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Tekfen Holding - (TKFEN)

Finansal Sonug Degerlendirmesi

TKFEN 3C26 Sonuglari - Negatif
Tekfen Holding, 3C26 konsolide finansallarinda yillik bazda
%20,4 azalisla 11,25 milyar TL hasilat,

307,5 milyon TL negatif FAVOK (3C25: 263,7 milyon TL FAVOK)
ve
845 milyon TL net zarar acikladi (3C25: 1,01 milyar TL zarar).

Briit kar 461,1 milyon TL'den 44,8 milyon TL'ye gerilemistir.
Ceyreklik amortisman ve itfa gideri yaklasik 748,5 milyon TL
olmustur. Miihendislik ve Taahhit'iin brit sonucu 1,03 milyar TL
zarardan 104,3 milyon TL kdara donmdistir. Tarimsal Sanayi'nin
net sonucu ise 461,0 milyon TL kdrdan 886,4 milyon TL zarara
gecmistir. Net finansman gideri %2,9 azalarak 483,1 milyon TL
olmustur. Net parasal pozisyon kazanci 1,02 milyar TL'den 843,2
milyon TL'ye dlismstr.

9A26'da hasilat %18,3 azalarak 41,17 milyar TL olmustur. Ayni
dénemde FAVOK 714,2 milyon TL negatiften 1,91 milyar TL
pozitife ddonmustilr. Konsolide net zarar 4,36 milyar TL'den 445,9
milyon TL'ye gerilemistir. Toros Tarim'in toplam glibre satisl
3G26'da %27,7 azalarak 180 bin ton olmustur. Kapasite kullanimi
3G25'te %47 iken 3C26'da %19 seviyesine gerilemistir. 9A26'da
toplam satis %24,3 azalarak 814 bin ton olmustur. Kapasite
kullanimi 9A25'te %58 iken 9A26'da %48 seviyesindedir.

Net bor¢ 2C26 sonundaki 8,53 milyar TL'den 10,08 milyar TL'ye
ylkselmistir. Sirketin TFRS 16 ve TFRS 9 diizeltmeli hesabiyla net
borg 9,89 milyar TL seviyesindedir. Nakit ve nakit benzerleri
ceyreklik bazda %9,1 artarak 7,48 milyar TL seviyesine ulasmistir.
TTM FAVOK 2,61 milyar TL seviyesindedir. Net Bor¢/TTM FAVOK
3,86x seviyesindedir. isletme faaliyetlerinden nakit akisi 9A26'da
2,33 milyar TL'den 34 milyon TL'ye gerilemistir. Maddi ve maddi
olmayan duran varhk alimlarindan nakit ¢ikisi %65,8 azalarak
1,09 milyar TL olmustur. Finansal borglarin %93,7'si kisa
vadelidir. Cari oran 0,75 seviyesindedir.

3C26'da Kerg Bogazi'nin kapanmasi ve Karadeniz'deki savas riski
navlun ve sigorta maliyetlerini artirmistir. Ciftci ve bayi alimlar
ertelenmistir. Kukart fiyatlari yillik %296, amonyak fiyatlari %55
artmistir. Klasik yurt ici glibre satis fiyatlari USD bazinda %21
ylkselmistir. Buna karsin Tarimsal Sanayi hasilati yillik bazda
%27,5 azalmstir.

Can Kiltlr'iin %42,8 payi ON Investment'a devredilmistir. Libco,
ARY Holding'in %23,40'lik payini dogrudan, ARY'nin %100 sahibi
oldugu Vera Ticari Danismanlik tGizerinden %8,68'lik pay! ise
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dolayli olarak devralmistir. Boylece Libco'nun toplam payi
%32,08 seviyesine ulagmistir. Libco tarafinin payi 2 Kasim
itibariyla %37,77'ye, OYAK ve ON Investment tarafinin payi 3
Kasim itibariyla %42,96'ya ¢cikmistir.

Mihendislik ve Taahhit'lin kalan is portfoyi 955,5 milyon USD
seviyesindedir. Tekfen insaat—Fernas is ortakligl YHT Gar—
Esenboga sozlesmesini 13 Agustos'ta imzalamistir. Bu iki unsur
gelir gorindrlGgina desteklemektedirMiihendislik ve
Taahhiit'in briit sonucundaki toparlanmaya ragmen Tarimsal
Sanayi'deki hacim ve karlilik kaybi grubu zarara tasimistir. 3C25'e
gore net zarar %16,3 azalmis olsa da brit kar %90,3 diserek
sifira yaklasmis ve FAVOK pozitiften negatife dénmdistiir. Net
Bor¢/TTM FAVOK 3,86x seviyesindedir. Bu nedenle sonuclari
negatif degerlendiriyoruz.
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Yasal Uyan

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlhgi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngor, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman
icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde
degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tim calisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek,
dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli c¢ikar
catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirnm tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi
degildir ve yatirrm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugclincii
kisilere gosterilemez, ticari amacgla kullanilamaz.
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