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Tekfen Holding/Bilango Degerlendirmesi 27 Ekim 2022

Tekfen Holding Endeksin Uzerinde Getir

12-ay Fiyat Hedefi: 44,50TL

Analist Kayahan Demirak
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3C22 beklenti—gerceklesme Hisse Performansi Marijlar
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Kimyasallar tarafindaki giiclii sonuclar nedeniyle beklentilere biiyiik élciide paralel

Tekfen Holding 3C22’de beklentilerin hafif tizerinde 736 milyon TL net kar acikladi (Ak Yat: 696mn TL & Piyasa:
661mn TL). Glbre tarafinda beklentilerimizin Gizerinde gelen sonuglar ve net 15 milyon TL'lik vergi geliri konsolide
sonuglari destekledi. Diger yandan taahhiit is kolunda gerceklesmeler beklentilerimizin altinda kaldi. Taahhit is
kolunda sirket negatif 10 milyon dolar FAVOK acikladi. Sonuglarla beraber taahhiit is kolunun dokuz aylik FAVOK’{i
negatif 22 milyon dolar oldu. Suudi Arabistan'daki Haradh Satellite projesinde ayrilan yaklasik 12 milyon dolarhk
karsilik (tahminlerimize gore) karliigini olumsuz etkileyen faktor oldu. Projeden beklenen toplam zarar 9A22
itibariyle yaklasik 160 milyon dolar seviyesine yikseldi. Toplam proje buytklGginin 629 milyon dolar oldugu
distnildiginde zarar miktarioldukga yiiksek. Sirket, maliyet asimlarinin ana nedeninin isveren kaynakl nedenlerle
proje suresinin 2022 yilsonu sonrasina uzamasi oldugunu paylasti. Glbre is kolunda satis hacimleri yillik bazda %22
artisla 428 bin ton oldu. Sirket azotlu glbrelerde bulunabilirlik endiseleri ve daha yiksek fiyat beklentisi nedeniyle
talebin bir miktar 6ne cekildigini 6ngoriiyor. Bu baglamda yilsonu hacim beklentileri 1,75mn ton seviyesinde sabit
kaldi. Giibre is kolunun 3C22 satislari yillik %258 artisla 5014 milyon TL oldu. Yurtici ortalama riin fiyati (fx bazh)
yillik %35 artisla 636 dolar olurken, ¢ceyreksel bazda biiyiik lglide yatay kaldi (2G22 ortalama fiyat: 623 dolar). Giibre
tarafinda 3¢22 FAVOK yillik %219 artigla 787 milyon TLye yiikseldi. FAVOK mariji yillik 1,9 puan disiisle %15,7 oldu.
3(¢22 Konsolide FAVOK (sirket tanimina gére) bizim beklentimizin hafif (izerinde ancak piyasanin altinda gerceklesti
(Ak Yat: 662mn TL & Piyasa: 758 mn TL).

2022 hedefleri: Tekfen, gectigimiz ddnemlere benzer sekilde taahhiit is kolu icin gelir ve FAVOK 6ngorisii
paylasmadi. Gibre tarafinda ise mevcut tahminlerinde bir degisiklige gitmedi. Sirket 2022’de 1,75 milyon ton satis
hacmi (2021: 2,0 milyon ton) ile %70 kapasite kullanimi (2021: %88) ve %28 i¢ piyasa pazar payl ongoriyor.
Beklentiler, 4C22 icin yillik bazda yatay satis hacmi beklentisine isaret ediyor.

Yorum: 3G22 gergeklesmelerine piyasa tepkisinin hafif olumsuz olmasini bekliyoruz. Taahhiit tarafindaki belirsizlik
ve devam eden zararlarin genel anlamda negatif oldugunu disiniyoruz. Sirket bugin 16:30'da sonuclari
degerlendirmek Uzere bir telekonferans diizenleyecek. Mevcut tahminlerimiz ve hedef fiyatimizda telekonferans
oncesi bir degisiklige gitmedik, 44.5 TL 12 aylik hedef fiyatla Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Taahhiit

