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Tekfen Holding
3C24 Finansal Sonuglar - Notr TUT

v' Beklentimizin altinda gergeklesen net kar. Gegen yilin ayni déneminde
765 mn TL net zarar kaydeden Tekfen Holding 3C24’'te 18 mn TL net kar

elde et_ti._ Aglklanan rakam kurum bgklentimizin %66, (_)rtala_ma piyasa Hisse Fiyat|: 70,80 TI_
beklentisinin de %95 altinda gergeklesti. Net kar tahminimizdeki sapmada,

kurum beklentimizin altinda kalan operasyonel karliiga ek olarak, = .

Ozkaynak yontemiyle degerlenen vyatinmlardan 37,7 mir TL ile Hedef Flyat 85,10 TL

beklentimizin Uzerinde zarar kaydedilmesi etkili oldu. Gegen yilin ayni

déneminde 1,08 mir TL ertelenmis vergi gideri kaydeden sirket, 3C24'te de o c . .

254,2 mn TL ertelenmis vergi gideri yazdi. Borgluluk cephesinde, 2023 Get| Il POtanSIye| l. %20
yilsonunda 1,62 mir TL seviyesinde bulunan net borg tutari 3C24’te 2,98

mir TL'ye ylikseldi. Tekfen Holding’in piyasa beklentisini asan operasyonel m ;

marja karsin, net borg tutarindaki artis nedeniyle finansal sonuglarin hisse Ozet Veriler

performansina yansimasini ‘nétr’ olarak degerlendiriyoruz.

v Kurum beklentimizi kargilayan satig gelirleri. 3C24’te Tekfen Holding'in Hisse Kodu TKFEN
konsolide cirosu yillk bazda %9,2 artisla 11,85 mir TL ile kurum Cari Fiyat (TL) 70.80
beklentimizin ve piyasa beklentisinin sirasiyla %4 ve %8 altinda .
gerceklesti. Mihendislik ve taahhlUt segmenti gelirleri yillk bazda %33 52H En Yiksek (TL) 80.25
artig kaydederken, tarimsal sanayi segmenti gelirlerindeki %3 gerileme 52H En Disiik (TL) 33.50

konsolide satig gelirleri gorinimiinde belirleyici oldu. Muhendislik ve . I
taahhit segmenti gelirlerinin konsolide ciro igerisindeki agirhigr gegen yilin Piyasa Degeri (mn TL) 26,196
ayni dénemine goére 7 puan artis kaydederek %39'a ylkseldi. Tarimsal Piyasa Degeri (mn USD) 770
sanayi segmenti gelirlerinin agirhgr da gegen yilin ayni dénemindeki

%67'den %60'a geriledi. Halka Aciklik Orani (%) 48.25

Konsensus HF (TL) 26.00
v' Tarimsal sanayi segmenti gelirleri. 3C24te satilan giibre miktari yillik .

bazda %40 artis kaydederken, ton basina ortalama satis fiyati da %4 NCLSEECRHICT SN S 1B U 0 &

artigla $462/ton seviyesinde gergeklesti. Terminal servisleri cephesinde 3AHacim (mn USD) 114

ise, petrol Urlnlerindeki doluluk oraninin yillik bazda 8,6 puan dislsle HLY HBK (2024T) 050

%79,6 seviyesinde gerceklesmesine ek olarak, kiralanan kapasite

3C23'teki 1,56 mn m3'ten 1,42 mn m3'e geriledi. Parametrelerdeki Konsensus HBK (2024T) 0.40

gorinim, terminal isindeki zayiflama karsisinda, gibre isine iligkin
gostergelerdeki hafif toparlanmanin destegiyle segment cirosundaki
gerilemenin ihmh kaldigina isaret ediyor.
o i , ; e Fiyat Performansi
v' Kurum beklentimizin altinda kalan FAVOK. 3C24'te Tekfen’in FAVOK'(
yillik bazda %56 artigla 568 mn TL seviyesinde gerceklesti. S6z konusu
operasyonel kar rakami kurum beklentimizin %4 altinda, piyasa 800
beklentisine ise paralel gerceklesti. Bu dénemde sirketin FAVOK marji
gecen yilin ayni dénemine goére 1,4 puan artigla %4,8 seviyesinde 700
gerceklesti. Operasyonel karliliktaki artista, gegen yilin ayni déneminde

222 mn TL operasyonel zarar kaydeden mihendislik ve taahhit 600 -
segmentinin 3¢24 déneminde 271 mn TL operasyonel kar elde etmesi NM
belirleyici oldu. 50.0 ‘

¢
v' TKFEN igin 64,32 TL olan 12 aylik hedef fiyatimizi 85,10 TL olarak 400 &
giincelliyor; ‘TUT’ tavsiyemizi siirdiriilyoruz. Tekfen Holding’in
konsolide operasyonel karliligi kurum beklentimizin altinda kalmasina 300
karsin, segmentler Ozelindeki indikatorlerde 6ne c¢ikan iyilesmelerin 11-23 01-24 03-24 05-24 07-24 09-24 11-24
gbzardi edilmemesi gerektigini disiiniiyoruz. Ozellikle mihendislik ve @—iisse Fiyati BIST100 (Diizeltilmis)
taahhlt segmentinde 3C24 doneminde alinan ve toplam buydkliagi $447
mn olan projelerin konsolide operasyonel karliligi ilerleyen dénemlerde
olumlu etkileyecegini dusunuyoruz. Tarimsal sanayi tarafinda ise gubre
fiyatlarinda gorilen hafif artisa karsin, Cin'de 6ne c¢ikan buyime
problemleri sebebiyle glibre fiyatlarinda devam edecegi 6ngorilen disis
egiliminin temkinli kalinmasi gereken bir faktér oldugunu disiniyoruz.
Ongériilerimiz 1s1ginda  modelimizde yaptigimiz revizyonun ardindan
TKFEN igin 64,32 TL olan 12 aylik hedef fiyatimizi 85,10 TL olarak
guncelliyor; ‘TUT’ tavsiyemizi surdirlyoruz.
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Ozet Finansallar

24 3G23 2 HLY rtalam
™ 83(2;9 Dahil D;mls(i/lgn deYt_EI)IiI;Ii(m TMS3§9 zarig Et-ll;'i\giszzogZ?, Ara§t|rrpq OPti;a?sz.;\a.
(Mn TL) ) (Mn TL) Beklentisi Beklentisi*

Net satiglar 11.848 10.850 9,2% 8.708 25% 12.366 12.961
FAVOK 568 364 56,0% 503 -28% 589 568
FAVOK marji 4,8% 3,4% 1,4% 5,8% -2,4% 4,8% 4,4%
Net kar 18 -765 a.d. 335 -328% 53 394
Net kar marji 0,2% -7,0% 7,2% 3,9% -10,9% 0,4% 3,0%

Kaynak: TKFEN, HLY Arastirma,

*Research Turkey Anketi
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CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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 karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
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ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
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