -90,9% W -27,9%
-16.740 W -105,2% W -20,8%
-412°W -54,9% W -17,7%
6.465 4 75,5% W -46,0%
-11.236 W -14,1% 4 51,0%
71.876 i 75,3% 4 111,4%
758 141,4% 4 183,9%
11w -37,5% W -83,3%

9.218 4 214,2% 4 60,3%
81.841 85,0% i 104,5%
12.453 4 55,4% W -46,3%
-17.056 W -42,7% s 40,5%
77.238 i 91,6% i 123,6%
-16.292 W -126,1% W -261,0%
36.303 82,8% 4 76,2%
79.993 62,1% 4 67,7%
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirhm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnrm danismanhigi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amacg, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhiit icermemekte olup, zaman
icerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z
konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirnm aracglarinin fiyatlari ve degerleri yatirrmcilarin menfaatlerine
aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirrmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya
kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢cmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi
olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatirnmcilar bilgilendirmek amaciyla, Galata Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Galata Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Galata
Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Galata Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya uclinci kisilere gosterilemez, ticari
amacla kullanilamaz. Aksi halde, Galata Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme
hakkini sakh tutar.
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