Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / insaat- Taahhiit
Tekfen Holding

Sirket Giincelleme

TKFEN taahhiit is kolunun bakiye siparislerinin blyUkliginin kiglilmesi ve projelerde
meydana gelen zararlar nedeniyle yilbasindan bu yana endeksin %26 altinda performans
gosterdi. Sirket, yakin zamanda Katar’da toplam sozlesme tutari 400 milyon USD'nin
lizerinde olmasi beklenen yeni bir proje ihalesi kazandiklarini agikladi. Yeni proje Sirket'in
toplam bakiye siparis blyukliginin (1.46 milyar USD) yaklasik %26'sina tekabil ederken,
bir siiredir kazanilan en yiiksek bedelli ihale olmasi ile dne gikiyor. ilerleyen dénemde,
pandemi sonrasi 6zellikle petrol ve gaz ile ilgili sektorlerde yasanan giigll iyilesme, petrol
fiyatlarindaki yukselis ve Turkiye'nin Korfez bolgesi Ulkeleriyle artan isbirliginin Tekfen igin
yeni proje kazanimlarinin 6nlini agacagina inaniyoruz. Ayrica, Tuprag'in yakin zamanda
acikladigl ve 2022-2050 doénemi igin 10 milyar USD civarinda yatinm 6ngoren stratejik
planinin, Tekfen igin yeni firsatlar olusturabilecegini diistinliyoruz. Diger yandan, taahhiit
segmentinde uzun siredir beklenen bakiye siparis bliylimesi hisseye olan gliveni arttirmis
olsa da, degerlememizin sundugu temel artis potansiyeli giibre faaliyetlerinden geliyor.
Gibre segmentinin, 2022'deki daha zayif satis hacimi ve marj goriinimine ragmen
nominal FAVOK biiyiimesi (2022'de dolar bazinda yillik +%3) agisindan son on yilin en
yuksek seviyesine ulagan gubre fiyatlarindan faydalanmasini bekliyoruz. TKFEN igin hisse
basina hedef fiyahmizi i) 6nemli &lgiide daha yiiksek USD/TRY &ngéren yeni makro
tahminlerimiz, ii) bakiye siparis buyukligindeki artis ve iii) giibre fiyatlarinda son
donemde meydana gelen sert yiikselisi yansithgimiz yeni beklentilerimiz isiginda 6nceki
19.58 TL'den 42.00 TL'ye yiikseltiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %76 oraninda yiiksek bir
artis potansiyeline isaret etmekte. Holding’in giiclii nakit yaratan giibre operasyonlari
ve toplam 327 milyon ABD Dolan tutarindaki konsolide net nakit pozisyonu ve uzun
vadeli finansal yatirimlari g6z ©niine alindiginda hissenin fazla cezalandirildigini
diisiinliyoruz. Hisse, 2022 2.4x FD/FAVOK (finansal yatrimlar FD hesabina dahil
edilmistir) carpani ile takip listemizdeki en ucuz hisselerden biri olarak islem goriiyor.

Giibre fiyatlarindaki artis egilimi 4. geyrekte ciddi oranda hizlandi. Dogal gaz
fiyatlarindaki keskin artisin amonyak maliyetlerini ylkseltmesi ve kiiresel arzi kismasi, ayni
zamanda Cin, Rusya ve Turkiye’de dahil bazi tlkelerin glibre ihracatina kisitlama getirmesi
nedeniyle, diinya genelinde giibre fiyatlarinda meydana gelen artis, 6zellikle yilin Gglinct
ceyreginden itibaren hizlanmaya basladi. Sonug olarak, Tekfen'in ortalama yurt ici giibre
satig fiyatlari 3C21'de bir Onceki yilin ayni donemine gore dolar bazinda %74 artis
gostererek 471 USD/ton olarak gergeklesti. Kiresel guibre fiyatlarindaki sert yikselis Ekim
ayindan itibaren tim hiziyla devam ederek 2008-09 kiiresel mali krizinden bu yana
gorilmemis seviyelere ulagt (10.12.21 itibariyla 700-900 USD/ton). Dogal gaz fiyatlarinin
kis boyunca yiksek kalacagi ve Cin'in (kiiresel DAP gilibre ticaretinin 1/3'0) ihracat
kisitlamalarinin Haziran 2022'ye kadar yirirlikte kalacagl dikkate alindiginda, fiyatlarin
2022'nin ilk yarisinda yliksek kalmasi bekleniyor.