tarafinda proje karhliklarinin ve yeni proje edinimlerinin beklentimizin altinda gerceklesmesini temel risk faktorleri
olarak goriyoruz.
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Segment Kirilimi

mn TL 3C¢22 3¢21 2¢22 (y-y%) (¢-c%) 9A22 9A21 (y-y %)
Miuhendislik ve Taahht 2,644 1,969 2,981 34 -11 7,589 5,979 27
Kimyasallar 5,013 1,401 4,289 258 17 12,346 4,485 175
Tanimsal Uretim 67 51 58 31 16 146 109 34
Hizmetler (Terminal) 475 142 346 235 37 1,066 388 175
Yatinm 24 36 26 -33 -8 72 60 21
Toplam Gelir 8,223 3,599 7,699 128 7 21,218 11,020 93
Miuhendislik ve Taahht -182 112 300 nm nm -346 269 nm
Kimyasallar 787 247 747 219 5 2,069 951 118
Tanmsal Uretim 3 -6 19 nm -84 23 -26 nm
Hizmetler (Terminal) 112 33 86 239 30 264 109 141
Yatinm -15 5 -15 nm 0 -41 -85 -52
Konsolide FAVOK 705 390 1,137 81 -38 1,970 1,217 62
Mihendislik ve Taahhit -279 38 209 nm nm -711 -13 5,506
Kimyasallar 690 298 428 132 61 1,451 832 74
Tarimsal Uretim -15 -18 20 -17 nm -15 -71 -79
Hizmetler (Terminal) 107 21 74 410 45 241 75 223
Yatinm 226 136 236 66 -4 830 377 120
Azinlik Payi 7 -12 5 nm 26 18 -7 nm
Konsolide Net Kar 736 463 972 59 -24 1,813 1,193 52

Kaynak: Sirket Finansallar

Temel Finansal Gostergeler 2022/3Q 2021/3Q AYoY 2022/2Q A QoQ 2022/9M 2021/9M AYoY
Temel Finansal Gostergeler 3¢22 3¢21 v/y 2G22 ¢/¢ 9A22 9A21 v/y
Temel K/Z Kalemleri

Net Satislar (mn TL) 8,223 3,599 128.49% 7,699 6.80% 21,218 11,020 92.54%
Brit Kar (mn TL) 987 441 123.58% 1,443 -31.60% 2,730 1,538 77.52%
FOK(maTL | 549 293 8723% | 989 -44.46% | 1544 930 6599%
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (mn TL) -129 -29 350.35% -224 -42.53% -536 -191 180.10%
Net Finansal Gelir/Gider (mn TL) 59 57 3.45% 179 -67.07% 441 336 31.21%
Net Vergi Geliri/Gideri (mn TL) 15 9 75.00% -204 n.m. -256 -258 -0.79%
Diger Gelirler/Giderler (mn TL) 241 133 81.47% 232 3.99% 620 375 65.16%
Net Kar (mn TL) 736 463 58.80% 972 -24.34% 1,813 1,193 52.04%
Temel Bilango Kalemleri

