E’E Ziraat Yatinm

TEKFEN HOLDING 2¢2023 Sonuclan

HARUN DERELI hdereli@ziraatyatirim.com.tr YAVUZ ATMACA yatmaca@ziraatyatirim.com.tr

"Tekfen Holding’in 2C2023'te Ana Ortaklik Net D6nem Kari
496,3mn TL ile Beklentilerin Altinda Kaldl...”

Oneri "EKLE" Tekfen Holding’in 2C2023'de ana ortaklik net dénem
Hedef Hisse Fiyati : 50,60TL kari 496,3mn TL beklentilerin altinda agiklanmistir.
Reuters/Bloomberg TKEEN.IS/TKEENTI Bizim beklentimiz olan 545mn TL ana ortakhk net
Sektor Holdng donem kari iken, ortalama piyasa beklentisi de
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XUO50, XU100 543,9mn TL ana ortaklik net dénem kar yonindeydi.

Tahminimizdeki sapmada hem taahhit tarafinin hem

E;:n Gordugi Pazar 41,30TLY"22$Z;[; de Tarimsal sanayi grubunun net doénem zarar
BIST 100 2691 TL 285 USD kaydetmesi etkili olmustur. Ikinci ge_yrekte Taahhit
TL/S (TCMB Alis) 970170 tarafinda 59mn __TL, tarimsal sanayi -gr_ubunda da
Dits iik | Yiiksek Son 1 Vi 2458 TL 49’58TL 201mn TL net ddénem zarar kaydedilmistir. Tarimsal
= LIALLLLLE INAL ’ ’ sanayi grubunda ic pazarda sert fiyat rekabeti
Hisse Adedi (mn) 370 sonrasinda giibre fiyatlarinda gerileme yasanmistir.
P.Degeri (mn TL) 15281 Bununla birlikte sirket yatinm tarafinda beklentilerin
Net Borg (mn TL) 2619 {zerinde (yliksek kur artisi kaynakll)) 693,5mn TL
Fiili Dolagim daki Pay Orani 49.6% diizeyinde net dénem kari kaydetmistir. Holding bir
Halka Agiklik 48,0%  ¢nceki yilin ayni déneminde 972,2mn TL ana ortaklik
Yabanci Yatirimci Takas Orani 204% net donem kari kaydetmisti.
Yerli Yatirimci Takas Orani 79,6%
1Ayhk  3Ayhk  1vink Ikinci ceyrek kar rakamiyla birlikte Holding'in Ocak-
TL Getiri -1,4% 60,1% 66,9% Haziran donemi ana ortaklik net dénem kan (ilk
BiST-100 19,5% 70,9% 169,2% ceyrekte zarar kaydedilmisti) 136,8mn TL olarak
BiST-100 Goreceli -17,5% 63% -380% gerceklesmistir. Gegtigimiz yihin ayni déneminde
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 50515 1.077,6mn TL net donem kari kaydedilmisti.
mn TL 2G2022 2G2023 % Deg.
LetSat,; 97_699 c}8_811 14,430 Tekfen'in konsolide satis gelirleri ikinci geyrekte bir
Briit Kar 1.443 1319 8% Onceki yilin ayni dénemine gore %14,4 oraninda
Faaliyet Kari /Zarari 765 -361 aq Aartarak 8.811mn TL'ye ylkselirken, satiglarin maliyeti
Ana Ort. Net Dén. Kar/ Zarar 972 496 -48.9% ise %19,8 oranda artis kaydetmistir. Buna bagh
=K FOFEAVOK olarak brit kar %S8,6 oraninda azalarak 1.319mn
E— 50 _— TL'ye gerilemistir. 2C2023'te operasyonel giderler
BIST-100 7'6 a‘d %53’9 oraninda artmis ve 672,5mn TL olmustur.
. . ' " Diger faaliyetlerden ise 959mn TL net gider
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 104 57 (2C2022'de 224mn TL net gider) kaydedilmistir.
Ortaklik Yapis (llk 3) Pay Orani - Bsviece 360,8mn TL net faaliyet zarar (2G2022'de
DIGER 50.0%  765mn TL faaliyet kar) olusmustur. Sirket'in FAVOK'l
MELTEM BERKER 118% jse ayni dénemde %29 oraninda azalarak 808mn
NILGUN SEBNEM BERKER 11.8% TL'ye ulasmistir. Tekfen'in yatinm faaliyetlerinden net
HISSE PERFORMANSI gelirleri 2C2023'de 693,5mn TL olurken, 124mn TL'lik
1,1 . 7 - .
500 vergi geliriyle birlikte ana ortaklik net dénem kar
10 496,3mn TL olarak gergeklesmistir.
400 0,9
30,0 08 Sirket vyilsonu beklentilerini de paylasmistir. Buna
0,7 gbre 2023 yilinda hasilatin 36.380mn TL olmasi,
200 | ——TKFEN 06  FAVOK'Un 3.024mn TL'ye ulasmasi ve net karin da
100 L~ BIST-100GGreceli(sonl yil)- Sag Eksen o5 1.441mn TL (taahhit tarafinda 480mn TL zarar,
§ §> g S N N 83 E 3 ] E E tarimsal sanayi tarafinda 1.367mn TL Kkar, yatinm
¥ 40 2 523833522 e ¥ tarafinda 554mn TL kar) olarak gergeklesmesi

