HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Muhendislik - Taahhut

Tekfen Holding

2C23 Finansal Sonuglar - Negatif

v Beklentileri altinda kalan net kar. Tekfen Holding'in net kari

2C23'te yilhk bazda %48,9 dususle 496 mn TL seviyesinde
gercgeklesti. Aciklanan net kar, piyasa beklentisinin %10, kurum
beklentimizin ise %35 altinda gergeklesti (Kurum beklentimiz:
764 mn TL, piyasa beklentisi: 551 mn TL). Bu dogrultuda, net
kar marji 2C22’deki %12,63 seviyesinden %5,63’e geriledi. Net
kar tahminimizdeki sapma, éngdrilerimizin altinda gerceklesen
operasyonel karliliktan kaynaklandi. 2C23’te sirket hem
faaliyetlerden hem de finansman kaynakli 806,58 mn TL
tutarinda net kur farki gideri yazdi (2C22: 53,6 mn TL net kur
farki geliri). Diger yandan, 2C22’de 63,74 mn TL net faiz gideri
yazan sirket, 2C23’te 74,79 mn TL tutarinda net faiz gideri
kaydetti. Bu ddbnemde ayrica sirket net nakit pozisyonundan net
bor¢ pozisyonuna gegti. Yilin ikinci ¢eyregini sirket 2,62 mir TL
dizeltiimis net bor¢ ile tamamladi (2C22: 964 mn TL
dizeltiimis net nakit, 1G23: 1,59 mir TL dizeltiimis net nakit).
Tekfen Holding’'in kar marjlarinda dusugse isaret eden ikinci
ceyrek finansal sonuglarinin hisse performansina etkisini
‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Segmentler bazinda net kar kirlhhmi. 2GC22’de konsolide net
karda %22 agirliga sahip olan muhendislik ve taahhit segmenti
yillik bazda %128 dususle 59 mn TL net zarar olarak agiklandi.
Boylece bu segmentin 2C23 net karindaki payi 6nceki yilin ayni
dénemine gobre 34 puan dusUsle %13 seviyesine geriledi.
Kimya sanayi segmentinde de bu dénemde %177 dususle 328
mn TL net zarar kaydedildi. Hizmet segmentinin net kari ise bu
donemde vyilllk bazda %84 artisla 136 mn TL seviyesine
yukseldi. Boylece hizmet segmentinin net karinin konsolide net
kar icerisindeki agirhidi onceki yihn ayni dénemine gore 22
puan artisla %30 seviyesine ylkseldi. Operasyonel karlilik
gorindmiine negatif etki eden yatirrm segmentinin net kari ise
2C23'te yillk bazda %205 artisla 719 mn TL seviyesine
yukseldi. Bu gergevede, yatirrm segmentinin konsolide net kar
icerisindeki katkisi 6nceki yilin ayni donemindeki %24
seviyesinden %157’ye yikseldi.

TKFEN igin 52,37 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 50,90
TL’ye revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi ‘TUT’a gekiyoruz.
Tekfen Holding'in genel olarak beklentilerin altinda gergeklesen
2C23 finansal sonuglarinin ardindan tahminlerimizde revizyona
gidiyoruz. Ozellikle Cin’de son agiklanan makro verilerin llkede
saglanan desteklerin buylime cephesindeki yetersizligini ortaya
koyarak global bazda zayif blyime goriniminin devam
edecegine isaret ediyor. Bu cercevede emtia ve gubre
fiyatlarinin  baski altinda kalmaya devam edebilecegi
éngorisiyle konsolide FAVOK tahminimizi 3,16 mir TL, net kar
tahminimizi de 1,39 mir TL olarak sekillendiriyoruz. Bu
dogrultuda, TKFEN icin 52,37 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi
50,90 TL olarak revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi ‘TUTa
cekiyoruz.
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Ozet Finansallar

Ceyreksel HLY Arastirma Piyasa
Tekfen Holding (mn TL) Yilhk deg. deg. Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 8.811 7.699 14,4% -4,8% 9.254 9.652 9.529
Operasyonel Giderler 8.165 6.693 22,0% -11,1% 9.179 8.507 8.673
FAVOK 856 1.154 -25,8% 309,6% 209 1.144 855
FAVOK Marji 9,71% 14,99% -5,28 puan 7,46 puan 2,26% 11,86% 8,98%
Net Kar 496 972 -48,9% ad. -359 764 551
Net Kar Marji 5,63% 12,63% -6,99 puan 9,52 puan -3,88% 7.91% 5,78%

* Research Turkey Anketi

v" Kurum beklentimizin ve piyasa beklentisinin altinda satig gelirleri. 2C23'te Tekfen Holding’in konsolide satis
gelirleri yilhk bazda %14,4 artisla 8,81 mir TL seviyesinde, kurum beklentimizin %9, piyasa beklentisinin de %8
altinda gerceklesti (Kurum beklentimiz: 9,65 mir TL, piyasa beklentisi: 9,53 mir TL).

