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Tekfen Holding

2019 1.C Mali Tablo Analizi

Taahhiit tarafindan yazilan tek seferlik gelirler ile gii¢lii sonuglar. Tekfen
Holding yilin ilk ceyreginde, beklentiler ile olduk¢a uyumlu, 782 milyon TL net
kar agikladi. Gegtigimiz sene agiklanan net kar rakami 241 mn TL
seviyesindeydi. Net kardaki artigsta devam eden projelerde meydana gelen bazi
maliyetlere yonelik elde edilen ek gelirlerin etkili olmustur. Operasyonel tarafta
da bu ek 6demelerin pozitif etkisini gérdigimiz konsolide satislar %102,
FAVOK %239 artis géstermigtir. FAVOK mariji ise %21 ile tarihi en yiiksek
seviyesine ulagsmistir ( 1G18: %12). Hissenin gegtigimiz son bir aydaki %6
endeks Uzeri performansi da goz 6niine alindiginda, beklentilere paralel gelen
sonuglara piyasanin 6nemli bir tepki vermesini beklemiyoruz. Gugli 1Q19
sonuglari ardindan modelimizi ve tahminlerimizi revize ettik. Hisse bagi 12 aylik
hedef fiyatimizi 27.09TL’den 28.68TL'ye ylkseltiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %13
artis potansiyeline isaret ediyor. Sinirli artis potansiyeli nedeniyle TUT
tavsiyemizi koruyoruz.

Taahhiit segmentinden rekor katki. Taahhit segmenti misterilerden gelen
ilave 6demeler ve projelerin tamamlanma ylzdelerindeki hizli ilerleme ile
1G19°da 3.29 mn TL satis geliri aciklad (yillik bazda %121 artis). ilave
ddemeler net satiglara yaklasik 622 mn TL pozitif katki saglarken FAVOK’e 579
mn TL, net kara ise 450 mn TL olumlu katkida bulundu. Bdylece, taahhut
segmenti tarihi zirve seviyesinde %24.4 FAVOK marji elde etti. Sirketin bakiye
siparig blyUklGga 2018 yilsonundaki 2.74 milyar $ seviyesinden 2.26 milyar $
seviyesine geriledi.

Tarimsal sanayi segmenti satis gelirleri biiyimeye destek oldu. Tarimsal
sanayi segmenti satis gelirleri 1G19’da 1.24 milyar TL'ye ulagarak yillik bazda %
67 artis kaydetti. Artista dolar bazinda artan gulbre fiyatlari ve satis hacminde
gerceklesen %20’'lik bliylime etkili oldu. Fiyat artisi, ihracat hacmindeki sigrama
ve yurt igi satis hacimlerindeki toparlanma toplam satis gelirlerini desteklerken,
FAVOK rakamindaki artis ham madde fiyatlarindaki artis nedeniyle %20 ile
sinirh kaldi. Segmentin FAVOK marji gegen sene ayni déneme gére %18'den %
13’e geriledi.

Sirket 2019 tahminlerini revize etti. 1C19 finansallarina yansiyan ilave tek
seferlik gelirler ve 2019 yilsonu kur tahminindeki degisiklikler neticesinde sirket
Taahhiit segmenti FAVOK hedefini %26 arttirdi. Diger segmentlerde degisiklige
gitmedi. 2019 net kar beklentisini ise %18 arttirarak 1.82 milyar TL olarak
glincelledi.

