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Sirket Raporu Endeks Uzeri Getiri
(Genel Yatinnm Tavsiyesi)

Tekfen yénetimi en koétiiniin geride kaldigini dusiiniiyor. Tekfen’in Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
yeni CEO’su Sn. Ali Pandir bu hafta bir analist toplantisi diizenleyerek Onceki: Endeks Uzeri Getiri
sirketin gérinimd ve planlari hakkinda bilgilendirmede bulundu.

Toplantidaki mesajlar genel olarak olumlu yénde olup, insaat is kolunda H?def F'.yat TL46.00
artik yeni zarar Ureten proje beklenmedigi, gecmis yillardaki zararlanin ~ Hisse Fiyati (23-06-2022) TL21.88
miisterilerden tahsilati konusunda umutlu olduklarinin alti gizildi. Yeni ~ Getiri potansiyeli 110%
ybnetim ayrica grup igindeki verimsizlikleri azaltmak ve daha esnek, _

siirdiriilebilir ve teknoloji odakli bir holding yapisi olusturmanin énemli ~ Bloomberg Hisse Kodu TKFEN TI
hedefleri arasinda yer aldigini belirtti. Piyasa Degeri (TLmn) 8,096
Ingaat: Maliyet artiglarina yonelik tazminat talepleri net karliliga

onemli katki yapabilir. Tekfen son 2 yilda insaat kolunda temel olarak Ezzz 'ijll(:ijlli(((;riyl 438;/00
3 projeden kaynaklanan (Katarda stadyum projesi, Rusya ve Ortalama Islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 331

S.Arabistan’da boru hatti projeleri) beklenmedik maliyet artislari ile
karsilasmis, bunun sonucunda 2020-21 déneminde vyaklasik 170 Fiyat Performansi 1 Ay 3 Ay 1Yil
milyon dolar FAVOK seviyesinde toplam zarar kaydedilmistir. Sirket

_ , oes _ Nominal (TL) 16% 12% 45%
toplam 250 milyon dolara kadar maliyet artislarini musterilerden tahsil Nominal (USD) 6% 4% 27%
etmek Uzere tazminat talepleri bulundugunu ve bunlar almak igin BIST100'% gére 7% 6% 21%
umutlu olduklarini belirtmektedir. Bahsedilen tazminatlarin buyaklGga

Tekfen'in piyasa degerinin yaklasik yizde 50’sine denk gelmekte olup,  Ttanminler (TLmn) 2021 2022T 20237
kismi olarak zararlarin tahsil edilmesi durumunda bile hisse icin olumiu "Nt sasiar 16223 29678 36732
olacagini distndyoruz. Diger yandan yeni projeler konusunda sirket  payok 728 3,489 4,825
yonetimi  karli  projelere  odaklanilacagini, backlog’'un agresif  Netkar 839 2751 3,820
blyutllerek 3 milyar dolara ¢ikarilmasini istemediklerini, yeni enerji

guvenligi ortaminda dogal gaz q_retim ve boru hatti projelerinde firsatlar Degerleme 2021 2022T 2023T
olabilecegini belirtmektedir. Ozellikle Qatarda 30 milyar dolar F/IK 9.6X 2.9x 2.1x
blyukligundeki North Field Expansion projesinin, sirket icin yeni is FD/FAVOK 11.5x 2 4Ax 1.7X
potansiyeli olusturabilecegini digtiniyoruz. F/IDD 1.1x 0.8x 0.6x
Giibre: Giiglii nakit akigi devam ediyor, Toros Tarim’da olasi hisse Temettl verimi 3.2% 6.8% 9.4%

satisi degerlendirilebilir. Glbre is kolunda 2021 yilinda artan fiyatlar
ve gugli marjlar sayesinde FAVOK performansi 200 milyon dolarin Fiyat Grafigi
uzerine ¢ikmisti. 2022 yih igin ylUksek fiyatlarin i¢ talepte daralmaya yol

30.0 - 1.20

acmasi ve artan hammadde maliyetleri nedeniyle marjlarda bir miktar
baski dngérsek bile, tahminimiz 150 milyon dolar civarinda FAVOK 250 - 110
elde edilmesi yonindedir. Sirket glibre ihracatina Eylil ayina kadar 20.0 ;'gg
tekrar izin verilmesini olumlu bir gelisme olarak degerlendirmektedir. 15.0 A 0.80
Yonetimin aciklamalarina gére Tekfen glbre is koI_L_mda potansiyel 100 - 0'70
stratejik yatirimcilara hisse satisini degerlendirebilir. Ozellikle yurtdisi 50 - = TKFEN ) 0.60
pazarlarda biiyiime firsati getirebilecek bir ortakligin sirket icin olumlu ) ——BISTI00e gore (sageksen) "
olacagini dusunuyoruz. Bizim dederlememize gére Toros Tarim’in S S b PN NN N '
yuzde 50 hissesinin satilmasi durumunda, Tekfen’'in 400 milyon dolar b > = g s £ S

I <C [Y) I

uzerinde bir gelir elde etmesi mimkun. Diger yandan, sirket yeni bir
sektdre yatirrm yapmak Uzere ¢alismalarin sirdigund, yeni is kolunun
teknoloji odakli olmasinin beklendigini belirtmektedir. Ornek olarak
distk maliyetli atik kimyasal/plastiklerin dénusturilerek yiksek katma
degerli drUnlerin Uretimi gibi projeler Uzerinde c¢alisildigi sirket
tarafindan aktariimistir.