Net Nakit (mn TL) 1,757 1,129 55.55% 964 82.25% 1,757 1,129 55.55%
Net Nakit (mn ABDS) 95 127 -25.43% 58 63.97% 95 127 -25.43%
Finansal Borg (mn TL) 5,476 2,709 102.19% 5,084 7.71% 5,476 2,709 102.19%
Finansal Borg (mn ABDS) 296 305 -3.07% 305 -3.10% 296 305 -3.07%
isletme Sermayesi (mnTL) | 2144 818 162.20% | 1458  47.04% | 2144 818 162.20% |
isletme Sermayesi (mn ABDS) 116 92 25.71% 88 32.29% 116 92 25.71%
Maddi Duran Valiklar (mn TL) 4,231 2,817 50.19% 4,017 5.34% 4,231 2,817 50.19%
Maddi Olmayan Duran Varliklar (mn TL) 59 44 34.76% 59 -1.11% 59 44 34.76%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak (mn TL) 9,510 7,317 29.97% 8,802 8.05% 9,510 7,317 29.97%
Net Doviz Pozisyonu (Hedge dahil) (mn TL) 2,673 274 876.65% 1,781 50.05% 2,673 274 876.65%
Net Déviz Pozisyonu (Hedge dahil) (mn ABDS) 144 31 368.24% 107 35.00% 144 31 368.24%
Operasyonel Nakit Akisi (mn TL) 911 195 367.43% 292 211.67% -1,483 230 n.m.
Serbest Nakit Akigi (mn TL) 776 459 69.08% 58 1244.91% -2,058 189 n.m.
Net Nakit Degisimi (mn TL) 682 663 2.83% 218 212.34% -918 579 n.m.
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Temel Finansal Oranlar
BritMarj | 1200%  1226%  026ppt | 1874%  -6.74ppt | 1287%  13.96%  -1.09ppt
FAVOK Marji 8.58% 10.84% -2.26ppt 14.77% -6.19ppt 9.28% 11.04% -1.76ppt
FVOK Mariji 6.68% 8.15% -1.47ppt 12.85% -6.17ppt 7.28% 8.44% -1.16ppt
NetMaj | 894%  1287% _ -393ppt | 12.63%  -3.68ppt | 8.55%  10.82%  -2.28ppt
Aktif Karliligi - S12A 5.83% 6.46% -0.63ppt 5.44% 0.39ppt 5.83% 6.46% -0.63ppt
OzkaynakKarlhg -S12A | 17.88%  15.44%  244ppt | 1557%  2.3lppt | 17.88% 15.44%  2.44ppt |
Net isletme Sermayesi/Satiglar - S12A 8.11% 5.69% 2.43ppt 6.69% 1.42ppt 8.11% 5.69% 2.43ppt
Net Borg/FAVOK - S12A -1.21 -0.95 -0.26pt -0.87 -0.34pt -1.21 -0.95 -0.26pt
Net Borg/Serbest Nakit Akisi - S12A 0.92 -62.76 63.68pt 0.37 0.54pt 0.92 -62.76 63.68pt

a a 020/4Q 0 Q 0 Q 0 Q 0 4Q) 0 Q 0 Q D Q
Marjlar 420 1G21 2¢21 3¢21 4021 1G22 222 322
Brit 5.86% 17.16% 12.29% 12.26% -4.96% 5.68% 18.74% 12.00%
FAVOK 1.78% 13.76% 7.27% 9.39% -9.15% 1.74% 14.99% 8.30%
FVOK -0.78% 11.41% 4.50% 6.70% -11.93% -0.56% 13.07% 6.40%
Net -5.68% 10.87% 8.74% 12.87% -6.79% 1.99% 12.63% 8.94%
ONA 8.03% 3.52% -2.72% 5.41% 5.85% -50.72% 3.80% 11.08%
SNA 6.13% -0.51% -6.90% 12.75% 4.01% -54.60% 0.75% 9.44%

a a ostergele 020/4Q 0 Q 0 Q 0 Q 0 4Q 0 Q 0 0 0 Q
Finansal Géstergeler 4G20 1621 2G21 3¢21 421 1G22 2C22 3¢22
Aktif Karlihg - S12A -0.45% 2.19% 3.60% 6.46% 4.95% 2.75% 5.44% 5.83%
Ozkaynak Karliligi - S12A -1.06% 5.22% 8.53% 15.44% 12.38% 7.45% 15.57% 17.88%
Net isletme Sermayesi/Satiglar - S12A 5.58% 2.97% 6.67% 5.69% -0.41% 10.37% 6.69% 8.11%
Net Borg/FAVOK - S12A -2.47 -1.16 -0.76 -0.95 -2.49 -2.51 -0.87 -1.21
Net Borg/Serbest Nakit Akisi - S12A 0.60 0.56 0.66 -62.76 971.36 0.19 0.37 0.92

Kaynak: Kaynak: Sirket Finansallari
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Burapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inarlan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, hicbir sekilde veyasuretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularn, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayarularak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirrm'm ve Akbank’'in tiim
¢alisanlar1 ve damismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirmm araciin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanligi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatirim Damsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigmanligi
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 veyayazihimina gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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