HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Muhendislik - Taahht
Tekfen Holding

1C25 Finansal Sonugclar - Negatif

Net kar beklentilerinin aksine net zarar. 1G24 déneminde 733 mn TL
net zarar agiklayan Tekfen Holding, 1C25 déneminde de 733 mn TL
tutarinda net zarar agikladi. Kurum beklentimiz ve ortalama piyasa
beklentisi sirasiyla 277 mn TL ve 105 mn TL net kar agiklanmasi
yoénindeydi. Sirketin net zarar goériiniminid surdirmesinde, operasyonel
karlilikta yililk bazda kaydedilen belirgin zayiflamaya ek olarak, net
finansal giderlerdeki artis etkili oldu. Net finansal giderler de net borgtaki
yillik bazda %53’luk artisin etkisiyle, 1G24 dénemindeki 390,8 mn TL’den,
928 mn TL seviyesine yikseldi. Tekfen Holding’in beklentilerin oldukga
gergeklesen karliliga ve net borgta artisa isaret eden 1C25 finansallarinin
hisse performansina etkisini ‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Beklentileri asan satig gelirleri. 1C25’te Tekfen Holding’in konsolide
cirosu yillik bazda %38,9 distsle 13,56 mir TL seviyesinde gergeklesti.
Agiklanan rakam kurum beklentimizin %8,1 ve ortalama piyasa
beklentisinin %5,3 Uzerinde gergeklesti. Konsolide satis gelirlerindeki
disitste muhendislik ve taahhiit segmenti gelirlerinde yillik bazda gérilen
%22 oranindaki dlsus ve tarimsal sanayi segmenti gelirlerindeki %47’lik
gerileme belirleyici oldu. Mihendislik ve taahhiit segmenti gelirlerinin
konsolide ciro igerisindeki agirhigi gecen yilin ayni ddnemine gére 8 puan
artisla %37’ye yukseldi. Tarimsal sanayi segmenti gelirlerinin agirhdi ise
gegen yilin ayni dénemindeki %70’ten %61’e geriledi.

Tarnimsal sanayi segmenti parametreleri. 1C25’te satilan giibre miktari
yillik bazda %43 gerilerken, ton basina ortalama gubre satis fiyati %11
artisla 441 dolar seviyesine yukseldi. Terminal servisleri cephesinde de,
petrol Urldnlerindeki doluluk oraninin yillik bazda 8,8 puan artigla %86,2
seviyesinde gerceklesmesine ek olarak, kiralanan kapasite degisim
gostermeyerek 459 mn m3  seviyesindeki  seyrini  sirdirdi.
Parametrelerdeki gorinim, glbre isindeki zayiflamaya karsin, terminal
isinin dengeli gdrinimund surdurdugune isaret ediyor.

Beklentilerin altinda gergeklesen FAVOK. 1C25 doéneminde sirketin
FAVOK'(i yillik bazda %63,5 diisiisle 368 mn TL seviyesine gerileyerek,
kurum beklentimizin %22,1, ortalama piyasa beklentisinin de %21,2 altinda
gergeklesti. Bu cergevede FAVOK marji 6nceki yilin ayni dénemindeki
%4,5 seviyesinden %2,7 seviyesine geriledi. Operasyonel karliliktaki
zayiflamada, mihendislik ve taahhit segmentine ek olarak, tarimsal
sanayi segmentinin belirleyici oldugunu gézlemliyoruz. 1C24’te 344 mn TL
FAVOK elde eden miihendislik ve taahhiit segmenti 1C25'te 293 mn TL
operasyonel zarar kaydetti. Tarimsal sanayi segmentinin FAVOK’(i de bu
doénemde yillik bazda %12 dusugle 742 mn TL seviyesine geriledi.

TKFEN icin 96,40 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi sirduruyor, ‘TUT’
tavsiyemizi ‘SAT’ olarak revize ediyoruz. Sirketin beklentilerin olduk¢a
altinda operasyonel karlihga isaret eden 1C25 sonuglarinin ardindan
TKFEN igin temkinli durusumuzu surdirilyoruz. Ozellikle, kiiresel bilyiime
problemleri 1si§inda, mihendislik ve taahhiit segmetinin operasyonel
karlihginda 6ne ¢ikan belirgin zayiflamaya ek olarak, gibre fiyatlarindaki
baskilanmanin devam edecegi yonunde yogunlasan indikatorlerin, sirket
icin negatif katalist olmaya devam edecegini disUniyoruz. Ayrica, gubre
cephesinde vyurt icinde yasanan don olaylarinin talep uzerindeki
yansimalarinin karllik Gzerinde baski unsuru olarak 6n planda kalmaya
devam edecegini 6ngoruyoruz. Bu cercevede TKFEN igin 96,40 TL
seviyesindeki hedef fiyatimizi sdrduriyor, “TUT” ydninde bulunan
tavsiyemizi “SAT” olarak revize ediyoruz.
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SAT

Hisse Fiyati: 121,00 TL
Hedef Fiyat: 96,40 TL

Getiri Potansiyeli: %-20

Ozet Veriler

Hisse Kodu TKFEN
Cari Fiyat (TL) 121.00
52H En Yiksek (TL) 165.00
52H En Dusuk (TL) 46.52
Piyasa Degeri (mn TL) 44,770
Piyasa Degeri (mn USD) 1,168
Halka Agiklik Orani (%) 31.12
Konsensus HF (TL) 24.20
Konsensus Tavsiye 37.5% B/625% H /0% S
3AHacim (mn USD) 34.1
HLY HBK (2025T) 8.44
Konsensus HBK (2025T) 13.47
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa
TKFEN (Mn TL) 1625 1G24 degisim Bekler§:[isi Beklentis)il*
Net satiglar 13.561 22.191 -38,9% 12.544 12.872
FAVOK 368 1.007 -63,5% 472 467
FAVOK marji 2,7%  4,5% -1,8% 3,8% 3,6%
Net kar -733 -733 n/a 277 105
Net kéar marji 5,4% -3,3% -2,1% 2,2% 0,8%

Kaynak: TKFEN, HLY Arastirma, *Rasyonet Anketi
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Kinye ve Cekince

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artig TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalis
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanhgi 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamustir. Belirli
bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri
tarafindan talep edilen Grlin ya da hizmetin muisteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidig
riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit
edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler,
ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak
olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan;
eksik bilgi ve/veya glincellenme gibi konularda ortaya gikabilecek zararlardan Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda
bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S./nin herhangi bir taahhidiinu icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlt 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar,
varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler nedeniyle
olusabilecek her tirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya
dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer,
ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hem fikir olmamasi mimkiindir. Halk Yatirm
Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu
raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun
timu veya bir kismi Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincl kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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