IS Yatirim Konsensus

Tekfen Holding (milyon TL) 4G18  4G18T 4G18T  4G17 Yillk Deg. 3G18

Net Satiglar 4,587 4,446 4,373 2,266 102% 3,789 21%
Briit Kar Mariji 23.2% - - 15.0% 8.1pp 15.5% 7.7pp
Esas Faaliyet Kari (*) 874 = = 236 271% 453 93%
Esas Faaliyet Kar Marji 19.1% - - 10.4% 8.7pp 12.0% 7.1pp
Diizeltimis VAFOK (**) 939 966 948 279 237% 510 84%
Diizeltilmis VAFOK Mariji 20.5% 21.7% 21.7% 12.3% 8.2pp 13.4% 7.0pp
Net Finansman Gideri (-) (***) 110 - - 70 58% -148 n.m.
Net Kar 782 814 800 241 225% 435 80%
Net Kar Marji 17.1% 18.3% 183% 10.6%  6.4pp 11.5% 5.6pp
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Yiikselme Potansiyeli* 13%
Kodu TKFEN
Fiyat Bilgileri TL(5) ABDS$
Kapanig 25.30 4.29
12 Aylik Hedef Fiyat 28.68 4.78
12 Aylk Onc.Hedef Fiyat 27.09 4.50
Piyasa Degeri (mn) 9,361 1,586
Halka Agik PD (mn) 4,764 807
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 35.8 6.5
Hisse sayisi1 (Adet mn) 370
Takas Saklama Orani (%) 51
Carpanlar 2018G  2019T 2020T
F/IK 6.7 4.9 8.4
PD/DD 2.1 1.6 1.5
FD/FAVOK 3.9 2.7 4.9
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12 Ay
TL (b) 9.7 28.9 52.2
ABD $ 23 15.6 5.3
BIST-100 Relatif 131 245 73.0

Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Yabanci Orani (%) Cari (%) 76

(*) Is Ortakliklar’nin kar/zararindaki pay lar ve diger gelir giderler ¢ikarimigtir
(**) Diizeltilmis FAVOK= Esas Faaliy et Kari+Amortisman
(***) Diger gelirler ve diger giderler olarak raporlanan kur farki gelir / giderleri dahildir

(****) Research Turkey Analist Anketi sonuglaridir
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Diger 54.0 Holding Faliyeti
Feyyaz Berker 17.4

Ali Nihat Gokyigit Y atirim Holding Anonim Sirketi 9.1

Ali Nihat Gokyigit 7.9

Cansevil Akgadlilar 6.7

Ali Nihat Gokyigit Egt.Sagl.Kilt.Sa 5.0

Gelir Tablosu (mn %)

Net Satis Gelirleri

Brut Kar (Zarar)
Operasyonel Giderler

Esas Faaliyet Kari

Faal. Diger Gelirler (Giderler)
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. K (2)
Net Y atirim Gelirleri (Giderleri)
Net Finansman Gelir (Gideri)
Vergi Oncesi Kar (Zarar)
Vergi Giderleri (Gelirleri)
Azinlk Paylari

Net Kar

Diizeltiimis Net Kar

Vergi Sonrasi Faaliyet Kari
FAVOK

Bluyiimeler & Opr. Perf.

2017G 2018G

2019T 2020T

7,487 12,147 17,978 12,717
1,028 1,803 2,250 1,681
372 518 724 603
656 1,222 1,526 1,078
-89 0 0 0
211 32 14 16
17 17 17 17
107 452 170 173
902 1,641 1,728 1,284
132 240 346 257
-1 -2 4 5
771 1,403 1,378 1,022
771 1,368 1,378 1,022
525 900 1,180 821
793 1,429 1,826 1,296

2018G  2019T 2020T

Bilyiimeler

Net Satiglar 58.1% 62.2% 48.0% -29.3%
Faaliyet Kari 84.1% 86.2% 24.9% -29.4%
FAVOK 68.5% 80.2% 27.8% -29.1%
Net Kar 138.1% 81.9% -1.8% -25.8%
Operasyonel Performans

