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Taahhiit tarafinda devam eden zararlar nedeniyle beklentilerin oldukca altinda kaldi

Tekfen Holding 1C22’de beklentilerin olduk¢aaltinda 105 milyon TL net kar agikladi (Ak Yat: 782mn TL & Piyasa:725mn
TL net kar). Sirketin taahhiitis kolunda 33mn dolar negatif FAVOK agiklamasi net kari olumsuz etkiledi. Biz 10 milyon USD
FAVOK 6ngériiyorduk. Sonuclarla beraber taahhiit is kolunun son iki ceyrek FAVOK’U negatif 153mn dolar oldu. Suudi
Arabistan'daki Haradh Satellite projesindeayrilan 60 milyon USD tutarindaki karsilik, taahhtttarafinin karhhgini olumsuz
etkileyen unsur oldu. Sirket4C21’deayniprojeigin 96 milyon USD karsilik ayirmisti. Projeden beklenen toplamzarar 1G22
itibariyle 149 milyon USD olarak tahmin ediliyor ve mevcut finansallara yansitiimis durumda. Toplam proje biykl Gglinin
627mn USD oldugu dusinaldiginde zarar miktari ol dukga yiksek. Sirket, maliyet asimlarinin ana nedeninin isveren
kaynakli nedenlerle proje siresinin uzamasi oldugunu disiindigini ifade etmis ve maliyet artislarinin tahsili igin
calismalarin devam ettigini belirtmis. Glibre is kolunda 1¢22’de 6nce ¢ikan temel konu satis hacimlerinde yillik %391uk
diists oldu. Bunun temel sebepleri olarak;i) 4C21'deki glgli satislar, ii) Rusya-Ukrayna krizini baslangicina kadar Griin
fiyatlarinda disus beklentisi, iii) artanfiyatlara baglh olarak giftgilerin azalan alim gilicli veiv) EkKim 2021'den bu yana devam
eden ihracatyasagi, 6n plana gikiyor. Sirket glibre tarafinda yilsonu satis beklentilerinde bir revizyona gitmedi. Zayif
hacimlere ragmen glbre is kolunun 1C22 satislar yillik %95 artisla 3044 milyon TL oldu. Bunun temel sebebi ortalama
satisfiyatlarindaki USD bazliyillik %58’lik artis. Glibre fiyatlarindaki hizli ylikselis artan kiiresel dogal gaz fiyatlari nedeniyle
2021’in ikinci yarisinda baglamisti. Segmentin 1G22 FAVOK’G yillik %37 artisla 535mn Tl'ye yiikseldi. FAVOK mariji
1G21'deki %25,0 seviyesinden %17,6'ya geriledi. Artan girdi maliyetleri ve azalan kapasite kullanimi karhlik Gizerinde baski
yapantemel unsurlar. Glibreis kolunun 1C22 gerceklesmeleri tahminlerimizle blyuk 6l¢iide uyumlu.

2022 hedefleri: Tekfen, taahhiit is kolu icin 2022’de gelir ve FAVOK projeksiyonu paylasmadi. Giibre is kolunda mevcut
tahminlerinde bir degisiklige gitmedi. Sirket 2022’de 1,75 milyon ton satis hacmi (2021:2,0 milyon ton) ve %70 kapasite
kullanimi (2021:%88) 6ngoruyor.

Yorum: Sonuglara piyasa tepkisinin taahht is kolunda devam eden olumsuz goériinim nedeniyle negatif olmasini
bekliyoruz. Sirket bugiin saat 16.30’da bir telekonferans diizenleyecek. Taahhit is kolunun goérinamiyle alakah
yonetimden goris alabilmeyi umutediyoruz.
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10-:et Finansallar, milyon 1¢22 1c21 o ac21 o/ 2021 2020 .
Net Satiglar 5,296 3,791 40% 5,203 2% 16,223 11,730 38%
Briit Kar 301 650 -54% -258 n.m. 1,280 914 40%
Briit Marj 5.7% 17.2% -1148 bps -5.0% 1064 bps 7.9% 7.8%

FAVOK 92 522 -82% -476 n.m. 647 398 62%
FAVOK Marji 1.7% 13.8% -1202 bps -9.2% 1089 bps 4.0% 3.4%

Net Kar 105 412 -74% -353 n.m. 839 -60 n.m.

AKYatirm

Burapor, Ak Yatrim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullamilarak hazirlanmigtir. 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
yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirrm'm ve Akbank’in tiim
¢alisanlart ve damismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim aracin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanligi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatirim Damsmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Darmismanlig:
sozlesmesi cercevesinde 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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