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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri  Hedef Fiyat (TL) 19,50 FD/IFAVOK (Cari)  4,6x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 15,31 F/K (Cari) 7,5x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti ! Sapma %

(mn TL) 1C19 4C18 Ceyreksel % 1C18 Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 34.095 39.621 -14% 24.414 40% - - 1 om.d. m.d.
Brut Kar 4.389 5.835 -25% 3.506 25% - - m.d. m.d.
FAVOK 1.994 3.325 -40% 1.737 15% - - m.d. m.d.
Net Donem Kari 779 1.710 -54% 1.141 -32% 890 855 | -12% -9%
Briit Kar Mariji 12,9% 14,7% -1,9yp 14,4% -1,5yp m.d. md. | md. m.d.
FAVOK M arji 5,8% 8,4% -25yp 7,1% -1,3yp m.d. m.d. m.d. m.d.
Net Kar Marji 2,3% 4,3% -2yp 4,7% -2,4yp m.d. md. | m.d. m.d.

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyll, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

Analist: Tugba SAYGIN

Kog¢ Holding (KCHOL) 1C19 Finansal Sonuclari: Beklentilerin altinda net kar (=)

Kog¢ Holding, 1C19 icin bizim beklentimizin %12,0, piyasa beklentisi olan 855 mn TL’nin %9,0
altinda 779 mn TL (C/C:-%54,5, Y/Y:-%31,7) net kar agikladi. Temel olarak enerji segmentinde
net karin tahminimizden daha diisiik gerceklesmesi net kar beklentimizde bir miktar asagr yonlii
sapmaya neden olmustur. Holding’in 1C19 kombine gelirleri y1llik bazda %31,2 artis gosterirken,
ayni donemde kombine operasyonel kar1 bir 6nceki yilin ayni donemine gore %2,1 yiikselmistir.
Ancak Holding’in konsolide net dénem kari, 1C19°da enerji ve otomotiv segmentinde karliligin
zayiflamasi nedeniyle, yillik bazda %31,7 gerilemistir. Holding, 1C19°daki Yap1 Kredi Bankasi’nin
AT1 ihracina (200 mn $) katilimina karsin, net nakit pozisyonunu (418 mn S) korumayi
basarmistir. Aciklanan 1C19 sonuglarin hisse performansina nétr olarak yansiyabilecegini
diisiinilyoruz. Ko¢ Holding icin 12 aylik hedef fiyatimizi 19,50 TL olarak koruyoruz. Yiikselme
potansiyelini goz oniinde bulundurarak, hisse i¢in kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri” 6nerimizi
“Endeks Uzeri Getiri”ye, uzun vadeli “TUT” olan 6nerimizi ise “AL” olarak revize ediyoruz.

. Enerji ve otomotiv segmenti net kar1 olumsuz etkiledi - Ko¢ Holding, 1C19 icin bizim
beklentimizin %12,0, piyasa beklentisi olan 855 mn TL’nin %9,0 altinda 779 mn TL net
kar acikladi. Bu rakam bir onceki ceyrege gore %54,5, yillik bazda %31,7 oraninda
duslse isaret etmektedir. Holding’in konsolide net donem ka1 1C19°da enerji ve
otomotiv segmentinde karin zayiflamasi nedeniyle yillik bazda %31,7 gerilemistir.

« Holding’in kombine gelirleri 75,4 mlr TL oldu - Koc Holding’in 1C19’da kombine
gelirleri bir 6nceki ceyrege gore %12,4 disis, yillk bazda ise %31,2 artis gostererek
75,4 mlr TL duzeyinde gerceklesmistir. Aym1 donemde ceyreksel bazda otomotiv
segmentinde gelirler %16,0 gerilerken, ozellikle toplam gelir icerisindeki pay1 yiiksek
olan enerji segmentinde gelirlerin bir onceki ceyrege gore %14,5 daralmasi, toplam
kombine gelirleri olumsuz etkiledi.

« Operasyonel karlilik ceyreksel bazda %23,8 azald - Holding’in 2019 yil1 ilk ceyrekte
kombine operasyonel kar1 bir onceki ceyrege gore %23,8 oraninda gerileme
gostermistir. Holding’in 1C19’da ceyreksel bazda bakildiginda finans segmenti
haricinde diger tiim segmentlerin operasyonel karliiginda disiis gorilmiistiir. Temel
olarak enerji tarafinda gorilen dusus, ilk ceyrekte Tupras’in maliyetlerdeki artis ve
fuel oil doniisiim Uinitesinin bakimi nedeniyle operasyonel karliiginin azalmasindan
kaynaklanmaktadir.

e Net nakit pozisyonunu korudu - Holding’in 2018 sonunda 427 mn $ olan solo net nakit
pozisyonu 1C19 itibariyle 418 mn $ olarak gerceklesmistir. 1C19’da Holding, Yapi
Kredi Bankasi’nin AT1 ihracina katiim (200 mn $) gerceklestirmesine karsin, Ford
Otosan ve Koc¢ Holding’in temettii 6deme etkisi (-132 mn $) dahil net nakit
pozisyonunu korumayi basarmistir. Holding istiraklerinden su ana kadar yapilan
duyurulara gore, 2019 yilinda toplam 2,34 mlr TL temettu geliri elde edecek. Ayrica
Holding 1 Nisan 2019’da yaklasik 1 mlr TL’lik temetti odemesi gerceklestirmisti.

