HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Muhendislik - Taahht

Tekfen Holding

4C24 Finansal Sonuclar - Negatif

Beklentimize paralel gerceklesen net kar. 4C24'te sirketin net kar yilhik
bazda %71,2 dislUsle 380 mn TL'ye geriledi. Agiklanan rakam kurum
beklentimize paralel, ortalama piyasa beklentisinin ise %6,9 altinda
gergeklesti. Net kardaki gerilemede, ertelenmis vergi gelirinde yillik bazda
gorilen duslise ek olarak, ézkaynak ydntemiyle degerlenen yatirimlardan
zarar kaydedilmesi ve net finansal giderlerdeki artis etkili oldu. 4C23
déneminde 3,92 mir TL ertelenmis vergi geliri kaydeden sirket, 4C24’te de
673 mn TL ertelenmis vergi geliri kaydetti. Ozkaynak yontemiyle degerlenen
yatirimlar cephesinde 4C23’te 104 mn TL kar elde eden sirket 4C24'te 77 mn
TL zarar kaydetti. Net finansal giderler de net borgtaki yillik bazda %73’luk
artisin etkisiyle, 4C23 dénemindeki 247 mn TL'den, 437 mn TL seviyesine
yukseldi. Tekfen Holding’in beklentilerin oldukca altinda operasyonel karliliga
ve net borcta artisa isaret eden 4C24 finansallarinin hisse performansina
etkisini ‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Beklentimize paralel satig gelirleri. 4C24’te Tekfen Holding’in konsolide
cirosu yillik bazda %5,6 dustsle 12,85 mir TL seviyesinde gergeklesti.
Agciklanan rakam kurum beklentimize ve ortalama piyasa beklentisine paralel
gerceklesti. Konsolide satig gelirlerindeki dususte muhendislik ve taahhit
segmenti gelirlerinde yillik bazda goérulen %12 oranindaki digls ve tarimsal
sanayi segmenti gelirlerindeki %2’lik gerileme belirleyici oldu. Muhendislik ve
taahhut segmenti gelirlerinin konsolide ciro igerisindeki agirhgr gegen yilin
ayni donemine gore 3 puan dustsle %42’ye geriledi. Tarimsal sanayi
segmenti gelirlerinin agirhg1 ise gecen yihin ayni donemindeki %54’ten
%56'ya artis gosterdi.

Tarimsal sanayi segmenti parametreleri. 4C24’te satilan gubre miktari yillik
bazda %33 artis kaydederken, ton basina ortalama glbre satis fiyati %1
disusle 438 dolar seviyesine geriledi. Terminal servisleri cephesinde de,
petrol Urtinlerindeki doluluk oraninin yillik bazda 12,4 puan dislsle %79,1
seviyesinde gerceklesmesine ek olarak, kiralanan kapasite 4C23'teki 2,17 mn
m3’ten 1,88 mn m3’e geriledi. Parametrelerdeki gorinim, gibre isine iligkin
gostergelerdeki 1hml géruniimiin etkisiyle, segment cirosundaki gerilemenin
kompanse edildigine isaret ediyor.

Beklentilerin altinda gergeklesen FAVOK. 4C23 déneminde 1,76 mir TL
operasyonel zarar aciklayan sirket, 4C24’'te 379 mn TL operasyonel kar
agikladi. Ancak ceyreksel bazda FAVOK'G %41 disiis kaydetti. Sirketin
FAVOK marji 4G24 déneminde %2,9'a yiikseldi. Onceki yilin ayni déneminde
%12,9 seviyesinde operasyonel zarar marji acgiklanmisti. Operasyonel
karlilikta 6ne cikan iyilesmeye karsin, s6z konusu FAVOK rakami kurum
beklentimizin ve piyasa beklentisinin olduk¢a altinda gergeklesti.
Operasyonel karlliktaki iyilesmede, mihendislik ve taahhiit segmentine ek
olarak, tarimsal sanayi segmentinin belirleyici oldugunu gozlemliyoruz.
4C23'te 431 mn TL operasyonel zarar kaydeden mihendislik ve taahhit
segmenti 4C24'te 126 mn TL operasyonel kar elde etti. Tarimsal sanayi
segmentinde de 4C23’te 110,58 mn TL seviyesinde gerceklesen operasyonel
zararin ardindan, bu ddnemde 248 mn TL operasyonel kar elde edildi.

Sirket yilsonu 6ngorilerini agikladi. Yilsonunda milhendislik ve taahhut
grubunun bakiye sipariglerinin $1,1 mir seviyesine yikselmesi bekleniyor
(3C23: $953 mn, 4C23: $893 mn 4C24: $862 mn). Toros Tarim’in da yili 2
mn ton civarinda satisla tamamlamasi éngordliyor.

TKFEN i¢in 100,60 TL olan 12 aylik hedef fiyatimizi 96,40 TL olarak
revize ediyor, ‘TUT’ tavsiyemizi strdirliyoruz. Sirketin yilsonu 6ngorilerini
ulagilabilir olarak degerlendirmekle beraber, beklentilerin altinda operasyonel
karliiga isaret eden 4C24 sonuglarinin ardindan TKFEN igin temkinli
durusumuzu sirdiriyoruz. Ozellikle, kiresel biiyiime problemleri 1si§inda
glbre fiyatlarinda siiregelen baskilanmanin sirket icin negatif katalist olmaya
devam edecegini duslnlyoruz. Bu cercevede modelimizde yaptigimiz
revizyonun ardindan TKFEN i¢in 100,60 TL olan hedef fiyatimizi 96,40 TL
olarak guincelliyor, “TUT” tavsiyemizi surduriyoruz.
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TUT

Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

75,75 TL

96,40 TL

Getiri Potansiyeli: %27

Ozet Veriler

Hisse Kodu TKFEN
Cari Fiyat (TL) 75.75
52H En Yiksek (TL) 84.30
52H En Dusuk (TL) 38.14
Piyasa Degeri (mn TL) 28,028
Piyasa Degeri (mn USD) 770
Halka Agiklik Orani (%) 54.01
Konsensus HF (TL) 58.80
Konsensus Tavsiye 25% B/75% H/0% S
3AHacim (mn USD) 9.2
HLY HBK (2025T) 8.44
Konsensus HBK (2025T) 7.88
Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa
TKFEN (Mn TL) 424 4G  \ sisi Bekleriisi S —
Net satiglar 12.855 13.617 -5,6% 13.128 12.460
FAVOK 379 -1.758 n/a 982 779
FAVOK marji 29% -12,9% 15,9% 7,5% 6,3%
Net kar 380 1.316 -71,2% 377 408
Net kéar marji 3,00 9,7% -6,7% 2,9% 3,3%

Kaynak: TKFEN, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Kinye ve Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

ilknur TURHAN
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Yasin SARIHAN

Kerem DEMIRTAS

Miicahid YILDIRIM

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

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Maduar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahhit

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Havacilik

Uzman Yardimcisi
Piyasalar ve Strateji

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”
¢ikan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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