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-Iding / TKFEN — 3C23 BILANCO ANALIZ

Tekfen Holding (TKFEN) 3C23 doneminde 549,2 mn TL olan ortalama piyasa
beklentisinin altinda 335,4 mn TL net dénem kari agikladi. Sirket’in net
dénem kari yillik bazda %54,4, ceyreklik bazda %32,4 azalis gosterdi.
Satislardaki sinirl artisla birlikte genel yonetim, kur ve faiz giderlerindeki
artis ve ertelenmis veri gideri, karliigin azalmasinda etkili oldu. Esas
faaliyetlerinden kur farki giderindeki azalma ise karliligi destekledi. Sirket’in
net donem kar mariji yillik bazda 5,1 puan, ceyreklik bazda ise 1,8 puan
azalarak %3,85 seviyesinde gergeklesti.

Segment bazinda baktigimizda Sirket, mihendislik & taahhit alaninda 209
mn TL (3G22: -279 mn TL) ve yatirim alanindan 7 mn TL (229 mn TL) net
doénem zarari yazarken tarimsal sanayi alaninda 544 mn TL (3C22: 778 mn
TL) net donem kari elde etmistir. Miihendislik & taahhit alanindaki zararin
azalmasi karlihg desteklerken yatirrm ve tarimsal sanayi alanlarindaki
karhligin azalmasi ise konsolide net donem karin azalmasinda etkili oldu.

Tarimsal sanayi alani satiglari baskiladu... Sirket’in 3C23 satis geliri ortalama
piyasa beklentisi olan 9.747 mn TL'nin altinda 8.708 mn TL olarak
gerceklesti. 3C23 satis geliri bir onceki yilin ayni dénemine gore %5,9
artarken bir dnceki ceyrege gore ise %1,2 azalis gosterdi. Segment bazinda
mihendislik & taahhit alanindaki hasilat %49,9 artarak 3.972 mn TL olurken
tarimsal sanayi alanindaki hasilat ise %15,8 azalarak 4.662 mn TL seviyesine
gerilemistir.

Kapanis (TL) 42,12
Piyasa Degeri (mn USD) 547
Halka Agik Piy. Deg. (mn USD) 262,70
Buglinkii Sermaye (bin TL) 370.000
Halka Agik Sermaye (bin TL) 17.760.000
Halka Agiklik Orani 48,00

1 Ayhk -15,76
3 Aylik -5,39
Yilbasina gore -6,36
Son1Vil 28,63

1 Aylik -11,98
3 Aylik -8,30
Yilbasina gére -34,21
Son1Vil -28,46
F/K 7,31
PD/DD 1,33
FD/NS 0,51

Aktif Toplami 37.780.823
Net Borg 2.803.057
Net Déviz Pozisyonu 1.745.308
Net Satislar 26.772.409
FAVOK 1.567.485
Net Kar / Zarar 472.266

Net Satiglar 8.707.540 8.222.965 59 8.810.963
Briit satis kari 1.013.955 986.844 2,7 1.318.569
Faaliyet Giderleri 738.265 460.714 60,2 672.461
Finansal Gelir/Gider -287.054 58.988 a.d. 2.640
Esas Faaliyet Kari 275.690 526.130 -47,6 646.108
FAVOK 502.638 682.176 -26,3 855.884
Ana Ortaklik Net Kar 335.436 735.537 -54,4 496.321

-1,2 26.772.409 21.218.111 26,2
-23,1 3.119.230 2.730.379 14,2
9,8 2.122.930 1.227.944 72,9
a.d. -298.170 440.864 a.d.
-57,3 996.300 1.502.435 -33,7
-41,3 1.567.485 1.928.177 -18,7
-324 472.266 1.813.145 -74,0

