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"Tekfen Holding’in 3C2024'te Ana Ortaklik Net
Doénem Kari 18mn TL Olarak Gerceklesti...”

Oneri "TUT"
Hedef Hisse Fiyati : 85,60TL
Reuters,5|00mbergya TKFEN.IS/TKFENTI Tekfen 3G2024'de, 18mn TL ana ortaklik net déonem
Sektor Holdng Karl kaydetmistir. Holding bir &nceki yilin ayni
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler xutoo doneminde 765mn TL ana ortaklik net donem zarar
islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar Kaydetmisti. Uglncl geyrekte taahhit tarafinda
Fiyat 8160TL 2,38 USD 101mn TL net dénem kar elde edilirken; tarimsal
BIST 100 0.395TL 274 USD sanayi tg_raﬁnda 71mn TL, y_atl_rmj tarafinda ise 7mn
TL/S (TCMB Als) 3433 TL net dénem zarar kaydedilmistir.
Distk / Yiksek Son 1Yl 3400TL 8LO0TL yeifentin satis gelirleri bir &nceki yilin  ayni
Hisse Adedi (mn) 370 dsnemine gére %9,2 oraninda artarak 11.848mn
P.Degeri(mn TL) 80192 11 've yiikselirken, brit kar %9,8 oraninda artarak
Net Borg (mn TL) 3241 989mn TL olmustur. Briit kar marji ise %8,3 olarak
Fiili Dolagim daki Pay Orani 479% hesaplanmaktadir. Diger taraftan operasyonel
Halka Agiklik 48,0% giderler %16,9 oraninda azalarak 857mn TL
Yabanci Yatirnmci Takas Orani 200% olmustur. Didger faaliyet giderleri ise 60mn TL'yi
Yerli Yatirimci Takas Orani 80,0% gostermistir. Ozkaynak ydntemiyle degerlenen
1Aylk  3Aylhk 1Yk vyatinmlardan 38mn TL'lik zarar olusturmustur. Bu
TL Getiri 16,8% 57,4% 96,6% gelismeler neticesinde faaliyet kari 35mn TL olarak
BiST-100 6,8% -4,3% 19.6% kaydedilmistir. Gectigimiz yilin ayni déneminde
BiST-100 Géreceli 9,3% 64,5% 64,4% 427mn TL faaliyet zaran kaydedilmisti. 3C2024'de
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 18424 Sirket'in FAVOK'l ise gegtigimiz yilin ayni dénemine
(mn TL) 362023 3G2024 %Deg. 9oOre %385,8 oranindan artarak 510mn TL olmustur.
Net Satis 10.850  11.848 929 Bu donemde Sirket, yatinm faaliyetlerinden 65mn
Briit Kar 901 989 98% TL net gelir kaydetmistir (3G2023:866mn TL net
Faaliyet Kari /Zarari 433 35 aq 9elir). Finansman tarafinda net giderler 201mn TL'yi
Ana Ort. Net Don. Kar/ Zarar 765 18 ag 90stermistir. Diger yandan, 395mn TL'lik parasal
T FDIEAVOK kazanc kaydedilmistir. 271mn TL'lik vergi gideri
TKFEN —d . (3G2023: 1.138mn TL vergi gideri) ve ilmn TL'lik
BIST-100 5o ad azinhik payl sonrasi ana ortaklik net dénem kari
. . ’ " 18mn TL'yi gdstermistir.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 13,0 7,7
Ortaklik Yapis: (llk 3) PayOrani 3 cayrek kariyla beraber Sirket’in 9 aylk ana
DIGER 52.2%  ortaklik net dénem kari 23mn TL olmustur. Gegen
MELTEM BERKER 126% yilin ayni déneminde 2.752mn TL ana ortaklik net
NILGUN SEBNEM BERKER 126% doénem zarari kaydedilmisti.
HiSSE PERFORMANSI
123'8 ——TKFEN 12.000 Tekfen Holding’in hedef hisse fiyatini, 2024 yili ilk
so:o —BIST-100Géreceli(sonl yi)- Sag Eksen 1100  dokuz aylik gergeklesmelerin ardindan,
70,0 10,000 tahminlerimizdeki guincellemeler ve piyasa
60,0 ' garpanlarindaki degisikliklere bagh olarak
50,0 2.000 50,60TL'den 85,60TL'ye yiikseltiyoruz. Daha énceki
40,0 8.000 “EKLE"” 6nerimizi ise “"TUT’’ olarak degistiriyoruz.
30,0 7.000
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 18.11.2024 verileri kullanimistir.