Sektoriin Uretimde ithalata bagimlilig %80-85 civarinda ylksek olmasina ragmen, ¢ogu

sektor oyuncusunun maliyet artislarinin  blyldk bir kismini fiyatlara yansitmasi
gerektiginden Tekfen'in glibre operasyonlarinin FAVOK rakaminin 2022'de USD bazinda %
3 oraninda blylmesini bekliyoruz. Eylil ayinda Tarkiye, DAP, lre ve nitrath gibreler dahil
¢ogu glibreye lisans sarti getirerek giibre ihracatini kisitladi. Turkiye'nin en buyik glbre
ihracatgilarindan biri konumunda olan Tekfen’in 2020’de ihracatin toplam gilibre satis
hacmine orani %26 seviyesinde gerceklesmisti. Sirket’in pazar lideri konumu, genis bayi
agi ve yerli Uretici olarak ithalat yapan oyunculara karsi elinde tuttugu avantaj géz éniine
alindiginda, Sirket’in atil kalan kapasitesinin bir kismini i¢ pazara yonlendirebilecegini
dislindyoruz. Kisitlamalarin en azindan 2022 yilinin ilk yarisinda da devam edecegi
varsayimiyla varsayimiyla, 2022 igin satig hacimlerinde yillik bazda yaklasik %9 hacim
daralmasi tahmin ediyoruz. Maliyet baskilarini g6z 6niinde bulundurarak, gibre iskolu igin

2022'de 3,0 puan FAVOK marji diisiisii 8ngdriiyoruz.
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Figlir 1: Spot Fiyatlar USD/ton
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Kaynak: Bloomberg, s Yatirm

Mevcut taahhiit projelerindeki zararlarin bir kismi telafi edilebilir. Son iki yilda, daralan bakiye siparis buytiklugu, maliyet asimlari,
olumsuz hava kosullari, erteleme talepleri, ingsaat malzemesi tedarikinde yasanan sorunlar, kur dalgalanmalari ve devam eden bazi
projelerin hakedis 6demelerindeki gecikmeler taahhiit segmenti icin negatif nakit akislarina yol acti. Sirket 3¢21 sonunda 176 milyon USD
net borg¢ pozisyonuna sahiptir ( 2019 yil sonu: 263mn USD net nakit pozisyonu). Potansiyel maliyet agimlarinin belirli bir 6lgtide devam
edebilecegini dislinsek de, bazi kayiplarin tazmini konusunda devam eden miizakerelerden elde edilen olumlu sonuglar, orta vadede

karlihgi ve nakit akislarini destekleyebilir.

Degerleme

Pargalarin toplami metodolojisini kullandigimiz degerlememiz Tekfen Holding %77 artis potansiyeli sunan 42,00 TL hisse basi hedef fiyata
isaret ediyor. Mihendislik ve Taahhiit, Kimya Sanayii (glibre) ve Hizmet is kollari icin ayri INA modelleri kullandigimiz degerlememizde
dolar bazinda %7 risksiz faiz orani ve %6 risk primi kullandik. Sirket’in yatinm amagli gayrimenkullerini ise portfoyindeki varliklarin
ekspertiz degerlerini %60 indirim uygulanarak degerlememize dahil ettik. Holding'in borsaya islem géren ve gérmeyen varliklardaki
paylarini ve tiirev enstriimanlarini igeren uzun vadeli finansal yatirimlari da degerlememize ekledik. Ozkaynaklarlar altinda degerlenen
istirakler de (Azfen harig) defter degerleri Uzerinden degerlememize dahil edilmistir. Degerlememizin sonucunda buldugumuz hedef
NAD’ne %25 holding indirimi uyguladiktan sonra Tekfen Holding igin 1,01 milyar dolarlik hedef piyasa degerine ulasiyoruz.

Riskler

Riskler: i) zayif yeni proje edinimleri veya yeni kazanimlar igin karliiktan feragat edilmesi, ii) mevcut muteahhitlik projelerinde
beklenenden fazla maliyet agimlari, iii) faaliyet gosterdigi tlkelerdeki ekonomik veya siyasi ¢alkantilar, iv) amonyak/glibre spreadlerinde
daralma, v) glibre segmentinde maliyete dayali fiyat artiglarinin yansiilamamasi ve vi) Sirket’in 2022 igin zayif beklenti agiklamasi.

