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Ko¢ Holding

Sirketin 1C24 finansal sonuglari, operasyonlarini ve gelecek goériiniimiinii
degerlendirmek adina Ko¢ Holding analist toplantisina katildik.
Toplantida 6ne cikan ana bagliklar; i) finansal sonuclar, ii) segment
bazinda faaliyetler ve iii) ileriye doniik beklentiler olmustur.

Toplantida 6ne cikanlar

1G24 finansal sonuglari... Ko¢ Holding, 2024 yilinin ilk ¢ceyreginde toplam
gelirlerini %16 artirarak 450.4 milyar TL'ye ulastirmistir. Brat kar %19 disusle
74.6 milyar TL olurken, faaliyet karn %49 azalarak 26.6 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Vergi oncesi kar %80 dislsle 6.9 milyar TL'ye gerilemis ve
net donem kari 1.1 milyar TL zarar olarak kaydedilmistir. Konsolide net kar
ise %87 azalarak 1.4 milyar TL olmustur. Sirketin net nakit pozisyonu 1.53
milyar USD olarak gerceklesmis, temett gelirleri 23.6 milyar TL seviyesinde
olmustur. Otomotiv ve enerji sektorlerinde gelir artislar yasanirken, finans
sektori ylksek maliyetler nedeniyle zarar agiklamistir.

Giiclii Likidite ve Nakit Pozisyonu... Ko¢ Holding, 2023 yil sonu itibariyla
1.56 milyar USD net nakit pozisyonuna sahipken, 31 Mart 2024 itibariyla bu
pozisyon 1.53 milyar USD olarak gerceklesmistir. Sirketin brit nakit
pozisyonu 750 milyon USD olup, toplam borg ise bir Eurobond dahil olmak
Uzere 777 milyon USD olarak kaydedilmistir. Sirket, likidite yonetimini etkin
bir sekilde slirdiirmekte ve finansal esnekligini koruyarak yatirm firsatlarini
degerlendirmektedir.

Temettii Gelirleri... 2024 yilinin ilk ¢eyreginde, Ko¢ Holding'in temettl
gelirlerinin  buyuk cogunlugu doéviz veya dovize endeksli geliri olan
sirketlerden elde edilmistir. Yapi Kredi'nin temettiist, Bankacilik Dizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan %15 temetti 6deme orani ile
sinirlandinlmistir.  Sirketin giclu likidite pozisyonu, yilin geri kalaninda
potansiyel temettl gelirleriyle daha da desteklenecektir.

Net Aktif Deger... Ko¢ Holding'in tarihsel net aktif degeri incelendiginde,
halka agik sirketlerin etkin sahiplik oranlari ve piyasa degerleri lzerinden
yapilan hesaplamalarla NAD iskontosunun tarihsel seviyelerine yaklastig
gorulmektedir. 31 Mart 2024 itibariyla Kog Holding'in piyasa degeri 15.366
milyon USD olarak hesaplanmistir. NAD iskontosu tarihsel ortalamasina
yakin seviyelerde seyretmektedir.
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Segment Bazinda Faaliyetler

e Otomotiv: Ko¢ Holding'in otomotiv sektord, 2024 yilinin ilk ceyreginde i¢ pazarda yogun rekabetle
karsi karsiya kalmistir. Bununla birlikte, ihracat pazarlarindaki biyime devam etmektedir. Ford
Otosan ve Tofas, yurt ici ve yurt disi satislarda guiglii performans sergilemistir. Turk Traktor ise yillik
bazda %1 oraninda artis ile 16.6 milyar TL gelir elde etmistir. Gelirlerin %25'i yurt disi pazarindan
elde edilirken, %75'ini domestik gelirler olusturmaktadir. ihracat gelirleri yillik bazda %10
gerilerken, domestik gelirler %5 artis gostermistir. Otomotiv gelirleri, 2024 yilinin ilk ¢eyreginde
211 milyar TL'ye ulasarak %8'lik bir blylime gdstermistir.

e Enerji: Tlpras, 2024 yilinin ilk ceyreginde kapasite kullanim oranini %85-90 araliginda tutarken,
Uran marjlan zayif seyretmistir. Enerji sektoriiniin konsolide net kara katkisi -95 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Aygaz ve Opet gibi diger enerji sirketleri de sektdrdeki dalgalanmalara ragmen
performanslarini stirdirmustir.