Taahhiit grubu iigiincii
ceyrekte 101mn TL net
donem kari1 acikladi...

Bekleyen is portfoyii eyliil
sonunda 953mn dolar...

Tarimsal Sanayi iiglincii
ceyrekte 7Z1mn TL zarar
acikladu...

3C24-3G23

OZET GELIR TABLOSU (MnTL) 3G23 3G24 YiDeg. 9A2023 9A2024 %Deg.
SATISLAR 10.850 11.848 9% 45.791 42.660 -7%
Satiglarin Maliyeti (-) 9.949 10.859 9% 43.030 37.973 -12%
BRUT KAR/ZARAR 901 989 10% 2.761  4.687 70%
Genel Yonetim Giderleri (-) 533 435 -18%  1.722  1.676 -3%
Pazarlama Giderleri (-) 478 409 -14%  1.987 2.135 7%
Aras.ve Gelis. Giderleri (-) 20 13 -34% 64 45 -29%
Diger Faaliyet Gelir/Gid. -297 -60 ad -1.838 -582 ad.
Ozk. Yon. Deg. Yat. Gel/Gid. -5 -38 ad -19 -104 ad.
NET FAALIYET KARI/ZARARI -433 35 ad -2.870 144 a.d.
FAVOK 364 568 56% 212 1625 ad.
Yatinm Faaliyet Gel /Gid 866 65 ad 2424 -130 ad.
Faaliyet Dig1 Fin. Gel /Gid. -394 -201 ad -421 -796 ad.
Net Parasal Pozisyon Kazang (Kayip) 368 395 7%
Diger 368 395 7% 336 1.130 a.d.
Vergi Gideri/Geliri (-) 1.138 271 -76%  2.251 300 a.d.
Net Dénem Kari/Zarari -731 23 ad -2.782 49 ad.
Ana Ort. Payi Net Kar/Zarar -765 18 ad -2.752 23 ad.

3G24-3G23

o 9A2023 9A2024
%Deg.

FINANSAL ORANLAR

3624

Briit Kar Marji 83% 8,3% 0,0% 6,0% 11,0% 5,0%
Faaliyet Kar Marji -40% 0,3% 43% -6,3% 0,3% 6,6%
FAVOK Marji 34%  4,8% 1,4% 0,5% 3,8% 3,3%
Net Kar Marji -6,7% 0,2% 6,9% -6,1% 0,1% 6,2%

Kaynak: Tekfen Holding, Ziraat Yatirim; a.d.: anlamli degil

Taahhiit grubunda, satis gelirleri Gglncu ceyrekte bir dnceki yilin ayni
ceyredine gore %33 oraninda artarak 4.587mn TL'ye yUkselmigtir.
FAVOK ise 271mn TL olarak gerceklesmistir. Gectigimiz yilin ayni
déneminde pozitif FAVOK elde edilmemisti. Taahhiit grubunda; elde
edilen 424mn TL brit kar (3C2023: 149mn TL brat zarar), 67mn TL
finansman ve 37mn TL vergi gideri sonrasinda 101mn TL net dénem kari
elde edilmistir. Taahhit grubu bu ceyrekte kar edilen tek sektor
olmustur.

Grup’un bakiye siparis miktar Eylil ayr sonunda 953mn USD ile ikinci
ceyrek sonuna gbre %51 oraninda artis go6stermistir. Suudi
Arabistan’dan 235mn USD ve 212mn USD proje bedelli iki ihale
kazanilmistir. Grup; Azerbaycan, Kazakistan, Katar, Suudi Arabistan ve
Irak boélgelerinde yeni is gelistirme faaliyetlerine devam etmektedir.