e Kog¢ Holding hisseleri %7,5 iskontolu islem goriiyor - Son kapanis itibariyle, Kog
Holding’in net aktif degerine gore iskontosu %7,5 diizeyinde olup, son 3 yillik ortalama
iskonto diizeyinin Uizerinde seyretmektedir. Holding hisseleri son 1 ayda endekse gore
%1,0 negatif ayrnsmistir. Koc¢ Holding icin 12 aylik hedef fiyatimizi 19,50 TL olarak
koruyoruz. Yiikselme potansiyelini goz oniinde bulundurarak, hisse icin kisa vadeli
“Endekse Paralel Getiri” énerimizi “Endeks Uzeri Getiri”ye, uzun vadeli “TUT” olan
onerimizi ise “AL” olarak revize ediyoruz.
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Sektorlere Gore Finansal Sonuclar

mn TL 1C19 4C18 Ceyreksel % 1C18 Yilbk %
Kombine Gelirler

Enerji 35.506 41.546 -14,5% 25.753 37,9%
Otomotiv 16.272 19.361 -16,0% 14.501 12,2%
Dayanikli Tiketim 7.886 8.118 -2,9% 6.174 27,7%
Finans 12.150 12.803 -5,1% 8.405 44,6%
Diger 3.580 4.282 -16,4% 2.645 35,3%
Toplam 75.395 86.111 -12,4% 57.478 31,2%

Kombine Gelirlere Katki

Enerji 47,1% 48,2% -1,2yp 44,8% 2,3yp
Otomotiv 21,6% 22,5% -0,9 yp 25,2% -3,6 yp
Dayanikli Tiketim 10,5% 9,4% 1yp 10,7% -0,3 yp
Finans 16,1% 14,9% 1,2 yp 14,6% 1,5 yp
Diger 4,7% 5,0% -0,2 yp 4,6% 0,1yp

Kombine Operasyonel Kar

Enerji 1.060 1.501 -29,3% 1.099 -3,5%
Otomotiv 1.191 1.660 -28,2% 1.014 17,5%
Dayanikli Tuketim 449 727 -38,3% 395 13,5%
Finans 1.584 1.461 8,5% 1.619 -2,2%
Diger -121 115 -205,6% -51 138,8%
Toplam 4.163 5.463 -23,8% 4.077 2,1%

Kombine Operasyonel Kara Katk1

Enerji 25,5% 27,5% -2yp 27,0% -1,5 yp
Otomotiv 28,6% 30,4% -1,8 yp 24,9% 3,7yp
Dayanikli Tiketim 10,8% 13,3% -2,5yp 9,7% 1,1yp
Finans 38,1% 26,7% 11,3 yp 39,7% -1,7 yp
Diger -2,9% 2,1% -5yp -1,2% -1,7 yp

Konsolide Net Kar

Enerji -131 558 -123,6% 160 -182,1%
Otomotiv 310 484 -36,0% 429 -27,7%
Dayanikli Tuketim 101 120 -16,0% 72 39,3%
Finans 458 393 16,6% 459 0,0%
Diger 42 156 -73,3% 21 95,5%
Toplam 779 1.711 -54,5% 1.141 -31,7%

Kaynak: Sirket, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensdis
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Aciklanan | Beklenti i Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 1G19 4C18 Ceyreksel % 1CG18 Yillik % VKY Kons. i VKY Kons.
Net Satiglar 34.095 39.621 -14% 24.414 40% - - m.d. m.d.
SMM -29.706 -33.786 -12% -20.909 42% - - m.d. m.d.
Briit Kar 4.389 5.835 -25% 3.506 25% = = Pom.d. m.d.
Operasyonel Gider -3.039 -3.082 -1% -2.215 37% - - m.d. m.d.
FVOK 1.350 2.753 -51% 1.291 5% - - m.d. m.d.
FAVOK 1.994 3.325 -40% 1.737 15% - - m.d. m.d.
Op. Olmayan Gelir/Gider -445 -1.182 -62% -64 591% = = Pom.d. m.d.
VOK 905 1.570 -42% 1.226 -26% - - m.d. m.d.
Net Donem Kari 779 1.710 -54% 1.141 -32% 890 855 -12% -9%
Brit Kar Mariji 13% 15% -19yp 14% -1,5yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 6% 8% -2,5yp 7% -1,3yp m.d. md. | md. m.d.
Net Kar Marji 2% 4% -2yp 5% -2,4yp m.d. m.d. m.d. m.d.
Bilango (mn TL) 3A19 12A18 3A18
Donen Varliklar 81.545 64.766 26% 56.725 44%
Hazir Degerler 37.767 24577 54% 21.005 80%
Menkul Kiymetler 0 54 -100% 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 19.443 17.518 11% 15.677 24%
Stoklar 16.368 14.248 15% 13.167 24%
Diger Donen Varliklar 7.967 8.367 -5% 6.876 16%
Duran Varlklar 63.167 60.510 4% 53.783 17%
Aktif Toplami 144.712 125.276 16% 110.508 31%
KV Borglar 54.044 40.578 33% 41.356 31%
KV Finansal Borglar 18.819 15.614 21% 15.478 22%
KV Ticari Borglar 22.248 15.597 43% 15.074 48%
Diger KV Borglar 12.977 9.368 39% 10.804 20%
UV Borglar 46.638 37.739 24% 28.850 62%
UV Finansal Borglar 43.170 34.200 26% 25.609 69%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 3.469 3.539 -2% 3.241 7%
Oz Sermaye 44.030 46.958 -6% 40.302 9%
Pasif Toplami 144.712 125.276 16% 110.508 31%
Net Borg 24.222 25.182 -4% 20.083 21%
Alacak Tahsilat Suresi 45 46 53
Stok Isleme Siiresi - Yilik 43 43 46
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi - Yillik 56 56 63
Nakit Dondirme Siresi 41 42 46

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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