Briit Marj 13.7% 148% 125% 13.2%
Faaliyet Kar Mariji 8.8% 10.1% 85% 85%
FAVOK Marji 10.6% 11.8% 10.2% 10.2%
Efektif Vergi Orani 14.6% 19.0% 20.0% 20.0%
Net Kar Marij 10.3% 11.6% 77%  8.0%
Ozkaynak Karliligi 29.0% 382% 29.5% 19.3%
Aktif Karliligi 9.6% 13.1% 94% 6.5%
Y atirim Sermayesi Karlilig: 23.9% 52.7% 41.2% 23.6%
Operasyonel Nakit Akisi/ Satiglar  24.4% 18.5% 20% 7.9%
Serbest Nakit Akigi/ Satiglar 23.3% 15.8% 0.5% 6.9%

Bilango (mn %)

Doénen Varlklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Ticari Alacaklar

Ozkaynak Yont. Deg. Yat.
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varlklar
Diger Uzun Vadeli Varlklar
Toplam Varlklar

Kisa Vadeli Yukumliiliikler
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Y Gkimltltkler
Uzun Vadeli Yiakumluliikler
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Uzun Vadeli Y ukimlltkler
Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

Rezerv ve Diger Kalemler
Doénem Net Kari (Zarar)
Azinlk Paylari

Toplam Kaynaklar

2017G 2018G

7,014 8,923
2,986 4,582
1,890 1,444
949 1,371
860 2,068
2,353 3,113
77 195
195 145
1,697 1,695
20 20
464 535
9,367 12,036
5,587 6,762
716 896
2,039 2,864
2,832 3,449
772 849
464 222
117 327
191 194
3,008 4,424
2,976 4,368
370 370
1,835 2,310
771 1,403
33 57
9,367 12,036

IS YATIRIM

2019T 2020T
14,391 11,381

4,262 4,479
3,596 2,543
2,831 1,986
3,703 2,373
2,877 2,896
184 130
211 227
1,831 1,939
20 20
631 580
17,269 14,278
11,256 7,731
1,749 1,384
4,965 3,484
4,541 2,864
964 888
483 488
285 200
197 201
5,016 5,626
4,983 5,593
370 370
3,267 4,233
1,378 1,022
33 33

17,269 14,278

Rasyo Analizi
Diizeltilmis F/ K (x)
FD/FAVOK (x)

FD/ Satislar (x)

PD / Defter Degeri (x)
Nakit Akisi/ PD

Hisse Basi1 Kazang (%)
Hisse Basi Temettl (%)
Temettd Verimi

Net Borg (Nakit) (mn %)
Net Borg / FAVOK (x)
Net Borg / Ozsermaye (x)

2017G 2018G

2019T 2020T

12.0 6.8 6.7 9.1
74 41 3.2 45
0.8 0.5 0.3 0.5
3.1 21 1.9 1.7

18.8% 20.7% 1.0% 9.4%
2.08 3.79 3.73 2.76
0.31 0.63 1.1 1.12
29% 29% 179% 4.5%

-2,135 -2,233 -2,030 -2,607

ad ad ad ad
ad ad ad ad

Nakit Akim (mn %)

isletme Faal. Kay. Net Nakit
Diizeltme Oncesi Kar
Amortisman & itfa Paylar
isletme Sermayesindeki Deg.
Diger Faaliyetlerden Nakit Akigi
Yatirim Faal. Kay. Nakit
Sabit Sermaye Y atirmlari
Diger Y at. Faal. Nakit Akisi
Serbest Nakit Akim
Finansman Faal. Kay.Nakit
Finansal Borglardaki Deg@isim
Temettii Odemeleri

Diger Fin. Faal. Nakit Akisi
Net Nakit Degisimi

1,830
771
137

1,012

2017G 2018G

2,246
1,402
190
576
-220
-322
-256
192
1,924
-328
-403
-233
-8
-42

354
1,382
300
=127
-602
-262
-415
153
92
975
1,394
-411
-8
1,067

2019T 2020T

1,003
1,027
218
-358
116
-130
-302
172
873
-782
-360
-414
-8

91

Kaynak: Is Yatrm




Tekfen Holding

Goreceli Getiri / Oneriler

IS YATIRIM
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Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi

beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is Yatirm

Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek

hatalardan s Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