Figlir 2: NAD Kirihmi (USD)

is Kolu TKFEN Mevcut Mevcut TKFEN Mevcut Hedef Hedef TKFEN Hedef
Pay! Degerleme Metodu EV Payi  Payi(%) Degerleme Metodu FD Payi  NAD Payi(%)
Kimya Sanayi & Tarmsal Uretim 100% INA 574 574 47% INA 650 650 49%
Miihendislik & Taahhiit 100% INA 186 186 15% INA 212 212 16%
Hizmet 100% INA 97 97 8% INA 109 109 8%
Gayrimenkul Portfoyii 100% Ekspertiz Degeri @60% disc. 29 29 2% Ekspertiz Degeri @60% *(1+CoE) 32 32 2%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar (Azfen harig) Defter Degeri 2 2 0% Defter Dederi *(1+CoE) 2 2 0%
Istiraklerden Gelen Toplam FD 888 73% lstiraklerden Gelen Toplam FD 1,006 75%
Konsolide Net Nakit (Borg) 128 11%  Konsolide Net Nakit (Borg) 128 10%
Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar 200 16%  Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar 200 15%
Mevcut NAD 1,215 Hedef NAD 1,333
% Mevcut NAD iskontosu -48.0% % Hedef NAD iskontosu -52.6%
Tarihsel iskonto (ii¢ yil) -38.5% Tarihsel iskonto -40.0%
Mevcut Piyasa Degeri 632 Hedef Piyasa Degeri* 1,000
Hedef Fiyat (US$) 2.70
Net Nakit (Borg), 3¢21 Hedef Fiyat (TRY) 42.00
* %25 holding iskontosu uygulandiktan sonra Artis Potansiyeli 7%

Kaynak: is Yatirm
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Faaliyet Konusu

Holding Faliyeti

2019G
14,603

2020G 2021T 2022T 2023T
11,730 18,039 33,011 31,563

Gelir Tablosu (mn %)
Net Satig Gelirleri

Briit Kar (Zarar) 2,402 914 2,401 4,531 4,265
Operasyonel Giderler 774 786 1,168 2,208 2,032
Esas Faaliyet Kari 1,627 128 1,233 2,323 2,233
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -29 -143  -200 -100 -99
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. K (Z) 5 60 100 80 90
Net Y atirim Gelirleri (Giderleri) -57 4 400 50 50
Net Finansman Gelir (Gideri) 231 225 339 82 83
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 1,777 229 1,872 2,435 2,357
Vergi Giderleri (Gelirleri) 362 297 337 487 471
Azinlk Paylar -6 -7 -7 -7 -7
Net Kar 1,421 -60 1,541 1,955 1,893
Diizeltilmis Net Kar 1,421 -67 1,541 1,955 1,893
Vergi Sonras| Faaliyet Kari 1,265 -169 896 1,836 1,762
FAVOK 1,917 459 1,699 3,142 3,033
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2020G 2021T 2022T
Biiyiimeler

Net Satislar 20.2% -19.7% 53.8% 83.0% -4.4%
Faaliyet Kari 27.2% -92.1% 860.6% 88.4% -3.9%
FAVOK 304% -76.1% 270.1% 85.0% -3.5%
Net Kar n.a n.a nm 26.8% -3.2%
Operasyonel Performans

Brit Marj 16.4% 78% 13.3% 13.7% 13.5%
Faaliyet Kar Mariji 11.1% 11% 68% 7.0% 7.1%
FAVOK Mariji 13.1% 39% 94% 95% 9.6%
Efektif Vergi Orani 20.4% 108.1% 20.0% 20.0% 20.0%
Net Kar Mariji 9.7% -05% 85% 59% 6.0%
Ozkaynak Karlligi 29.0% ad 231% 21.7% 16.8%
Aktif Karlligi 11.5% ad 99% 91% 71%
Rasyo Analizi 2019G 2020G 2021T 2022T 2023T
Diizeltiimis F / K (x) 6.2 ad 5.7 4.5 4.7
FD/FAVOK (x) 3.1 12.8 3.5 1.9 1.9
FD/ Satiglar (x) 0.4 0.5 0.3 0.2 0.2
PD / Defter Degeri (x) 1.6 1.5 1.2 0.8 0.7
Hisse Bas1 Kazang (%) 3.84 nm 417 5.28 5.12
Hisse Basi Temettl (%) 1.14 0.96 0.19 1.04 1.58
Temettii Verimi 0.0% 00% 08% 44% 6.7%
Net Borg (Nakit) (mn ©) -3,271 -983 -1,797 -2,936 -3,136
Net Borg / FAVOK (x) a.d a.d ad ad a.d
Net Borg / Ozsermaye (x) a.d a.d ad ad a.d

