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Zorlu bir yilin ardindan yeniden firsat sunuyor

2024 Sonuglari: Kog Holding, 2024 yilinda enflasyon ile diizeltilmis olarak
yillik bazda %99'luk keskin bir diisisle 1,3 milyar TL net kar agikladi. S6z
konusu gerileme, agirlikli olarak Enerji ve Otomotiv segmentlerindeki zayif
operasyonel goriinimden kaynaklandi. Enerji segmenti, onceki yillarda
kaydedilen olaganusti rafineri marjlarinin daha surdurilebilir seviyelere
normallesmesiyle, yaklasik 7,0 milyar TL net kar elde etti (yillik %81 diisUs).
Finansal Hizmetler segmenti, yil boyunca konsolide karlilik izerinde baski
olusturmaya devam etti ve yaklagik 15,7 milyar TL net zarar kaydetti.
Performanstaki zayiflik, agirlikli olarak artmaya devam eden mevduat
maliyetleri ve swap giderlerinin neden oldugu net faiz marji baskisindan
kaynaklandi. Otomotiv segmentinde, 6nceki yillarda gozlenen gliglii ivme
yavasladi. Pazar dinamiklerinin degismesiyle birlikte; dnceki yillara kiyasla
arag bulunabilirligindeki artis ve i¢ pazarda artan rekabet, fiyatlama gliclini
sinirladi. Sonug olarak, segment yaklasik 14,3 milyar TL net kar elde ederken,
yillik bazda %72 daralma gerceklesti. Dayanikl Titketim segmenti ise zayif
performans gostermeye devam etti; yaklasik 0,7 milyar TL net karla sinirli
katki sagladi (yillik %93 diislis). Bu segmentteki zayifligin temel nedenleri,
uluslararasi pazarlarda zayif talep, artan hammadde maliyetleri ve 6zellikle
pazarlama satis ve dagitim tarafindaki operasyonel gider artislari oldu.

Nakit goriiniimii: Koc Holding’in solo net nakit pozisyonu 2024 yil sonunda
911mn USD seviyesine ulasarak, 2023 yil sonundaki 795mn USD ve 2022
yilindaki 74mn USD’ye kiyasla anlamli bir iyilesme kaydetti. TL bazinda net
nakit pozisyonu 32,1 milyar TL olarak gergeklesti (2023: 23,4 milyar TL) ve
bu durum yil boyunca glclii nakit yaratimi ve sermaye disiplini ile
desteklendi. Sirket’in acikladigi nakit koprisine gore, net nakit
pozisyonundaki artisin ana kaynagl 38,5 milyar TL seviyesindeki istirak
temettu gelirleri olurken, nakit ¢ikislan tarafinda 22,5 milyar TL seviyesinde
temetti 6demeleri ve 7,4 milyar TL degerinde diger kalemler (yonetim
Ucretleri, kur farki etkileri, finansman giderleri ve operasyonel harcamalar
gibi) yer aldi. Yil sonu sonrasinda, Ko¢ Holding, Fenerbahge Kalamis Yat
Limani o6zellestirmesi kapsaminda 40 yillik isletme hakki cercevesinde Tek-
Art’a 6,3 milyar TL (178mn USD) sermaye artisi gerceklestirdi.

Net Aktif Deger iskontosu. Mayis 2024’e kadar daralan NAD iskontosu,
Agustos 2024 itibariyla yeniden genislemeye basladi. Halihazirda, tim
istirakler dahil edildiginde yaklasik %33; yalnizca halka agik istirakler baz
alindiginda ise yaklasik %26 seviyesinde bulunuyor. Bu oranlar, son 15 yilin
ortalama NAD iskontosu olan ~%213’lin belirgin sekilde lzerinde kalmaya
devam ediyor. S6z konusu seviye, piyasa fiyatlamasi ile sirketin i¢sel degeri
arasindaki kayda deger ayrismaya isaret ediyor.

Ko¢ Holding icin 252,74TL/pay hedef deger ile “Endeksin Uzerinde
Getiri” tavsiyemizi yineliyoruz. Bu hedef deger, mevcut seviyelere goére
%53 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Koc Holding hisseleri, 2022 ve
2023 yillarinda BIST100 endeksine karsi sirasiyla %2 ve %28 pozitif ayrisma
sagladiktan sonra, 2024’te %1 ve 2025 yili basindan gliniimiize %4 negatif
ayrigsma gosterdi. Mevcut NAD iskontosu ve hedef degerimizin sundugu
anlamli yukari yonli potansiyel g6z 6nine alindiginda - 6zellikle otomotiv
segmentine yonelik temkinli varsayimlarimiza ragmen - son dénem hisse
fiyatlarindaki zayiflig1 yeniden bir alim firsati olarak degerlendiriyoruz.

KOC HOLDING

27 Mart 2025

ENDEKSIN UZERINDE GETIRI

Sirket Raporu

Hisse Bilgileri

Sektdr

Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)

Hedef Fiyat (TL/hisse)

Finansal Hizmetler
KCHOL.TI / KCHOL.IS
165,50

252,74

Potansiyel Getiri 53%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 149,5-263,75
Piyasa Degeri (milyon TL) 419.691
Firma Degeri (milyon TL) 2.475.486
Fiili Dolagm PD (milyon TL) 92.332
Odenmis Sermaye (milyon TL) 2.536
Dolagimdaki Paylar %22
Yabanei Orani (Delagimdaki Pay %)

