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Taahhiit tarafinda yiiksek zararlar tiim yilin kazanglarini sildi; 2022 icin beklenti paylasiilmadi

Tekfen Holding 4C21’de beklentilerin oldukcaaltinda353milyon TLnet zarar agikladi (Ak Yat: 512mn TL net kar & Piyasa:
579mn TL net kar). Sirketin taahhiit is kolunda beklenmedik seklide 120mn dolar negatif FAVOK aciklamasi net kari
olumsuzetkiledi. Rusya- Kharampur(%78,4 tamamlanma orani) ve Suudi Arabistan —Haradh (%92,6 tamamlanma orani)
projeleriiginayrilan45mn dolarve96mn dolar karsiliklar taahhiittarafini olumuz etkileyen ana unsurlar oldu. Sirket bir
kismi isveren kaynaklioldugunu distindigi maliyetartislarinin telafisiigin stiregleri4C21’de baslattiginiagiklamis. 4G21
sonuglansirketintaahhitis kolundan yilhk EBITDAyaratimini negatif 88mn dolar seviyesine getirdi. Sirket 26.10.2021'de
acikladig dngoriilerinde taahhiit is kolundan 2021 yili igin 35mn dolar FAVOK yaratimi 6ngoriiyordu. Gibre is kolu ise i)
artan drunfiyatlan,ii) gérecediisuk maliyetli stok etkisiveiii) dénemsel yiiksek talep neticesinde gli¢li sonuglar agikladh.
Segment’in FAVOK’Gi 4C20’deki 258mn TL seviyesinden 851mn TL seviyesine yiikseldi ve FAVOK marji %31,4 olarak
gerceklesti. Bu denli yiiksek FAVOK marjinin kalici olacagini diisiinmiiyoruz. Tekfen’in konsolide net nakit pozisyonu
135mndolardan 129mn dolarageriledi.

2022 hedefleri: Tekfen taahhiitis koluicin 2022’degelir ve FAVOK projeksiyonu paylasmadi. Giibreiskolu i¢in desirket
gelir ve FAVOK tahminleri olmadan yalnizca satis hacmive kapasite kullanim tahminlerini paylasti. Toros Tarim’in 2022'de
1,75 milyon ton satis hacmine (2021:2,0 milyon ton) ve %70 kapasite kullanimina (2021: %88) ulasmasi bekleniyor. ihracat
kisitlamalarinin kaldiriimasi, 2022'deki hacim ve kapasite kullanimi beklentilerine yukariyonli risk olusturabilir.

Yorum: Sonuclara piyasa tepkisinin, sirketin son dénemki zayif performansina ragmen olumsuz olmasini bekliyoruz.
Ongoriilebilirligi halihazirda diisiik olan taahhiit is kolunda beklenti paylasiimamasini da olumuz bir gelisme olarak
goriyoruz. Sirket buglin saat 16.30’da bir telekonferans diizenleyecek. Taahhiit is kolunun karlilik gériinliimiyle alakali
yonetimden goéris alabilmeyi umut ediyoruz. Tekfen igin hedef fiyatimiz ve tavsiyemiz sirket dagilimlarinin analistler
arasindayeniden glincellenmesi siireci nedeniyle gbzden gegiriliyor.
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minTL 4C21 4C20 v/y 3¢21 ¢/¢ 2021 2020 yly

Net Satiglar 5.203 3.356 55% 3.599 45% 16.223 11.730 38%

Briit Kar -258 197 n.m. 441 n.m. 1.280 914 40%
Briit Marj -5,0% 5,9% 12,3% 7,9% 7,8%

FAV(")KV -476 60 n.m. 338 n.m. 647 398 62%
marji -9,2% 1,8% 9,4% 4,0% 3,4%

Net Kar -353 -191 n.m. 463 n.m. 839 -60 n.m.
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Burapor, Ak Yatrim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, hi¢bir sekilde veyasuretle
alis veyasatis 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 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayamlarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhghgindan Ak Yatrim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatrim'm ve Akbank’m tiim
¢alisanlart ve damismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirmm araciin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatiim Danigmanligi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatiim Danmsmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Darnigmanligi
sozlesmesi cer¢evesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalinmas: durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazihimmna gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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