o Dayanikh Tiiketim: Arcelik, 2024 yilinin ilk ¢eyreginde yurt i¢i pazarda gugli bir performans
sergilerken, uluslararasi pazarlarda hafif iyilesme sinyalleri almistir. Dayanikli tiketim sektoriiniin
gelirleri, 2024 yilinin ilk ¢eyredinde 86.5 milyar TL olarak gerceklesmis ve %6'lik bir biylime
kaydetmistir.

e Finansal Hizmetler: Yapi Kredi, 2024 yilinin ilk ceyreginde kredi ve mevduat biyumesini
strdirmus, ancak yuksek mevduat faizleri ve swap maliyetleri net faiz marjini baskilamistir. Finans
sektortnlin konsolide 3.592 milyon TL net zarar olarak gerceklesmistir. Banka, gligli sermaye ve
likidite oranlarini koruyarak muhafazakar bir provizyon politikasi izlemektedir.

Sirket Hakkinda

Kog Holding, Tirkiye'nin en blylk sanayi ve hizmetler grubudur. Turkiye'nin GSYH 'sinin %8'ini, toplam ihracatinin
%7'sini olusturur ve Borsa istanbul 100 Endeksi'nde islem géren sirketlerin piyasa degerinin %22'sini temsil eder.
Ortaklik yapisinda Kog Ailesi ve iliskili sirketler %63,4, Vehbi Kog¢ Vakfi %7,3, Ko¢ Holding Emekli ve Yardim Sandigi
Vakfi %2,3, ve halka acik kisim %26,9 paya sahiptir.
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Ozet Tablolar

