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TUT

Hisse Fiyati: 40,86 TL
v’ 4C23’te TMS 29 etkisi hari¢ piyasa beklentisinden daha

diusuk net zarar. TMS 29 etkisi hari¢c birakildiginda Tekfen Hedef F|yat 5094 TL
Holding 4C23’te, gegen yil ayni donemde acikladigi 1,66 mir ) !

TL net karin aksine, 712 mn TL seviyesinde net zarar

kaydetti. Ancak net zarar, kurum beklentimiz 2,18 mir TL, Getiri POtanSiyeli: 9025

piyasa beklentisi olan 851 mn TL’ye gére oldukga ihmli kaldi.

4C22’de %17,57 seviyesinde bulunan net kar marji, 4C23'te -

%6,87 net zarar marji olarak gergeklesti. Net zararin
beklentimizden daha dislik gergeklesmesinde, sirket

ongorulerimizden daha yuksek tutarda ertelenmis vergi geliri Hisse Kodu TKEEN
kaydedilmesi etkili oldu. TMS 29 etkisi hari¢ 2022’'de 3,47 mlr

Tekfen Holding

4C23 Finansal Sonuglar - Pozitif

TL net kar elde eden sirket, 2023 yilinda 298 mn TL net zarar ezl Fiyat"(TL) Sl
kaydetti. Bu nedenle, 2022 yilinda %11,3 seviyesinde bulunan 52H En Yuksek (TL) 55.40
net kar marji, 2023 yilinda %0,8 net zarar marji olarak 52H En Diigik (TL) 24.44
gerceklesti. TMS 29 etkisi _dahiI olarak ise, 2022 yilinda 1,39 Piyasa Degeri (mn TL) 14,460
mir TL net kar elde eden sirket, 2023'te 1,15 miIr TL net zarar Pi Dederi USD 447
kaydetti. 2022 yilinda %2,5 seviyesinde bulunan net kar marji ESE) Dl )
2023 yilinda %2,7 net zarar marji olarak gercgeklesti. Ote Halka Agiklik Orani (%) 49.94
yandan, 2023’te sirketin 1,73 mir TL ertelenmis vergi geliri ve Konsensus HF (TL) 50.02
‘é621|34| IL“” Trl; ”_e:j pa;?)szf;' k?zani 96%'0'9 IettTi?i“i itz”yoli!ltlz- Konsensus Tavsiye %40 A/ %60 T/%0 S
orgluluk cephesinde, yilini 1,97 mir net nakitle 3AHacim (mn USD) 114

tamamlayan sirketin 2023 yilini 1,49 mir TL net borg ile
kapattigini gézlemliyoruz. 2023 yii FAVOK marjinda hem HLY HBK (2024T) =
enflasyon etkisinden arindiriimig hem de arindiriimamis bazda Konsensus HBK (2024T) -
beklentilerden daha ilimh disus egilimi dogrultusunda, Tekfen
Holding’in agiklanan 4C23 finansallarina ‘pozitif’ tepki verdigini
takip ediyoruz.

Fiyat Performansi

v' Segmentler bazinda net kar kirthmi. 2022 yilinda 121 mn TL
net kar elde eden muihendislik ve taahhit segmenti, 2023’te 65.0
1,3 mir TL net zarar yazdi. Kimya sanayi segmentinin net kari
ise bu dénemde yillik bazda %98 duslisle 42 mn TL
seviyesine geriledi. Operasyonel karlilik gérinimine negatif 50.0
etki eden bir diger segment olan yatirm segmenti ise 2023'te A
1,15 mir TL net zarar agiklad. /4“

350 g /A

v' TKFEN igin 48,83 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef w
fiyatimizi 50,94 TL olarak giincelliyor ve ‘TUT’ tavsiyemizi
slrdiriiyoruz. Tekfen Holding'in beklenenden daha sinirli %€ "~ P 102 o128 028
operasyonel zarara isaret eden sonuglarini modelimize
yansitmamizin ardindan, TKFEN igin 48,83 TL seviyesinde
bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi 50,94 TL olarak
glncelliyoruz. Ancak, mevcut konjonktérde Cin’de 6ne ¢ikan
bldylme problemlerinin ve Ortadogu’da One ¢ikan jeopolitik
gerilimin  hakim olmasi sebebiyle temkinli durugsumuzu
surdidrmeyi uygun buldugumuzu belirtmek isteriz. Bu nedenle,
TKFEN igin “TUT’ tavsiyemizi surdirmeyi uygun buluyoruz.
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Ozet Finansallar

Ceyreksel HLY Arastirma Piyasa
Tekfen Holding (mn TL) Yilhk deg. b Beklentisi Beklentisi*
Gelirler 10.366 9.450 9,7% 19,0% 8.708 9.803 9.301
Toplam Giderler 10.060 9.067 10,9% 19,3% 8.432 10.528 9.997
FAVOK -498 1.482 -133,6% -199,0% 503 -725 -696
FAVOK Marji -4,80% 15,68% -20,48 puan -10,57 puan 577% -7,39% -7,49%
Net Kar -712 1.660 -142,9% -312,3% 335 -2.183 -851
Net Kar Marji -6,87% 17,57% -24,44 puan -10,72 puan 3,85% -22,27% -9,15%

* Research Turkey Anketi

2023/12 2022/12 2023/12 2022/12

Yilhk Yilhk TMS 29 Etkisi  TMS 29 Etkisi
TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil oo . TMS 29 Haric TMS 29 Hari¢ o .
degisim degisim 2023 2022
(Mn TL) (Mn TL) (Mn TL) (Mn TL)

