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Your Partner In Finance
KCHOL - Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Koc¢ Holding, enflasyon diizeltmesi uygulanmis 2023 yil sonu konsolide finansal sonuc¢larinda
2022 yilina kiyasla %13 dustsle 1 trilyon 219 Milyar TL hasilat, %1 dustsle 72,2 Milyar TL net
kar elde etti.

Holdingin Net Aktif Deger’inin (NAD) sektorel faaliyet bazinda kinliminda ilk 3 sirada; %26 ile Otomotiv imalat,
%18 ile Rafineri, %17 ile Finans yer aldi. Tliprag tarafindan yabanci para cinsinde elde edilen yurt digi hasilat dahil olmak
lizere; yurt digi hasilatin toplam hasilata orani gectigimiz seneye paralel olarak %29 seviyesinde gerceklesti.

2023 yilinda 6nceki seneye kiyasla yaklagik %301 artigla toplam 24,2 Milyar TL temettii geliri elde eden Kog
Holding, bu temettiilerin 6nemli bir kismini doviz cinsi veya dévize endeksli hasilat yaratabilen girketlerden elde etti. Bu
durum sgirketin temettii gelirlerinin dovizde gerceklesebilecek olan dalgalanmalara kargi hassasiyetinin sinirli oldugu
anlamina geliyor. 3 yilin sonunda Tiipras’in kar payl normalize olurken; Yapi Kredi gecen senelerdeki %10’a kiyasla daha
yukari bir seviyede, BDDK (Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu) iist limiti olan %15 seviyesinde kar payi 6demesi
gerceklestirdi.

Holdingin net nakit pozisyonu, 2022 sonundaki 1,4 Milyar TL'den 2023 sonunda 23,4 Milyar TL seviyesine ulasti.
Temettl gelirlerindeki gicli artig holdingin nakit pozisyonunu giiglendirmesine yardimei oldu. Tat Gida satigi ile birlikte
finansal sonug dénemi sonrasinda nakit girigi devam etti. Bilesik bazda finans kinlimindaki faaliyetler goz ardi edildiginde
sirket 1,3x Cari Oran ve 0,2x Net Finansal Bor¢/FAVOK oraniyla saglikli likidite ve borgluluk oranlari sunuyor.

Enerji kinliminda; yurticinde dizel, jet yakiti, benzin ve LPG riinlerinin tamaminda tonaj bazinda hasilat bliyimesi
goriildi. Ton bazinda benzin satiglar yildan yila %24 ile en gliclii bilyiimeyi gosterirken, satiglarda en blyik yeri tutan
dizelde %6’lk bir organik hasilat biiyiimesi gerceklesti.

Otomotiv kinhimda; ihracat pazarindaki iyilesme ve i¢ piyasadaki talebin mevcut siki makroekonomik politikalara
ragmen gii¢lii kalmasi belirleyici oldu. Ford Otosan’in yildan yila yurt digi hasilati %20, yurt i¢i hasilati %54 artig gosterdi.
Tofas tarafinda ise yildan yila %56 diigiisle yurt digi hasilatin Ford Otosan’a kiyasla daha zayif kaldii goriilse de; yurt ici
satiglardaki %52’lik artig sirketin yildan yila hasilat biiyiimesi yaratmasini sagladi. En giiclii satis bilyimesi, hem yurt ici
hem de yurt digi satiglardan desteklenen yildan yila %53 artig ile Otokar’da goriildii.

Finans kirliminda; 2023 yilinda Yapi Kredi'nin %16,9 Sermaye Yeterlilik Orani, %0,14 Net Risk Maliyeti ile
olumlu bir goriiniim sunmasina ek olarak giiclii 6zsermaye karlihgini ve pozitif 2024 dngorilerini yiiksek faiz ortaminda
bankacilik sektdriine paralel olarak olumlu dederlendiriyoruz.

Arcelik'te 2023 yilinda finansal giderlerin artmasinin ve uluslararasi pazarda talebin azalmasinin etkisiyle yurt
dig satiglar yildan yila %10 daralirken yurt ici satiglar talebin giiclii kalmasinin ve hammadde maliyetlerindeki disiisiin
katkisiyla %23 artis gosterdi. Arcgelik’in en biiylik ihracat pazan olan Avrupa’daki makroekonomik goriiniimin kademeli
olarak diizeliyor olmasi gelecek donem icin olumludur.

Kog Holding, Net Aktif Degeri'ne gore %25-30 iskontolu seyretmektedir. Uzun dénemde ve 2020 dncesine
baktigimizda holdingin tarihi olarak ortalama %10-15 iskontolu seyrettigini goriiyoruz. Bu da temel gostergelere ek olarak
piyasa fiyatlamasinin da holdinge katki saglayabilecegini gosteriyor.
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