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2023 4.C Mali Tablo Analizi

Enflasyon Muhasebesi Etkisi Harig

Kog Holding, TMS-29 muhasebesinin etkisi hari¢ bakildiginda 2023 yilinda 112
milyar TL (yillik +%61) net kar acikladi. Boylece, holding 4C23'te piyasa beklentisi
olan 25 milyar TL'nin 6nemli dlglde lizerinde, yaklasik 38,5 milyar TL net kar elde
etti. Piyasa beklentisinden sapma temel olarak ana istiraklerin beklenenden daha
iyi gelen sonuglari olarak gézukiyor. Sonuglara yonelik bir piyasa tepkisi gormeyi
beklemiyoruz.

Holding'in 2023 yili temettl geliri bir 6nceki yila gére %301 artis ile 24,3 milyar
TL'ye ulagt. Temettu gelirlerinin %67'si TUPRAS ve FROTO'dan geldi. Holdingin
temettli gelirinin 2024 yilinda yaklasik 1 milyar dolar seviyesinde olmasini
bekliyoruz.

Holding, 2023 yili bagindaki 74mn dolar net nakit pozisyonuna kiyasla yili 795mn
dolar solo net nakit pozisyonu ile kapatti. Holdingin 2023 yilsonu solo net nakit
pozisyonuna TATGD satislarindan elde edilen 2,2 milyar TL'lik gelirin dahil
olmadigini hatirlatmak isteriz. Briit solo nakit pozisyonu 1,3 milyar Dolar (YKB AT1
dahil 1,5 milyar Dolar) seviyesinde iken, bunun %96'siI déviz cinsindendir.

TMS-29'un Etkisi

KCHOL, TMS-29 muhasebesi kapsaminda 72,2 milyar TL net kar agikladi. Sirketin
konsolide net kari bir oOnceki yilla kiyasla %1 oraninda geriledi. TMS-29
kapsaminda, otomotiv ve enerji segmenti holdingin net karinin %83'lUni
olustururken, finans segmenti net kar rakamina en buyuk katkiyi yapan Uglinci

segment oldu.

Enflasyon muhasebesi tim segmentlerin net kar katkisi Gizerinde olumsuz bir etki
yaratiyor, ancak en biyik darbeyi net kar katkisi 42 milyar TL'den 10 milyar TL'ye
gerileyen finans segmenti aldi. TMS 29'un otomotiv ve enerji segmentlerinin net
kar katkisi Gizerinde hafif bir olumsuz etkisi oldu.

Degerleme

Ana istirakler icin revize edilmis degerlemelerimize dayanarak, KCHOL hisseleri
icin hedef fiyatimizi TL242/hisse'ye ylkseltiyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz.
Holding sirasiyla %30, %28 ve %10 olan 1 yilik, 3 yilhik ve 5 yilhk ortalama
iskontolara kiyasla %28 seviyesinde.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 178.70
12 Aylik Hedef Fiyat* 242.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 242.00
Piyasa Degeri (mn) 453,165
Halka Agik PD (mn) 119,681
Ort. islem Hacmi (3Ay) 2486.6
Hisse sayisi (Adet mn) 2,536
Takas Saklama Orani (%) 26
Yabanci Orani (%) 64
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 5.4 26.0 121.6
ABD $ 0.6 15.5 30.9
BIST-100 Relatif 7.4 6.6 31.3
Carpanlar 2022 2023 2024
F/K 6.2 6.3 3.6
PD/DD 1.2 1.1 1.5
FD/FAVOK 6.4 7.5 6.0
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Kog Holding
Family Danismanlik Gayrim 43.75 Kog Grubu, gelirler, ihracat, calisan sayisi, 6denen vergiler ve piyasa degeri agisindan Trkiye'nin en
Diger 42.84 biiyiik sanayi ve hizmet grubudurGrubun kombine gelirleri Tiirkiye'nin GSYiH'sinin %8'ine tekabill ediyor
Vehbi Kog Vakfi 7.26 ve ihracat miktar, Turkiye'nin toplam ihracatinin %7'sini olugturuyor. 31 Aralik 2021 tarihi itibanyla Kog
Semahat Sevim Arsel 6.15 Holding ve halka agik sirketleri BIST100 Endeksi'nde islem géren sirketlerin toplam piyasa degerinin

