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Muhendislik - Taahhut

Tekfen Holding

1G24 Finansal Sonuglar - Pozitif

v' Beklentimizden daha diisiik net zarar. Tekfen Holding 1C24’te

531 mn TL tutarinda net zarar agikladi. Beklentimiz 561 mn TL
net zarar agiklanmasi yoniindeydi. Gegen yilin ayni déneminde
de sirket 1,90 mir TL net zarar agiklamisti. Net zarar rakamindaki
gerilemede, sirketin operasyonel karliligindaki iyilesme belirleyici
oldu. Borgluluk cephesinde, 2023 yilini 1,37 mir TL net borg ile
kapatan sirket 1C24°l 1,16 mir TL net nakit ile tamamladi. Tekfen
Holding’in operasyonel karlilikta belirgin gliclenmeye ve borgluluk
gorinimiinde iyilesmeye isaret eden 1C24 sonuglarinin hisse
performansina etkisini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Kurum beklentimizi kargilayan satis gelirleri. TMS 29 etkisi
dahil edildiginde 1G24’te Tekfen Holding’in konsolide cirosu yillk
bazda %2 artisla 16,07 mir TL ile kurum beklentimize paralel
gerceklesti. Tarimsal sanayi segmenti gelirlerinde yillik bazda
gorilen %4'lik artis, konsolide satis gelirleri gorinimiinde
belirleyici oldu. Tarimsal sanayi segmenti gelirlerinin konsolide
ciro igerisindeki agirhgr gegen yilin ayni dénemine gére 2 puan
artis kaydederek %70’e yUkseldi.

Tarimsal sanayi segmenti toparlanma gosterdi. 1C24'te
satilan giibre miktari yillk bazda %42 artarken, ton basina
ortalama satis fiyati da %22 dislsle $397/ton’a geriledi. Terminal
servisleri cephesinde ise, petrol Urinlerindeki doluluk oraninin
yillk bazda 6,4 puan artigla %77,4'e artis kaydetmesine ek
olarak, kiralanan kapasite 1C23’teki 421.000 m3’'ten 459.000
m3’e hafif yiukseldi. Parametrelerdeki goriinim, terminal isindeki
ihmli seyir ve gubre fiyatlarinda devam eden disus egilimine
kargin, satilan gubre miktarindaki ivmelenmenin segment
cirosundaki artista belirleyici oldugunu ortaya koyuyor.

Kurum beklentimizin hafif lizerinde FAVOK. TMS 29 etkisi
dahil edildiginde 1C23'te 671 mn TL operasyonel zarar agiklayan
Tekfen Holding, 1G24'te 729 mn TL operasyonel kar elde etti.
S6z konusu operasyonel kar rakami kurum beklentimizin %3,7
astl. Bu dénemde sirketin FAVOK marji %4,5 seviyesinde
gerceklesti (1C23'te %4,3 seviyesinde operasyonel zarar mariji
aciklamigti). Operasyonel karliliktaki glglenmede, tarimsal
sanayi segmentinin 1G24 déneminde 611 mn TL operasyonel kar
elde etmesi belirleyici oldu (Gegen yilin ayni déneminde 835 mn
TL operasyonel zarar agiklamisti).

TKFEN igin 64,32 TL seviyesinde bulunan 12 aylk hedef
fiyatimizi ve ‘TUT’ tavsiyemizi siirduriyoruz. Tekfen
Holding'in  operasyonel karlihkta ve borglulukta berlirgin
toparlanmaya isaret eden 1G24  sonuglarini  olumlu
degerlendiriyoruz. Ancak, gibre fiyatlarinda devam edecegi
6ngorilen disls egiliminin temkinli kalinmasi gereken bir faktér
oldugunu disunuyoruz. Bu nedenle Tekfen Holding i¢in 5
Haziran 2024  tarihinde  yayimladigimiz  Giincelleme
Raporumuzda belirttigimiz yilsonu &6ngoérilerimizi surdirmeyi
tercih ediyoruz. TKFEN igin 12 aylik hedef fiyatimiz 64,32 TL
seviyesinde ve tavsiyemiz “TUT’ yénunde bulunuyor.
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Ozet Finansallar

TKFEN (Mn TL)

Yilhk HLY Arastirma

Net satiglar
FAVOK
FAVOK marji
Net kar

Net kéar marji

1623 degisim
16.068 15.745 2,0%
729 -671 n/a
45% -4,3% 8,8%
-531 -1.891 n/a
-3,3% -12,0% 8,7%

Beklentisi

16.079
703
4,4%
-561
-3,5%

Kaynak: TKFEN, HLY Aragtirma, *Research Turkey Anketi

TMS 29

Etkisi 2023

2024/03 2023/03 Yillik 2023/03
TMS 29 Dahil ~ TMS 29 Dahil Mn . .~ TMS 29 Harig
(Mn TL) TL) s (Mn TL)
Net satiglar 16.068 15.745 2,0% 9.254
FAVOK 729 -671 n/a 249
" F
FAVOK mariji 4,5% -4,3% 8,8% 2,7%
Net kar -531 -1.891 n/a -359
F
Net kar marji -3,3% -12,0% 8,7% -3,9%

74%
193%
1,8%

48%
0,6%

Kaynak: TKFEN, HLY Arastirma,

*Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

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

SAT : %0'in altinda azalis
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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

Uzman
Havacilik
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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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