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Telekonferans Notu

Kog¢ Holding ile bu hafta bir toplanti gergeklestirdik.

Yapmis oldugumuz toplantinin éne ¢ikan basliklari asagida yer almaktadir.

Kog¢ Holding, son donemde yurt diginda yaptidi toplantilarda yabanci yatirimci ilgisinin ylksek
oldugunu belirtti. Ko¢ Holding, Turkiye'nin 5 yilik CDS'lerindeki keskin duslsu, sabit getirili
menkul kiymetlere giclu girislerle desteklenen Turkiye icin bir "risk-on modu" olarak géruyor.
Benzer sekilde, hisse senetlerine 6nemli girisler gézlendiginde, holdingin NAV iskontosu
daralacaktir.

Holding, 2023 yilinin ilk 9 ayinda istiraklerinden toplam 16 milyar TL temettu alirken, dérdinci
ceyrekte Ford Otosan ve Eyas'tan toplam 8 milyar TL temettu alarak 2023 yilinin tamaminda
temettu gelirini yaklasik 24 milyar TL'ye ¢ikarmigtir. Bu da 1 milyar USD'nin tzerinde bir temetti
gelirine karsilik gelmektedir. Holding ayrica Temmuz ayinda ABB araciligiyla Yapi Kredi'nin
toplam hisselerinin %6,8'ine tekabll eden bir tutarin satisini gergeklestirdi. Ko¢ Holding bu
satistan 250 milyon USD gelir elde ederken, s6z konusu hisselerin maliyeti 90 milyon USD
olmustur. Son olarak, Ko¢ Holding Marmaris Altinyunus'ta bir sermaye artirimi gergeklestirdi ve
oteldeki hissesi %50'ye ylkseldi. Bu igslemlerin ardindan, 3. geyrekte agiklanan 632 milyon USD
tutarindaki net nakit pozisyonunun 2023 yilinda 800 milyon USD’yi asmasini bekliyoruz. Ayrica
Tat Gida'nin satisi son dénemde gindemde olup Ko¢ Holding teklifleri degerlendirme
surecindedir ve kararin yil sonuna kadar verilmesi beklenmektedir.

S&P, 30 Kasim 2023 tarihinde Turkiye'nin devredilebilirlik ve konvertibilite degerlendirmesini
'B'den 'B+'ya, gérinimani ise 'duragan'dan 'pozitif'e revize etmesinin ardindan Kog¢ Holding'in
kredi notlarini gézden gegirdi. Ko¢ Holding'in kredi notu 'B+'dan 'BB-'ye yukseltilirken, 'duragan’
olan gérinim 'pozitif'e revize edildi, kisa vadeli notu ise 'B' olarak korundu.

Ford, LG Energy Solutions ve Ko¢ Holding, bu yilin baslarinda olusturulan baglayici olmayan
Ucli mutabakat anlasmasini karsilikli olarak feshetti. Elektrikli araclarin benimsenmesinin
mevcut hizi gdz 6nlne alindiginda, batarya hicresi yatirimi igcin zamanlama uygun goraimuayor.
Bu durum GM, Honda, Volkswagen ve Ford gibi diger kuresel otomotiv Ureticilerinin
eylemlerinde de gbzlemlenmektedir.

istiraklerin giiclii performansi, holdingin artan nakit pozisyonu ve potansiyel pil projesinin
ertelenmesi nedeniyle Kog¢ Holding'in yil basinda ylksek bir temetti dagitmasini bekliyoruz.
Yeni yatinmlar icin saglik sektoriine 6ncelik verilmektedir. Son dénemde, Kog¢ Holding'in
tamamina sahip oldugu Ko¢ Medikal sirketi Ko¢ Yasa Cok Yasa'nin sahibidir. Bu yil bu sirket,
tek kullanimlik ve terapotik medikal cihazlarin yani sira ameliyathane ¢ozUmleri sunan bir tibbi
cihaz sirketi olan Bicakcilar'i satin aldi. Holding ayrica hem Turkiye'de hem de yurtdisinda
hastane arayiginda.

Elektrifikasyon temasi ve elektrikli arag sarj istasyonlari holdingin bir diger odak alanidir.
Otokog, Entek, Opet ve WAT Motor, elektrikli arag sarj istasyonu isletmeciligi icin WAT Mobilite
sirketini kurdu. Sirket, elektrikli araglar igin kritik Gneme sahip olan sarj istasyonlari konusunda
Turkiye genelinde hizh bir buyime hedefliyor.