Net satiglar 43.136 54.992 -22% 37.138 30.668 21% 16% 79%
FAVOK -751 2.781 -127% 1.340 3.410 -60,7% -156% -18%
FAVOK marji -1,7% 5,1% -6,8% 3,61% 11,12% -7,5% -5,3% -6,1%
Net kar -1.150 1.389 -183% -298 3.473 -108,6% 286% -60%
Net kar marji -2,7% 2,5% -5,2% -0,8% 11,3% -12,1% -1,9% -8,8%

Kaynak: TKFEN, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

V' 4G23’te TMS 29 harig beklentilerin lizerinde satig gelirleri. TMS 29 etkisi hari¢ birakildiginda, 4G23’te Tekfen Holding'in konsolide
satis gelirleri yillik bazda %9,7 artisla 10,37 mlir TL seviyesinde, kurum beklentimizin %6, piyasa beklentisinin de %210 Uzerinde
gerceklesti. TMS 29 harig 2023 cirosu yillik %21 artigla 37,14 mir TL seviyesine isaret ediyor. TMS 29 dahil 2023 cirosu ise yillik %22
dlsusle 43,14 mir TL seviyesinde gergeklesti. 2022 cirosu da 30,67 mir TL'den 54,99 mlir TL'ye revize edildi. Bu ¢ercevede TMS 29
etkisinin 2022 ve 2023 yillari cirolarinda sirasiyla %79 ve %16 artirici etkide bulundugunu gézlemliyoruz.

v' Segmentler bazinda inceledigimizde, tarimsal sanayi segmentinin cirosu 2023 yilinda yillik bazda %27 dislsle 26,88 mir TL
seviyesine geriledi. Bu gergevede, s6z konusu segmentin konsolide ciro igerisindeki agirhgi 4 puan dususle %62 seviyesinde
gerceklesti. Tarimsal sanayi segmentinin gubre ilintili parametrelerini inceledigimizde, 2023 yilinda satilan glbre miktarinin yillik
bazda %0,41’lik hafif artis kaydettigini, ton basina ortalama satis fiyatinin da giibre fiyatlarinda goriilen ortalama %29’luk dislstn
etkisiyle %23 gerileyerek $475/ton seviyesinde gergeklestigini takip ediyoruz. Terminal servisleri cephesinde ise petrol Grlinlerindeki
doluluk oraninin yillik bazda 87,2 puan artigla %91,5 seviyesine yukselmesine ek olarak, kiralanan kapasitenin gegen yilin ayni
dénemindeki 56.000 m3'ten 2,17 mn m3’e ylkseldigini gézlemliyoruz. Parametrelerdeki goérunim, terminal isindeki olumlu seyre
karsin, gubre ilintili faaliyetlerdeki baskilanmanin tarimsal segment cirosundaki gerilemede belirleyici oldugunu ortaya koyuyor.
Muhendislik ve taahhit segmentinin cirosu da 2023’te yillik bazda %12 dusugle 15,90 mir TL seviyesine geriledi. Bu gergevede,
muhendislik ve taahhlt segmenti cirosunun konsolide ciro igerisindeki pay! yillik bazda 4 puan artigla %37 seviyesinde gergeklesti.
2022 yil konsolide cirosunda %0,5 agirliga sahip olan yatinm segmentinin satig gelirleri yillik bazda %23 artigla 355 mn TL
seviyesine yukseldi. Béylece segmentin konsolide ciro igerisindeki agirhgi 0,3 puan artisla %8 seviyesinde gergeklesti.

v’ 4G23’te TMS 29 etkisi harig beklentinin altinda gergeklesen operasyonel zarar. TMS 29 etkisi hari¢ birakildiginda, 4C23'te
Tekfen Holding'in konsolide FAVOK’(i, énceki yilin ayni déneminde kaydedilen 1,48 mir TL'nin aksine 498 mn TL operasyonel zarar
kaydedildi. Kurum beklentimiz ve piyasa beklentisi sirasiyla 725 mn TL ve 696 mn TL operasyonel zarar kaydedilmesi yoniinde
bulunuyordu. Bu gercevede 4C22'de %15,68 seviyesinde bulunan FAVOK marji bu dénemde %4,80 operasyonel zarar marji olarak
gerceklesti. TMS 29 haric 2023 yili FAVOK'(i %60,7 gerilemeyle 1,34 mir TL seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji 7,5 puan
gerileyerek %3,61 seviyesine dusus gosterdi. TMS 29 etkisi dahil 2023'te 751 mn TL operasyonel zarar kaydedilirken, 2022°de 2,78
mir TL'lik operasyonel kar elde edilmisti. Bu dogrultuda 2023’te %1,7 operasyonel zarar marji kaydedildi. 2022'de sirketin FAVOK
marji %5,1 seviyesinde bulunuyordu. Bu arada, 2022 yilina iliskin FAVOK rakami da 3,41 mir TL'den 2,78 miIr TL'ye revize edildi.
Sirketin operasyonel karlilik gériinimiinde, muhendislik ve yatinm segmentlerinin negatif etkisinin, tarimsal sanayi segmentinin pozitif
FAVOK saglamasiyla kismen sinirlandigini gézlemliyoruz. FAVOK gériiniimiinii segmentler bazinda inceledigimizde kimya sanayi
segmentinin operasyonel karlihdi yillik bazda %86 diisiisle 263 mn TL seviyesine geriledi. Béylece FAVOK marji da 4 puan azalisla
%1 seviyesine geriledi. Muhendislik- taahhit segmentinde ise 759 mn TL operasyonel zarar kaydedildi. 2022’de bu segmette 1,09 mir
TL FAVOK kaydedilmisti. Yatinm segmentinde ise 2023'te 255 mn TL operasyonel zarar rakami kaydedilerek olumsuz gériiniim
surdurtldi. 2022 yilinda da 197 mn TL operasyonel zarar kaydedilmisti.
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

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

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

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

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Bankacilik
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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”
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