Bilanco 2019 2020 2021 2022 2023 Gelir tablosu 2019 2020 2021 2022 2023
Nakit ve benzerleri 37.816 66.487 108.332 289.609 377.904 Net satislar 152.907 142.536 273.653 1.399.472 1.219.023
Ticari alacaklar 19.273 20.479  46.980 122.923  165.049 Brit kar 21.585 44.331 80.065 404.943 376.647
Stoklar 17.431 18.652  46.258 133.941 133.276 Faaliyet giderleri 13.654 23.001 33.160 137.289 158.042
Diger dénen varliklar 7.709 235.956  404.403 1.088.393 1.294.100 Esas faaliyet kan 7.931 21330 46.905 267.654 218.605
Dénen varliklar 82.229 341.574 605.973 1.634.866 1.970.329 FAVOK 10.696 25.393 52.191 293.111 249.217
Finansal yatinmlar 21.536 81.539 130.290 431942 526.067 Net diger gelir -361  -3.890 -17.527  -39.377 -25.498
Maddi duran varliklar 30.154 38.521 51.168 255.611  317.409 Net finansman geliri -4.926 -6.566 -6.129  -60.868 -71.132
Maddi olmayan duran varliklar 4113 9.206 12.861 46.410 55.350 Vergi 6ncesi kar 5.547 13.840 29.129 183.566 152.695
Diger duran varliklar 13.312 159.260 220.261 448.487 420.483 Vergi gideri -374  1.207 2,944  53.990 34.962
Duran varliklar 69.115 288.526 414.580 1.182.450 1.319.309 Net kar - Ana ortaklk 4391 9.273 15.193  72.662 72.230
Toplam varliklar 151.344 630.101 1.020.553 2.817.316 3.289.638
Nakit akis tablosu
Kisa vadeli bor¢lanmalar 21.286 71.724 123.510 372.308 415.876 FAVOK 10.696 25.393 52.191 293.111 249.217
Ticari borglar 26.727 29.040  71.588 169.452 214.766 Vergi gideri -535  1.859  4.741 78.722 50.053
Diger kisa vadeli yiktmltltkler 11.013 313.729  514.579 1.346.384 1.516.237 Yatinmlar 4199 6.546 10.118  35.137 52.703
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 59.026 414.493 709.677 1.888.144 2.146.879 isletme sermayesi degisir -8.497 -74.354 -20.844  -82.053 32.001
Uzun vadeli borglanmalar 39.010 110.083 162.779 251.440 284.660 Serbest nakit akisi 15.530 91.341 58.177 261.305 114.460
Diger uzun vadeli yukamlaltkler 3.655 17.454 26.992 67.799 82.254
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 42.665 127.537 189.771 319.239 366.914 Bilyiime ve marjlar
Ozkaynaklar 49.652 88.071 121.105 609.933 775.845 Net satislar %7,3 %68 %920 %4114 -%12,9
Ana ortakliga ait 36.282 46.342  63.641 365745 465.698 FAVOK -%21,0 %1374 %1055  %461,6 -%15,0
Kontrol glicii olmayan paylar 13.370 41.729  57.464 244.188 310.147 Net kar -%20,7 %111,2  %63,8  %378,3 -%0,6
Toplam kaynaklar 151.344 630.101 1.020.553 2.817.316 3.289.638
Briit marj %14,1  %31,1  %29,3 %28,9 %30,9
Net borg 22.480 115.320 177.957 334139 322.632 Esas faaliyet kar marji %52 %150 %17,1 %19,1 %17,9
Net isletme sermayesi 6.672 -67.682 -88.526 -170.579 -138.578 FAVOK marji %70 %178 %191 %20,9 %20,4
Net isletme sermayesi (operasyone  9.976 10.091 21.650 87.412 83.559 Net marj %2,9 %6,5 %5,6 %5,2 %5,9
Yatirilan sermaye 40.939 -19.954 -24.497 131.442 234.181 Serbest nakit akisi marji %2,9  %6,5 %56 %5,2 %5,9
Oranlar Hisse basina (TL)
Karlihk Net kar 1,73 3,66 5,99 28,65 28,48
Ozsermaye karliligi %9,1  %13,5 %14,5 %19,9 %10,4 Ozsermaye 19,58 34,73 47,76 240,52 305,94
Net kar %29  %6,5 %5,6 %5,2 %5,9 Temettl 0,12 0,41 0,45 0,43 0,50
Aktif devri 1,1x 0,4x 0,3x 0,7x 0,4x
Kaldirag 2,9% 5,7x 7,9x 5,2x 4,4x Degerleme
Aktif karliligi %32  %2,4 %1,8 %3,8 %2,4
Yatirilan sermaye karliligi %14,7 %162,6 -%168,8  %400,4 %95,7 F/K 143,3x 12,5x 12,9% 17,3x 4,0x
F/DD 1,0x 1,0x 1,1x 1,0x 1,5x
Kaldirag FD/FAVOK 5,8x 4,5x 3,7x 3,8x 5,7x
Net borg/toplam varliklar %40 %29 %28 %22 %21 FD/Net satislar 0,9x 0,7x 0,6x 0,6x 1,2x
Net bor¢/6zsermaye 0,45 1,31 1,47 0,55 0,42 Temettu verimi %2,4 %8,4 %8, 1 %4,9 %2,5
Net bor¢/FAVOK 2,10 4,54 341 1,14 1,29 Serbest nakit akisi verimi %126,3 %732,5 %4115 %1169,7 %229,1

Kaynak: Tacirler Yatirim
* Bitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Akatlar Irtibat Biirosu

Ankara

Ankara - Gukurambar irtibat Biirosu
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Bodrum irtibat Biirosu
Bursa

Cankaya Irtibat Biirosu
Denizli

Erenkéy
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Izmir Karsiyaka Sube
Izmir irtibat Biirosu
izmit

Izmit irtibat Biirosu
Karadeniz Eregli
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Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu
Merkez Sube

Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Mudiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
02123554646

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas
Remzi Oguz Arik Mah. Tunal Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya
Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6gtdzii Cankaya
Sirinyall Mah. ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa

Istanbul Cad. Bakirkoy Is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy

Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk Is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum

Konak Mah. Bans (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapt No:3 Daire:33 Nilifer-BURSA
Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA
Urban Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5
Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Giirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Gime - KKTC

Kiltiir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — Izmir

Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11
Sehit Nevres Bulvari Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak
Hrriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 izmit
Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 izmit
Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal
Hunat Mah. Nuh Mehmet Bald6kti Sok. Gurcioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglal Cad. Giiven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas
inéni Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali Is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm 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 dayanarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll 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 amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler séz konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirim araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorigler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan guncel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
5olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler
AS. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gclincu kisilere gOsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu buitlin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.

Analist Toplanti Notu 5