En Sen %54,2

3 Ay Onee %60,4
islem Hacmi 1H 1A 3A ¥
Ortalama fslem Miktar: (000) 40.225 40.744 32401 19.954
Ortalama islem Hacmi (000TL) 6.644.609 6.808.972 5.476.938 3.768.204
Fiyat Aral& (TL/hisse) 153,60-170,40 149,50-184,10 149,50-187,20 149,5-263,75
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %11 -%10 -%41 %12
BiST-100'e Gére Rélatif Getini %10 -%8 -%10 %19
Ortaklik Yapisi
Family Danismanlik Gayrimenkul ve Ticaret AS %44
Koc Family %19

Vehbi Koc Foundation

Koc Holding Retirement Fund
Rahmi Kocve Mahdumlari Maden AS
Other

sirket Ozeti

Kog Holding 1963 yilinda kurulmus olup; otomotiv, enerji, finans, dayanikli tiiketim ve turizm sektorlerinde
faaliyet gosteren istirakleriyle faaliyet géstermektedir. Otomotiv segmentindeki sirketleri Ford Otosan (Ford
markalari), Tofas (Stellantis markalari), Tiirk Traktsr (New Holland&Case markalari), Otokar ve Otokog'tur.
Dayamikl tiiketim sektdriinde faalivet gosteren Arcelik; Beko, Arcelik, Grundig, Hotpoint, Indesit, Whirlpool,
Hitachi, Voltbek, Arctic gibi bircok marka catsinda faaliyetlerini yiiriitmektedir. Finans sirketleri Yap Kredi
Bankast, KFS ve Kog Finans'tr. Grup, enerji alaninda Enerji Yatinmlan A.S., Tiipras ve Aygaz aracilifyla faaliyet
gostermektedir. Ticari/endistriyel akaryakit satigi yapan Opet, Tipras gatisi altinda faaliyet géstermekte olup
ve Tiirkiye'nin en bilinen akaryakit istasyonlanindan birisidir.

Hisse Performansi
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Degerleme - Net Aktif Deger Yaklasimi

Cari NAD Hedef NAD
Ferleme Metodu Hisse Fiyat)/ olding Pay1 Hedef Deger Holding Pay
me Carpan mn TL mn TL mn TL
Otomotiv 269.095 43,0 293.997
Tofag Fabrika Uretim NA 174,50 87.250 37,6 32.797 5,2 11%.695 44.993
Ford Otesan Uretim iNA 1.034,00 362.341 38,7 140.238 22,4 385.498 1458.994
Otokar Uretim iNA 438,00 58560 47,4 27746 4.4 69.600 32976
Turk Traktor Traktor Uretimi ina 820,80 82108 3756 30.789 4,9 78.690 29509
Otokeg Ticaret Defter Degeri 1,00 38.918 96,4 37.628 6,0 38.918 37.625
Dayanikh Tiiketim 39.630 6,3 44.451
Argelik Beyaz Egya ina 141,20 95.413 41,4 39.830 8,3 107.049 44,380
Argelik LG Klima Klima Defter Degeri 1,00 2.005 5,0 100 0,0 2.005 100
Gida & Perakende 1.087 0,2 1.087
Kogtag Perakende Defter Degeri 1,00 2.614 37,2 973 0,2 2.614 973
Dizey Dagitim Defter Degeri 1,00 347 32,7 114 0,0 347 114
Finans 117.742 18,8 217.049
KFS Finansal Hizmetler 85.785 86,6 74.307 11,9 158.808 137.558
Bankacultk YKB Payt 24,80 209.487 41,0 - - 387.804 -
Kog Finans Tiketici Finansmani Defter Degeri 1,00 2154 50,0 1.077 0,2 2154 1.077
Enerji 140.970 22,5 214.610
EYAS %51 payl Toprag'in - Tuprag PD-0YS Net Borcu 127.400 85,7 109.220 17,4 198.154 169.877
Tipras Payr 142,50 274568 46,4 - - 427.055 -
Aygaz LPG Dagitimi iNA 160,10 35190 40,7 14315 23 43301 17415
Turizm 7.124 1,1 7.124
Altinyunus Cesme Turizm Piyasa Degeri 440,00 11.000 30,0 3.300 05 11.000 3.300
Mares Altinyunus Turizm Piyasa Degeri 758,00 5 281] 50,0 2639 0,4 5281 2639
Setur Turizm Defter Degeri 1,00 4914 241 1.184 0,2 4914 1.184
Diger 15.875 15.875
Kog Sistem Sistem Entegratoru Defter Degeri 1,00 3.818 48,4 1.848 0,3] 3.818 1848
Token Finansal Teknolojiler Fintek Defter Degeri 1,00 2.339 54,4 1.273 0,2 2339 1.273
WAT Elektrikli Araglar Defter Degeri 1,00 1.387 55,0 763 0,1] 1.387 763
Diger Defter Degeri/Piyasa Carpani 9.227| 9.227 9.227
Gayrimentul Defter Degeri 2764 2764
Toplam igﬁmk‘lﬁ 591.522 94 794.191
Halka Agik 534675 85,4 738.608
Halka Agik Olmayan 56848 9.1 56.085
Net Nakit (USD/TRY son kapanig paritesiyle) 34.553 55 34.553
Toplam Net Aktif Deger 246,89 626.075 100,0| 829.246
Kog Holding 165,50 419691 67,0 419691
NAD'a gire Iskonto (-)/Prim (Halka Agik) -26% -46%
NAD'a gire iskonto (-)/Prim (Toplam) -33% -49%
Hedef Fiyat (halka acik istiraklerine gore S2Y ort. iskonto oraniyla: ~%24) 252,74
Cari Fiyat 165,50
Getiri Potansiyeli 53%

* Hedef Net Aktif Deder Gzerinden 52Y ortalama holding iskontosu uygulanmegtir.

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirtim Arastirma Bélimd Tahminleri
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim Snerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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