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. Endeksin Uzerinde Getiri
Tekfen Holding

12-ay Fiyat Hedefi: 21,50TL (6nceki 20,50TL)

Analist Selim Kunter
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3C21 beklenti — gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
milyon TL Gercek Anket Ak Yat. A 20%
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Net kar 463 406 317
Tekfen Holding 3C21 net kari daha iyi gelen operasyonel performans ve ertelenmis vergi geliri ile beklentileri asti

- Tekfen Holding 3G21’de operasyonel performansin artmasi ve varlik satisi geliri (124 milyon TL) sayesinde bir énceki yilin
ayni doneminde elde edilen 15 milyon TL net zarardan 463 milyon TL net kara gecti. Operasyonel performansin
beklentilerin tGzerinde gergeklesmesi ve 79 milyon TLlik ertelenmis vergi geliri sayesinde net kar 406 milyon TL olan piyasa
beklentisini geride birakti (AK Yatirim tahmini 317 milyon TL).

- FAVOK gectigimiz yilin ayni dénemine gére 14 kat artis ile 388 milyon TL'ye yiikseldi. insaat segmentinin bir &nceki ceyrek
%2,5 FAVOK marji diizelerek %5,7’e yiikseldi. Giibre operasyonlarinda ise FAVOK marji %17,0 seviyesinde gerceklesti
(3G20’de %19,4). Marj dislisinde Urin fiyatlarindaki hizh artisin satis hacmini bir miktar olumsuz etkilemis olmasindan
kaynaklandigini disiiniiyoruz. Sonug olarak Sirket’in konsolide FAVOK’G 388 milyon TL olarak gerceklesti ve piyasa
beklentisi olan 348 milyon’un zerinde olustu (AK Yatirim tahmini 410 milyon TL).

- Tekfen Holding kimyasallar tarafinda giicli 9 aylik gerceklesme sonrasi 2021 tahminlerini yukari revize etti. Buna gore
konsolide bazda 1,41 milyar TL FAVOK (6nceki 1,28 milyar TL) ve 1,27 milyar TL net kar (6nceki 1,02 milyar TL) hedefleniyor.
Bu beklentiler 1siginda Tekfen Holding 3,1 FD/FAVOK ve 4,4 F/K ile islem gérmektedir (5 yillik ortalama 3,4/6,4).

- Tekfen Holding’in beklentilerin lizerinde gelen sonuglarinin ve yukari revize edilen hedeflerini géz dniinde bulundurarak
hisse lzerinde kisa vadeli bir alim aktivitesi gérebilecegimizi diisiinliiyoruz. Uzun vadede yeni insaat projeleri ve giibre
tarafinda ihracat diizenlemesinin etkili olacagini dislinliyoruz.

- Tekfen Holding icin 20,50 TL/hisse hedef fiyatimizi beklenti lzeri gelen 9 aylik gerceklesme sonrasi 21,50 TL/hisse olarak
yukari revize ederken ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ tavsiyemizi koruyoruz.

Ozet Gelir Kalemleri

milyon TL 3C21 3C20 Yilhk Deg. 2G21 Cey. Deg. 9A21 9A20 Yillik Deg.
Net Satiglar 3,631 2,658 37% 3,791 -4% 7,422 5,680 31%
Briit Kar 446 356 26% 650 -31% 1,097 600 83%
Briit Kar Mariji 12.3% 13.4% 17.2% 14.8% 10.6%

FAVOK 309 223 38% 515 -40% 824 346 138%
FAVOK Mariji 8.5% 8.4% 13.6% 11.1% 6.1%

Net Kar 317 98 223% 412 -23% 729 145 402%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden &nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshigindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’mn tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirrm
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligt
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligr hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirirm Danismanlig:
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-
mail yoluyla alinmast durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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