Briit Kar Marji (%) 11,64 12,00 0,4 14,97 -3,3 11,65 12,87 -1,2
Esas Faa.Kar Mariji (%) 3,17 6,40 -3,2 7,33 -4,2 3,72 7,08 3,4
FAVOK Marji (%) 5,77 8,30 -2,5 9,71 -3,9 5,85 9,09 -3,2
Net Kar Marji (%) 3,85 8,94 -5,1 5,63 -1,8 1,76 8,55 -6,8
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Tarimsal sanayi alaninda, glibre fiyatlarindaki ve faizlerdeki artis i¢ talebin beklentilerin altinda kalmasinda etkili olmustur.
Bununla birlikte 3C23 déneminde glibre satislari %25,5 azalarak 319 bin ton olarak gergeklesirken klasik yurt ici glibre satis
fiyatlariise USD bazinda %30 azalis gosterirken TL bazinda %2 artis gostermistir. Sirket’in yillik bazda brut kari %2,7 artarak
1.014 mn TL, brit kar marji ise 0,4 puan azalarak %11,64 olarak gerceklesti.

FAVOK beklentilerin altinda kaldh... Sirket’in 3¢23 déneminde FAVOK’{i piyasa beklentisi olan 760 mn TL’nin altinda 503
mn TL olarak gerceklesti. FAVOK yillik bazda %26,3, ceyreklik bazda ise %41,3 azalis gosterdi. Segment bazinda
baktigimizda mithendislik & taahhit alaninin FAVOK’li -64 mn TL (3G22: -181 mn TL), tarimsal sanayi alaninin FAVOK’{i 633
mn TL (3C22: 902 mn TL) olarak gergeklesti. Sirket’in FAVOK mariji yillik bazda 2,5 puan, ceyreklik bazda ise 3,9 puan
azalarak %5,7 oldu.

9 aylik sonuglar... 2023 yilinin ilk 9 aylik sonuglarina baktigimizda Sirket’in satis geliri yillik bazda %26,2 artarak 26.772 mn
TL olarak gerceklesti. Briit kar marji 1,2 puan azalarak %11,65, FAVOK marji 3,2 puan azalarak %5,85, net kar marji ise 6,8
puan azalarak %1,76 olarak hesaplandi. Sirket’in FAVOK'(i %18,7 azalarak 1.567 mn TL olurken net dénem kari %74
azalarak 472 mn TL olarak gergeklesti.

Kalan is miktar yatay goriiniimiinii koruyor... Miihendislik & Taahhiit Grubu’nun 3C23 sonu itibariyle devam eden
projelerinde kalan islerin parasal toplami, yaklasik 1,2 milyar ABD Dolar seviyesindedir. S6z konusu projelerin yaklasik
%75’s1 yurt disina olan projelerdir.

Net bor¢ pozisyonu artiyor... Sirket’in 2022 yilinin ayni déneminde 1.757 milyon TL net nakdi bulunurken bu dénemde
2,803 mn TL net bor¢ pozisyonundadir. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise 1,3 seviyesinde gerceklesti. 30 Eylil 2023 itibariyle
sirketin 1.745 mn TL doviz fazlasi bulunmaktadir.

2023 yilsonu beklentileri... Sirket 2023 yili sonuna ilistin mihendislik & taahhit alaninda devam etmekte olan ihaleler ve
alinan yeniihale davetleri baz alindiginda backlog (kalan is miktari) tutarinin 1,1 milyar S - 1,2 milyar S seviyelerinde olmasi
beklenmektedir. Sirket 2023 yil sonu beklentileri kapsaminda 35.441 mn TL satis geliri, 2.891 mn FAVOK, %8,2 FAVOK
marji, 1.042 net donem kari, %2,9 net kar marji beklemektedir.

Degerlendirme... Piyasa beklentilerinin altinda gelen satis rakamlariyla birlikte marjlardaki geri ¢ekilme karlhgi baskiladi.
Segment bazinda ise mihendislik & taahhit alanindaki sinirli toparlanma karlligi desteklese de mevsimsel kosullar, glibre
fiyatlarinda ve faizlerde yasanan artis tarimsal sanayi alanindaki yurt ici satislarin beklentilerin altinda kalmasina neden
oldu. Oniimiizdeki dénemde Sirket’in satislarinda énemli yer tutan giibre fiyatlarinin seyri ve giibre satislari karhlik
Uzerinde belirleyici olacak.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirm Danismanhligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Cekince: Bu bilgiler ve gorisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolaylh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
turlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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