Tarimsal Sanayi grubunda; 2024 yilinin 3. gceyredinde toplam yurt igi
klasik gubre satigslari gegen yilin ayni dénemine goére %4’lik artis
gdstermistir. Ortalama yurt ici gibre satis fiyatlari 2023 yilinin Gglnci
geyredinde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ise USD bazinda %4
artarken, TL bazinda %31 artis géstermistir. 2024 yilinin 3. ceyredinde
gubre tedariki gegen yilin ayni dénemine gére %28 azalis gdstermistir.
Bu yilin Temmuz - Eylil déneminde Uretim tonaji gegtigimiz yila gore
%5 artis gbstermistir. Yurtdisinda gubre fiyatlarinin geyrek igerisindeki
ylkselisi yurtici talebi erkene c¢ekmistir. Ote yandan, 3C2024'te
kapasitenin %15-65'ini gegmemek kosuluyla ihracat izni verilmis olup 4.
ceyrekte ise DAP ve NP/NPK {(rinlerinde ihracata izin verilmeyecektir.
Diger Urlnlerde ise kapasitenin %45-50'sini gegmemek kosulu ile ihracat
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izni verilecektir. Uretim tonajindaki artisa paralel olarak kapasite
kullanim orani 10 puan artarak %72 olarak gerceklesmistir.

9A23 9A24

Miihendislik &Taah.

Satis Gelirleri 3.440 4.587 33% 15.863 15.268 -4%
FAVOK -222 271 a.d. 407 1.399 244%
FAVOK Marji -6,4% 5,9% a.d. 2,6% 9,2% 6,6%
Net Dénem Kari 132 101 -23% -13 573 ad.
Net Kar Marji 4% 2,2% -1,6% a.d. 3,8% a.d.
Tarimsal Sanayi
Satis Gelirleri 7.293 7.069 -3% 29.576 26.883 -9%
FAVOK 682 241  -65% 461 1.019 ad.
FAVOK Marji 9,4% 3,4% -6,0% a.d. 3,8% a.d.
Net Dénem Kari 51 -71 a.d. -2.353 144 a.d.
Net Kar Marji 0,7% -1,0% a.d. a.d. 0,5% a.d.
Yatirbm
Satis Gelirleri 117 192 64% 352 510 45%
FAVOK -97 56 a.d. -331 -138  ad.
Net Dénem Kari -914 -7 a.d. -417 -668 a.d.

Kaynak: Tekfen Holding; a.d.: anlamli degil

Tekfen Holding icin beklentilerimizi, 2024 vyih ilk dokuz aylk
gergeklesmelerin ardindan giincelliyoruz. Buna goére, 2024 yil konsolide
ciro beklentimiz 55.591mn TL, FAVOK beklentimiz ise 3.289mn TL iken
FAVOK marji tahminimiz %5,9 olarak hesaplanmaktadir.

Sirket’in yili 3.290mn (mn TL) 9A2023 9A2024 2024T
TL%S5,9 FAVOK marji ile Satis Gelirleri 45.791 42.661 55.601
tamamlamasini bekliyoruz... FAVOK 537 2.280 3.290
Net Donem Kari -2.783 49 670
FAVOK Marji 1,2% 5,3% 5,9%
Net Kar Marji -6,1% 0,1% 1.2%
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Tekfen Holding’in  hedef piyasa dederini, tahminlerimizdeki
glncellemeler ve piyasa carpanlarindaki degisikliklere bagh olarak,
18.721mn TL'den 31.673mn TL'ye; hedef hisse fiyatimizi da
50,60TL'den 85,60TL'ye ylikseltiyoruz. Daha 6nceki "EKLE” dnerimizi
ise "TUT" olarak degistiriyoruz.