%21'ini olugturmaktadir.

e G 2023 UMS - 29 2023 UMS -29 Harig

TL mn Enerji Otomotiv Dayanikh Tiiketim Finans Enerji Otomotiv Dayanikl Tiiketim Finans

Kombine Gelirler 11,051,742 739,103 297,189 388,576 116,697 2,593,1071869,717 598,248 238,211 311,473 96,926 2,114,575)
Degigim (yillik) I 22% 25% 2% 22% 9% 2% | 22% 91% 55% 85% 71%  50% |
I I I
Segment Pay I 41% 29% 11% 15% 4% L 41% 28% 1% 15% 5% !
Kombine Faaliyet Kari | 94467 70,000 13,262 95,956 190 2739 | 85537 81,868 17,059 92,060 3919 280,442 |
1 | 4
Kombine Faaliyet Kari Marji | 9% 9% 4% 25% 0% 0% | 10% 14% 7% 30% 4% 13%
Degigim (yillik) I 5% 51% 37% 23%  278% 2% | 72%  105% 74% 33%  91%  64% |
I 1 1
Segment Payi I 34% 26% 5% 35% 0% L 31% 6% 33% 1% 5% !
Parasal Kazang Kayip | 6112 25028 9,021 48,410 6544 27,017 | 1
I | 1
Degisim (yillik) H ! !
Kombine Vergi OncesiKar | 61,054 88,395 8,098 49,534 -805 206,276 | 67,970 79,632 5,385 85,852 12,026 250,865 |
I | |
I -23% 67% 3% 33%  71% 2% 1 66%  135% 23% 24%  379%  66% |
Kombine Net Kar | 58535 82,263 9,095 18,025 -2,043 165875 | 58,136 78,523 4,797 71,135 9,522 222,293 |
1 | ]
Kombine Net Kar Marji 6% 11% 3% 5% 2% 6% | 7% 13% 2% 23% 10% 1%
Degisim (yillik) I-17% 59% 22% 42%  56% 6% | 38%  117% 0% 36% 37%  61% |
] 1 1
Konsolide Net Kar | 26261 35147 3,962 10150 3200 72230 | 25874 34833 2,861 41588 7070 112,226 |
Konsolide NetKar Marji | 2% 5% 1% 3% 3% 0o | 3% 6% 1% 13% 1% 5%
I | 1
Degisim (yillik) Lo-18% 42% 32% -46%  44% A% 1 36%  113% 32% 31% 1063%  61% |
Segment Pay! I 36% 49% 5% 14% 5% ' 23% 31% 3% 37% 6% |

Kaynak: Sirket Sunumu

UMS -29 Harig

TL mn 2023 2022  De§. | 2023 2022
Ciro 11,219,023 1,399,472 -13% 733,868

376,647 404,943 7%
30.9% 28.9% 2.0ppt
-158,042 -137,289 15%
-13.0%  -9.8%  -3.2ppt
218,605 267,654 -18%
Amortisman 30,612 25,457 20% 8,260
FAVOK 249,217 293,111 -15% 166,227

I
I I
! ! 226,835
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
I 1
I 1
I 1
I 1
1 1
I 1
FAVOK Marji | 204%  20.9% -0.5ppt| 22.7%
I I
I I
I I
I I
I I
1 1
| 1
| 1
| 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
- !

30.9%
-68,868
-9.4%
157,967

Briit Kar
Briit Kar Marji
Faaliyet Giderleri
Faaliyet Gideri/Ciro
Faaliyet Kari

-24577  -36,280  -32%
46,555 24,588 89%
152,695 183,566 -17%
12.5% 13.1% -0.6ppt
-34,962  -53,990 -35%
72,230 72,662 1%
5.9% 5.2% 0.7ppt

Finansman Gelir (Gider), net
Parasal Kazang (Kayip)
VOK

VOK Marji
Vergi Gelir/ Gider
Net Kar

Net Kar Marji

-15,917
69,806
9.5%
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Kog Holding
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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