Kog¢ Holding igin 220,00TL/hisse hedef fiyatimiz bulunmaktadir. Gegtigimiz hafta Cuma gini kapanig
degerlerine gére 220.00TL/hisse’lik hedef fiyatimiz %49’luk bir getiri potansiyeline isaret ediyor. Kog
Holding bizim hesaplamalarimiza gére Net Aktif Degerine gore %30.7 iskontolu igslem gérmektedir. Kog
Holding’in son 5 yillik ortalama iskontosu %22.9°dur.
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KOG HOLDING
Net Aktif Deger (NAD) Tablosu
Cari NAD
Hisse Fiyati/ Deger Holding'in  Holding'in NAD'e
Sektor/Sirket Degerleme Metodu Degerleme Carpani TL mn Pay1 % payl TLmn  orani %
Otomotiv
Tofas Piyasa Degeri 233.7 116,850 37.6 43,924 8.1
Ford Otosan Piyasa Degeri 801.5 281,254 38.7 108,705 20.1
Otokar Piyasa Degeri 439.0 52,680 4.7 23,537 4.3
Turk Traktor Piyasa Degeri 740.5 74,100 37.5 27,787 51
Otokog Defter Degeri 1.0 17,786 96.3 17,131 3.2
Toplam 221,085 40.8
Dayanikh Tiiketim
Arcelik Piyasa Degeri 128.3 86,696 41.4 35,918 6.6
Arcelik LG Klima Defter Degeri 1.0 628 5.0 31 0.0
Toplam 35,950 6.6
Gida ve Perakende
Tat Gida Piyasa Degeri 33.7 4,578 43.7 1,998 0.4
Koctas Defter Degeri 1.0 5,014 37.2 1,866 0.3
Divan FD/FAVOK 1.0 3,670 29.9 1,097 0.2
Duzey Defter Degeri 1.0 1,043 32.2 336 0.1
Toplam 5,298 1.0
Finans
Yapi Kredi Bankasi Piyasa Degeri 21.6 182,794 54.8 100,171 18.5
Kog Finans Defter Degeri 1.0 707 50.0 354 0.1
Toplam 100,525 18.6
Enerji
Tupras (Eneriji Yat.) Piyasa Degeri 151.2 291,331 42.1 122,563 22.6
Aygaz Piyasa Degeri 129.9 28,552 40.7 11,615 2.1
Toplam 134,178 24.8
Turizm
Altinyunus Cesme Piyasa Degeri 573.5 14,338 30.0 4,301 0.8
Marmaris Altinyunus Piyasa Degeri 886.0 6,173 50.0 3,086 0.6
Setur Defter Degeri 1.0 3,538 24.1 853 0.2
Toplam 8,241 1.5
Satin Alma ve Tedarik Zinciri
Zer Defter Degeri 1.0 12,999 39.5 5,140 0.9
Toplam 5,140 0.9
Diger Sektorler
Kog Sistem Defter Degeri 1.0 2,628 41.1 1,080 0.2
Digerleri Defter Degeri 1.0 3,853 0.7
Toplam 4,933 0.9
Tiim istirakler 515,349 95.1
Halka agik 483,607 89.3
Halka agik olmayan 31,742 5.9
Net Nakit - Holding solo 18,362 3.4
Sabit Kiymetler - Holding Solo Ekspertiz dederine %30 iskonto 11,600 8,120 15
TOPLAM NET AKTIF DEGER 541,832
KOC HOLDING Piyasa Degeri 375,313
iskonto (-)/ Prim (+) -30.7%
Kaynak: BIST, 15/12/2023 kapanis degerleri, 3C23 Kog¢ Holding Finansal Raporu
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Degerleme Yaklasimi

Degerleme ydntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yontemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Buyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatirnm Menkul Degerler A.$.’nin Arastirma Bolimu analistleri, degerlemelerinde tek bir yonteme bagh
kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gére, gesitli agirhklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yéntemini de bir arada
kullanabilmektedirler. BIST-100’Un “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina
karsilik gelen piyasa degerleri Gzerinden bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir. Oyak Yatirirm Menkul Degerler
A.S.nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BIST’nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik
gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.$, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik stire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri ifade
eder. Hedef getirisi, 12 aylik dénem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %10 {izerinde olan hisselere ENDEKSIN
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %10’unundan az olan hisselere ENDEKSIN
ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda
+/- %10’luk bant igerisinde kalan hisselere verilen éneridir.

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir ve
gerekli goruldigu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngordigimiz derecelendirme araliklarinin disina c¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanligi 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 dayanilarak yatirim karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimu tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklificermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amaglh kullaniimasindan dogabilecek
zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve tahminler,
s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatinm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolum’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin
goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler 5nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK
Yatirm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.
Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatinm bankaciligi ve/veya diger
is iligkileri icinde olabilecegini veya bu tur ig firsatlar arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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