Tekfen Holding Kullanilan Degerleme Yontemi
Hedef Hisse Fiyatimizi 85,60 INA %90 (2028 sonrasi %2 bilyiime)
TL olarak giincelliyoruz... Taahhiit Grubu Benzer Sirket Kargilagtirmasi %10 10.775
(FD/FAVOK 9,2x)
Tarimsal Sanayi (Kimya INA %80 (2028 sonrasi %3 biiylime)
Sanayi, Tarimsal Uretim, Benzer Sirket Kars.%20 (2025T FD/FAVOK 27.079
Hizmet) 8,3%)
Gayrimenkul (Piyasa Degeri +Rayi¢ Deger) 4.979
Toplam 42.833
Net Borg 3.241
Tekfen Net Aktif Degeri 39.592
%20 Holding Iskontosu -7.918
Hedef Piyasa Degeri 31.673
Hedef Hisse Fiyati 85,60 TL
Tekfen Holding Hisse Fiyati (18.11.2024) 81,60 TL
Hedef Piyasa Degerine Gére Iskonto Orani 4,7%
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 09/2023 09/2024

DONEN VARLIKLAR - 26.559 -
Nakit ve Nakit Benzerleri - 7.622 -
Ticari Alacaklar - 5.558 -
Diger Alacaklar - 249 -
Stoklar - 8.220 -
Diger Dénen Varliklar - 4.909 -

DURAN VARLIKLAR - 33.480 -
Ticari Alacaklar - 1.250 -
Finansal Yatirmlar - 4.027 -
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar - 1.895 -
Yatirnm Amacli Gayrimenkuller - 2.071 -
Maddi Duran Varliklar - 20.662 -
Maddi Olmayan Duran Varliklar - 965 -
Diger Duran Varliklar - 2.183 -
TOPLAM AKTIFLER - 60.038 -

KISA VADELI YUKUMLULUKLER - 25.112 -
Finansal Borglar - 6.107 -
Uzun V. Borglan.Kisa Vadeli Kisimlari - 77 -
Ticari Borglar - 9.842 -
Diger Borglar ve Karsiliklar - 8.386 -

UZUN VADELI YUOKUMLULUKLER - 5.508 -
Finansal Borglar - 3.979 -
Ticari Borglar - 172 -
Diger Borglar ve Karsiliklar - 1.357 -

OZSERMAYE - 29.418 -
Odenmig Sermaye - 370 -
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar - 14.616 -
Net Dénem Kari/Zarari - 23 -
Diger - 13.984 -
Kontrol Glici Olmayan Paylar - 425 -

TOPLAM PASIFLER - 60.038 -

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 09/2023 09/2024 %Deg.

SATISLAR 45.791 42.660 -7%
Satiglarin Maliyeti (-) 43.030 37.973 -12%

BRUT KAR/ZARAR 2.761 4.687 70%
Genel Yonetim Giderleri (-) 1.722 1.676 -3%
Pazarlama Giderleri (-) 1.987 2.135 7%
Arastirma ve Geligtirme Giderleri (-) 64 45 -29%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -1.838 -582 ad

Ozkaynak Yont. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari -19 -104 ad

NET FAALIYET KARI/ZARARI -2.870 144 ad
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 2424 -130 a.d
Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler -421 -796 ad

Net Parasal Poz Kazang./Kayiplar 336 1.130 237%
Vergi Gideri/Geliri 2.251 300 -87%

Net Donem Kari/Zarari -2.782 49 ad

Ana Ortaklik Pay1 Net Kar/Zarar -2.752 23 ad

a.d.: Anlamii Degil
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Zlraat Yatirim Arastirma - Onerl Listesl Tanimlan
[Aksi belirtilmedikee dndmizdeki 12 ay icin hesaplanan i skonto orani)
AL s 32001 ve dzeri iskonto EKLE : 2510, ile 220,00 aral@indaiskonto TUT @ %-10,00i0le 2510,00aral@inda iskonto
AFAIT : 26-10010le2-20,00 arhifindaiskonto SAT © 35-20,01ve Gzeri iskonto [ZLE - Mot

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanlidi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kkisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Bolimi
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miidirliik Pazarlama

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢ Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
490 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracihik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979
Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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