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 15.08.2023 verileri kullanimigtir. beklenmektedir.




OZET GELIR TABLOSU

(Mn TL)

SATISLAR
Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR
Genel Yonetim Giderleri (-)
Pazarlama Giderleri (-)
Aras.ve Gelis. Giderleri (-)
Diger Faaliyet Gelir/Gid.

Ozk. Yén. Deg. Yat. Gel/Gid.

NET FAALIYET KARI/ZARARI

FAVOK
Yatinm Faaliyet Gel./Gid
Faaliyet Dig1 Fin. Gel./Gid.
Vergi Gideri/Geliri (-)

Net Dénem Kari/Zarari

Ana Ort. Pay1 Net Kar/Zarar

FINANSAL ORANLAR

Briit Kar Marji

Faaliyet Kar Marji

FAVOK Marji

Net Kar Marji

4G22 1G23 6A2022 6A2023 %Deg.
5296 7.699 8223 9450 9254 8811 144% 12995 18.065 39,0%
4995 6257 7236 8571 8467 7492 198% 11.252 15960 41,8%
301 1443 987 879 787 1.319 -8,6% 1744 2105 20,7%
185 234 211 264 286 323 380% 418 608 453%
140 195 244 225 416 338 73,3% 336 754 124,8%
5 8 6 8 11 11 46,4% 13 22 69,0%
183 -224  -129 78 253 959  ad  -407 -1212  ad.
35 -17 23 882 40  -48  ad 18 7 ad.
-178 765 421 1.343 -138 -361  ad 587  -499  ad.
127 1137 705 1.440 249 808 -29,0% 1217 1970 619%
141 227 234 55 118 694 206,2% 368 811 120,6%
203 179 59 -216  -14 3 -985% 382 211 ad.
67 204  -15 -472 339 -124  ad 271 215 ad.
99 967 729 1654 -374 459 -525%  1.066 86 -92,0%
105 972 736 1660 -359 496 -48,9% 1.078 137 -87,3%
1G22  2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 6A2022 6A2023
57% 187% 120% 9,3% 85% 150% 13,4% 11,7%
34%  99% 51% 142% -15% -4,1% 45%  -2,8%
24% 148% 86% 152% 27% 92% 94%  10,9%
1,9% 12,6% 89% 175% -4,0% 52% 82%  0,5%

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

Taahhiit grubu ikinci
ceyrekte diisiik de olsa
zarar aciklad,u...