Segmentler bazinda inceledigimizde, miihendislik ve taahhlt segmentinin cirosu bu dénemde yillik bazda %26
artisla 3,75 miIr TL seviyesine yukseldi. Ceyreksel bazda da ciroda %30luk artis goruldi. Bu cergevede,
muhendislik ve taahhit segmenti cirosunun konsolide ciro igerisindeki payl yillik bazda 4 puan artigla %43
seviyesinde gergeklesti (2C22: %39, 1C23: %31). 4C21’den bu yana satis gelirlerinde en ylksek agirliga sahip olan
kimya sanayi segmentinin satis gelirleri de yillik bazda %4 iliml yikselis kaydederek 4,47 mir TL seviyesinde
gerceklesti. Ceyreksel bazda ise kimya sanayi segmenti gelirleri %24’e geriledi. BOylece, kimya sanayi segmentinin
konsolide satig gelirleri igerisindeki agirhidi énceki yihin ayni dénemine gére 5 puan dusls kaydederek %51
seviyesine geriledi (ceyreksel bazda 13 puan disus). Kimya sanayi segmenti parametrelerini inceledigimizde 2C23
déneminde satilan glbre miktarinin yillik bazda %2,32 artis kaydettidini, ton bagina ortalama satis fiyatinin da
gubre fiyatlarinda gorilen ortalama %45’lik disUsin etkisiyle %23 gerileyerek $477/ton seviyesinde gergeklestigini
takip ediyoruz. Terminal isini de kapsayan hizmet segmenti gelirleri de bu dénemde, terminal gelirlerindeki %89’luk
yukselisin desteginde, yillik bazda %41 artisla 461 mn TL seviyesine ylkseldi. 2C23’'te hizmet segmenti gelirlerinin
konsolide satis gelirleri icerisindeki agirligi énceki yilin ayni ddnemine gore 1 puan artigla %5 seviyesine yikseldi.
Hizmet segmenti gelirlerindeki artista petrol Grtnlerindeki doluluk oraninin yillik bazda 79,5 puan artigla %84,2
seviyesine yilkselmesine ek olarak, kiralanan kapasitenin gegen yilin ayni dénemindeki 35.000 m3’ten 999.000
m3’e ylkselmesi belirleyici oldu. 2C22 konsolide cirosunda %0,23 agirliga sahip olan yatirrm segmentinin satis
gelirleri yillik bazda %71 artigla 60 mn TL seviyesine yukseldi. Boylece segmentin konsolide ciro igerisindeki agirligi
0,23 puan artisla %0,68 seviyesinde gergeklesti.

Piyasa beklentisine paralel FAVOK. Bu dénemde Tekfen Holding'in konsolide FAVOK'( yillik bazda %25,8
dususle 856 mn TL seviyesinde gerceklesti. Agiklanan rakam kurum beklentimizin %25 altinda, piyasa beklentisine
ise paralel gergeklesti (Kurum beklentimiz: 1,14 mir TL, piyasa beklentisi: 855 mn TL). Sirketin operasyonel karlilik
gOrinimdinde, itici gug¢ rolini oynayan kimya sanayi segmentinin katkisinin korunakli kalmasina ek olarak, hizmet
sanayinin katkisindaki 11 puanlk artisin yansimasinin yatinm ve mihendislik segmentlerinin negatif etkileri ile
elimine edilmesi belirleyici oldu. Bu donemde operasyonel giderler marji yillik bazda 1,96 puanhk ilimh artis
gosterirken, briit kar marji 3,77 puan geriledi. Boylece 2C23'te FAVOK marji %9,71 seviyesinde gerceklesti
(2C22’'ye gore 5,28 puan diisiis). FAVOK gériinimiinii segmentler bazinda inceledigimizde konsolide FAVOK'te
%65 agirliga sahip olan kimya sanayi segmentinin operasyonel karliligi yillik bazda %31 dususle 524 mn TL
seviyesine geriledi. Béylece FAVOK marji da 6 puan diisiisle %12 seviyesinde gerceklesti (ceyreksel bazda 11
puan artis). 2C22 konsolide FAVOK'iinde %8 paya sahip olan hizmet segmentinin operasyonel karliligi da terminal
isinin giiglii karlilik gériinimiiniin, diger operasyonlardan elde edilen FAVOK'iin belirgin ivmelenme kaydetmesiyle
desteklendi. Bu gergevede hizmet segmenti FAVOK'G 2C23'te yillik bazda %72 artigsla 146 mn TL seviyesinde
gerceklesirken, FAVOK marji da dnceki yilin ayni dénemine gére 6 puan artig kaydederek %32 seviyesine yiikseldi
(ceyreksel bazda 11 puan artis). Miihendislik- taahhiit segmentinin FAVOK'li ise bu dénemde yillik bazda %34
disiisle 200 mn TL seviyesinde gergeklesti. Bu dénemde segmentin FAVOK marjinin yillik bazda 5 puan diigiisle
%5 seviyesine gerilemesiyle, konsolide FAVOK’e katkisi %25’e ilimli diigiis kaydetti. Gegen yilin ayni déneminde -
20 mn TL FAVOK agiklayan yatinm segmentinin operasyonel karlihgi 2C23'te -79 mn TL'ye geriledi.
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig
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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
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”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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