Kaynak: Is Yatrm
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Ortaklik Yapisi (%)

Diger 53.8
FeyyazBerker 17.4
Ali Nihat Gokyigit Yatirim Holding Anonim Sirketi 9.1
Ali Nihat Gokyigit 8.1

Bilango (mn %) 2019G 2020G 2021T 2022T 2023T
Doénen Varliklar 9,217 9,013 11,658 17,742 18,160
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,095 3,259 3,689 4,821 5,692
Ticari Alacaklar 1,953 2,039 2,706 4,952 4,734
Stoklar 1,449 2,034 2815 3,987 3,822
Diger Donen Varliklar 1,708 1,600 2,448 3,982 3,912
Duran Varliklar 3,446 4,904 5709 8,001 9,229
Ozkaynak Yoént. Deg. Yat. 104 116 146 226 316
Maddi Duran Varlklar 2,135 2,577 2,745 2,885 3,030
Maddi Olmayan Duran Varliklar 45 44 44 44 44
Diger Uzun Vadeli Varliklar 848 1,873 2,549 4,639 5,641
Toplam Varhklar 12,663 13,917 17,367 25,743 27,389
Kisa Vadeli Yikiimlilikler 6,645 7,475 8,818 14,561 14,529
Finansal Borglar 620 2,086 1,620 1,784 2,454
Ticari Borglar 3,330 3418 4,692 8,544 8,189
Diger Kisa Vadeli Y tikimliliikler 2,694 1,971 2,507 4,233 3,886
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 521 632 763 635 607
Finansal Borglar 215 273 273 101 102

Diger Uzun Vadeli Y GkamlGlikler 228 292 394 357 335

Ozkaynaklar 5,497 5811 7,705 10,465 12,172
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 5,429 5,730 7,624 10,384 12,091
Odenmis Sermaye 370 370 370 370 370
Rezerv ve Diger Kalemler 3,638 5420 5,793 8,141 9,910
Donem Net Kari (Zarart) 1,421 -60 1,541 1,955 1,893

Azinlk Paylari 68 81 81 81 81

Toplam Kaynaklar 12,663 13,917 17,367 25,743 27,389
Nakit Akim (mn %) 2019G 2020G 2021T 2022T 2023T
isletme Faal. Kay. Net Nakit 772 1,089 1,284 1,947 1,210
Diizeltme Oncesi Kar 1,415 -67 1,541 1,955 1,893
Amortisman & itfa Paylar 289 315 466 819 800
isletme Sermayesindeki Deg. -1,060 -1,236  -258 1,282  -454
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 127 -101  -465 -2,109 -1,029
Yatirim Faal. Kay. Nakit -393  -1,250 -616 -852  -789
Sabit Sermaye Yatirmlari -236 -537 181 -278  -284
Diger Y at. Faal. Nakit Akisi -157 -713 -435 -574 -505
Serbest Nakit Akim 378 -2,339 668 1,095 422
Finansman Faal. Kay.Nakit -865 1,504  -581 -437 42
Finansal Borglardaki Degisim -442 1,328  -466 -8 671
Temettii Odemeleri -451 -385 -71 -385  -586
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi -53 -44 -44 -44 -44
Net Nakit Degigimi -568 -1,440 87 658 464
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This report has been prepared by “is Yatinm Menkul Degerler A.S.” (Is Investment) solely for the information of clients of Is Investment. Opinions and
estimates contained in this material are not under the scope of investment advisory services. Investment advisory services are given according to the
investment advisory contract, signed between the intermediary institutions, portfolio management companies, investment banks and the clients. Opinions
and recommendations contained in this report reflect the personal views of the analysts who supplied them. The investments discussed or recommended
in this report may involve significant risk, may be illiquid and may not be suitable for all investors. Investors must make their decisions based on their
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specific investment objectives and financial positions and with the assistance of independent advisors, as they believe necessary.

The information presented in this report has been obtained from public institutions, such as Istanbul Stock Exchange (ISE), Capital Market Board of Turkey
(CMB), Republic of Turkey, Prime Ministry State Institute of Statistics (SIS), Central Bank of the Republic of Turkey (CBT); various media institutions, and

other sources believed to be reliable but no independent verification has been made, nor is its accuracy or completeness guaranteed.

All information in these pages remains the property of is Investment and as such may not be disseminated, copied, altered or changed in any way, nor may
this information be printed for distribution purposes or forwarded as electronic attachments without the prior written permission of Is Investment.

(www.isinvestment.com)
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