Bekleyen Is Portfoyii
Haziran sonunda 1.225mn
dolar...

Tarimsal Sanayi ikinci
ceyrekte 201mn TL zarar
acikladu...

Taahhiit grubunda, satis gelirleri ikinci ceyrekte bir énceki yilin ayni
ceyregine gore %26 oraninda artarak 3.755mn TL'ye ylkselmistir.
Ayrica ikinci ceyrekte 200mn TL FAVOK elde edilmistir. Diger taraftan
grup yine de ikinci geyredi kurlardaki ylksek artis, finansman giderleri
ve istirak zararlari kaynakh olarak 59mn TL'lik net dénem zarariyla
kapamistir.

Grup’un bakiye siparis miktari Haziran ayl sonunda 1.225mn dolar ile
2023 ilk ceyrek sonundaki 1.187mn dolar seviyesinin biraz lizerinde
gerceklesmistir. Grup 2023 yilini da yaklasik bu seviyelerde bakiye
siparis miktariyla kapamay! hedeflemektedir. D6nem iginde tahkim
karari sonrasi kesinlik kazanan Libya alacagi donem karlilidina yaklasik
olarak 19mn USD katki saglamistir.

Tarimsal Sanayi grubunda, glibre satis miktari 2C2023'te yadislarin
mevsim normallerinde seyretmesiyle canli kalan talebin etkisiyle %26,2
oraninda artmistir. Nisan ay! sonrasinda gelen ihracat yasagina yonelik
gincelleme neticesinde 2023 yilinin ilk yarisinda 43 bin tonluk ihracat
yapiimistir. Yilin 2. ceyredinde toplam vyurt ici klasik glibre satislar
gecen yilin ayni donemi ile benzerlik gbdstererek %1 artis géstermistir.
Klasik yurt ici glibre satis fiyatlari 2023 yilinin ikinci ceyredinde bir
o6nceki yilin ayni dénemine gore ise USD bazinda %23, TL bazinda %4
azalis gostermistir. 2023 2. geyrek Uretim tonaji gectigimiz yilin ayni
dénemine kiyasla %13 artis yasamistir. Uretim tonajindaki artisa paralel
olarak kapasite kullanim orani 11 puan artarak %74 olarak
gerceklesmistir. Diger taraftan kurlardaki ylksek artis (esas
faaliyetlerden vyaklasik 900mn TL net gider) ve finansman giderleri
kaynakli olarak grup 201mn TL net dénem zarari agiklamistir.
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2G23-
2G22 6A2022 6A2023

Deg.

Miihendislik & Taah.

Satis Gelirleri 1973 2990 2.892 3.755 26% 4963 6.647 34%

FAVOK -457 304 137 200 -34% -153 337 ad.
FAVOK Marji ad. 10,2% 4,7% 5,3% - a.d. 5,1%

Net Donem Kari -639 213 -18 -59 ad. -426 -77 ad.
Net Kar Marji a.d. 7% a.d. a.d. - a.d. -1,2%

Tarimsal Sanayi

Satis Gelirleri 3.291 4.674 6.303 4.996 7% 7.965 11.299 42%

FAVOK 601 853 154 687 -19% 1.454 841 -42%
FAVOK Marji 18,3% 18,2% 24% 13,8% - 18,3% 7,4%

Net Donem Kari 369 522 -381 -201 a.d. 891 -582 ad.
Net Kar Marji 112% 11,2% - 11,2% -5,2%

Yatirom

Satis Gelirleri 32 35 59 60 71% 67 119 78%
FAVOK -17 -20 -42 -79 ad. -37  -121  ad.

Net Donem Kari 368 233 26 719 ad. 601 745 24%

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

Tarimsal Sanayi Grubu 2023 Tarimsal sanayi grubu 2023 yili beklentilerinde giincelleme yapilmistir.
yili satis beklentileri revize Buna goére satis miktarn beklentisi 2,1 milyon tonda kalirken, kapasite
edildi... kullanim orani da %83’den %78’e gekilmistir.
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OZET BILANGOLAR (MN TL)

2022

06/2022

06/2023

%Deg.

DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Stoklar
Diger Dénen Varliklar
DURAN VARLIKLAR
Ticari Alacaklar
Finansal Yatirmlar
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar
Yatirrm Amacl Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar
TOPLAM AKTIFLER
KISA VADELI YUKUMLULUKLER
Finansal Borglar
Uzun V. Borglan.Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar
Diger Borglar ve Karsiliklar
UZUN VADELI| YUKUMLULUKLER
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Borglar ve Karsiliklar
OZSERMAYE
Odenmis Sermaye
Gegmis Yillar Karlari/Zararlan
Net Dénem Kari/Zarari
Diger
Kontrol Gucu Olmayan Paylar
TOPLAM PASIFLER
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL)
SATISLAR
Satiglarin Maliyeti (-)
BRUT KAR/IZARAR
Genel Yonetim Giderleri (-)
Pazarlama Giderleri (-)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri
Ozkaynak Yont. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari
NET FAALIYET KARI/ZARARI
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri
Faaliyet Disi Finansal Gelirler/Giderler
Vergi Gideri/Geliri
Net Dénem Kari/Zarari
Ana Ortakhk Payi Net Kar/Zarar

9.013
3.341
2.039
82
2.034
1.518
4.904
293
1.415
116
137
2577
136
167
13.917
7.475
1.875
210
3.418
1.971
632
273
67
292
5.811
370
3.377
-60
2.043
81
13.917
2020
11.730
10.816
914
482
326
23
-143
60

1

4

225
297
-128

15.407
5.116
2.814
102
3.952
3.423
6.506
185
1.866
26
168
3.442
151
537
21.914
13.073
3.088
88
6.833
3.064
1.115
325
218
572
7.725
370
3.273
839
3.113
130
21.914
2021
16.223
14.943
1.280
695
340
28
-775
81
-478
389
1.218
300
749

839

22.403
5.921
4.152

109
7.931
4.290
9.784

353
2.063
1.054

231
4.455

166
1.356

32.187

18.288
2.533

191

10.566
4.997
3.309
1.997

359
953
10.590
370
3.665
3.473
2.920
161
32.187
2022

30.668

27.059
3.610

893
804
27
-458
923
2.350
657
224
-217
2.525
3.473

20.102
6.048
4.349

111
5.636
3.958
7.896

383
2.452

125

196
4.017

161

512

27.998

17.651
4.631

121
8.526
4.373
1.391

333

295

764
8.956

370
3.673
1.078
3.681

154

27.998

06/2022

12.995

11.252
1.744

418
336
13
-407
18
587
368
382
271
1.048
1.078

22.764
4.606
4.949

138
6.736
6.335

13.082

823
2.871
1.446

287
5.536

189
1570

35.846

21.099
4.290

514

10.280
6.016
3.514
2.422

43
1.050
11.232
370
5.926
137
4613
187
35.846
06/2023

18.065

15.960
2.105

608

754

22
-1.212
-7
-499
811
-11
215
93
137

13,2%

-23,8%

13,8%
24,5%
19,5%
60,1%
65,7%

114,8%

17,1%

a.d.
46,7%
37,8%
17,0%

206,7%

28,0%
19,5%
-7,4%

325,0%

20,6%
37,6%

152,6%
628,4%
-85,4%

37,4%
25,4%

a.d.
61,3%

-87,3%

25,3%
21,4%
28,0%
%Deg.
39,0%
41,8%
20,7%
45,3%

124,8%

69,0%
a.d.
a.d.
a.d.

120,6%

ad.

-20,4%
-91,1%
-87,3%

a.d.: Anlamii Degil
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Ziraat Yatirim Arastirma - Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikge 6nlimizdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi

sOzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midiirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracihik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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