Hedef fiyatimizi 46.0 TL olarak revize ediyoruz. Net Aktif Deger
tahminlerimizi giincelliyor ve artan ddviz kurlarinin istirak degerlemeleri
Uzerindeki etkisiyle Tekfen icin hedef fiyatimizi 36.50 TL'den 46.00
TL’ye revize ediyoruz. 2022 tahminlerimize gdre 2.9x F/K ve 2.4x
FD/FAVOK carpanlarindan iglem géren hisse igin Endeks Uzeri Getiri
beklentimizi ve tavsiyemizi strdlriyoruz.
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Tekfen Holding: Net Aktif Degeri

FAVOK
(Milyon USD)

Degerleme Carpani

Net Nakit
(Milyon USD)

Degerleme
(Milyon USD)

'19 '20 '21 '22T '23T ED  Sermaye Deger

Taahhut 255 -49 -120 44 93 4.0x FD/FAVOK (%) -225 350 125
Gubre ve Tarm

Gilbre 81 105 202 149 135 5.0x FD/FAVOK (**) 104 711 815

Tarimsal Uretim 2 4 5 0 O -18 0 -18

Senvisler (Terminal) 20 25 19 17 20 5.0x FD/FAVOK (*%) 9 92 101
Holding faaliyet giderleri (,5 g %ZII:L;Z}G/S;;) -80
Holding nakit pozisyonu 175 175
Diger varliklar Defter Degeri 198
(gayrimenkul, finansal yatinmlar) %8 kira verimi
Net Varlik Degeri (Milyon USD) 1316
Piyasa Degeri 467
Mevwvcut iskonto -65%
Degerlemede varsaylilan holding iskontosu -30%
Hedef Fiyat (TL/hisse) 46.00
Hisse Fiyati 21.88
Yiikselis Potansiyeli 110%

(*) 75 milyon USD ortalama FAVOK tahminine gére; 50 milyon USD tazminat geliri dahil
(**) 2022 ve 2023 ortalama FAVOK tahminlerine gére

Kaynak: YF Arastirma Tahminleri
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Find kh 34427 Beyodluw/istanbul
Tel: +30 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesajl ve ekleri génderildidi kisi ya da kumuma dzeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde dclincl kigilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir gekilde ifga edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya
mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir iglem yapiimasinin kesinlikle yasak oldugunu bidiririz. Eger mesajin alicis veya
alicisina iletmekten sorumilu kisi dedilseniz 10tfen mesajl sisteminizden siliniz ve gdndereni uyanniz. Gonderen ve Yatinm Finansman
Menkul Dederler A.S., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, gincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemelkdedir, icerik
Yatinm Finansman Menkul Dederler A.5. tarafindan her zaman degigtirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler =Y atinm Finansman Menkul
Dederler A.5.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirld veri, yorumve dederlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle meveut piyasa
kogullan ve giveniliridine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistr. Bu kaynakann kullamimasi nedeni ile ortaya gikabilecek
hatalardan Yatnm Finansman Menkul Dederler A.$ sorumlu dedildr. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeled yatnm
damgmanlidi kapsaminda degildir. ¥ atinm dani smanhidn hizmeti, kisilerin risk ve getiritercinleri dikkate alinarak kisiye dzel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve hicbir gekide yénlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlann kigisel griglerine dayanmaktadir. Butavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uy gun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece buradayer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu e-posta iceriginds
yer alan cesgitli bilgive gériglere dayanilarak yaplacak ileriye donlk yatnmlar ve ticari iglemlerin sonuclanndan ya da ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Dederler AS. sorumlu tutulamaz. Mesajin iceriginden, iletimesinden, ainmasindan,
saklanmasindan, gizfiliginin korunamamasindan, virds icemmesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatnm Finansman bu mesajin iceridi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki acidan herhangi bir
sorumiuluk kabul etmemektedir. Tegekkir ederiz

Levent Durusoy Genel Midir Yrd levent durusoy@yf com. tr +00 (212) 334 98 33
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Serhat Kaya

Erol Garcan

Hizmet Noktalanmiz
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Ekonomist

serhat. kay a@yi comir

erol. qurcangvf.comir

+80 (212) 334 98 36

+00 (212) 334 98 37

Genel MOdirldk +90 (212) 317 69 00 Merkez +80 (212) 334 98 00
Antalya +00 (242) 243 02 01 Ankara +80 (312) 417 30 46
Ulus +00 (212) 263 00 24 Bursa +00 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 83 00 izmir +80 (232) 4418072
Samsun +90 (362) 431 456 71 Bodrum +80 (252) 999 14 04
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