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Tekfen Holding’in 22 Eylül’de İstanbul Levent’de bulunan merkez

binasında yapılan yatırımcı toplantısına katılım sağladık.

Kısaca Tekfen Holding; Mühendislik ve Taahhüt, Kimya Sanayi,

Tarımsal Üretim, Hizmet ile Yatırım sektörlerindeki iştirakleri

vasıtasıyla faaliyet göstermektedir. Tekfen Mühendislik ve Taahhüt

Grubu, yurt içi ve yurt dışında kamu ve özel sektör tarafından

gerçekleştirilen altyapı ve sanayi yatırım projelerinde, müteahhitlik

hizmetleri vermektedir. Kimya Sanayi Grubu, Toros Tarım markasıyla,

kimyevi, organik, organomineral ve özel gübre üretimi, ithalatı ve

satışı alanında faaliyet göstermektedir. Terminalcilik faaliyeti

kapsamında Toros Tarım’ın Ceyhan ve Samsun İşletmelerinin

bünyesinde olmak üzere iki adet terminali mevcuttur. Ceyhan

Terminali kuru yük kargolarına ek olarak transit petrol ürünleri

terminalciliği ve sıvı terminalciliği konularında da hizmet vermektedir.

Tekfen Holding’te Dönüşüm

Tekfen Holding, paylaşılan projeksiyonda grup şirketlerin yürüttüğü

faaliyetlerde sinerji sağlanması için verimlilik odaklı yeni bir

yapılandırılmaya gidilmesi kararı aldığını ifade etti. Holding ana

faaliyet kolu olan taahhüt grubunun ciroda ağırlığını tarihsel

ortalamaların altında ve gelinen seviyelerde tutmayı planlamaktadır.

Holding, taahhüt kolunun ağırlığını tarihsel ortalamaların altında

tutarken tarımsal sanayi segmentinde büyüme hedefini ön plana aldı.

Holding sıfırdan bir yatırım ile üçüncü bir iş koluna yatırım

yapılacağını ifade etti. Holding yenilenebilir enerji çözümleri

konusunda faaliyet göstermek üzere Tekfen Yenilenebilir Enerji

Çözümleri A.Ş. şirketini kurdu. Holding üçüncü bir iş kolu olarak bu

alana yoğunlaşacak. Holding, planlanan yatırımların özkaynaklar ve

borçlanmalar ile yapılacağını bildirirken iştiraklerin halka arzı veya

sermaye ortaklığı gibi durumların masada olduğunu fakat öncelik

olmadığını ifade etti. Ortaklık konusunda sadece stratejik ortaklıklara

ılımlı bakılmakta olduğu belirtildi.
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Fiyat Performansı

Ortaklık Yapısı

Kaynak: Şirket Strateji Sunumu

18,38

35,84

78,99

16,2810,00

-6,23

-29,74
-22,87

Aylık 3 Aylık 12 Aylık Yılbaşına Göre

Nominal Relatif BIST100

Berker Ailesi
23%

Gökyiğit Ailesi
20%

Akçağlılar Ailesi
7%

Halka Açık Kısım
50%

Pay Bilgileri
Pay Kodu TKFEN:IS TKFEN:TI

Pay Fiyatı TL (Son Kapanış) 51,2

Piyasa Değeri (mn TL) 18.944

Sermaye (mn TL) 370

Halka Açıklık Oranı % 48                                      

Sektör HOLDİNG

Pazar Yıldız

Ortalama İşlem Hacmi mn TL (1 Aylık) 550

Endeks Ağırlığı (XU100) 0,42
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Taahhüt ve mühendislik grubunun ciroda ağırlığı 2018 yılında %75

seviyelerindeyken bu oran 2022 yılında kademeli olarak %35

seviyesine geriledi. Holding taahhüt & mühendislik grubunun cirodaki

ağırlığını 2027 yılına kadar yaptığı projeksiyonda %39-42 bandında

tutmayı planlıyor. Holding taahhüt ağırlığından pay alan tarım

tarafının ise aynı projeksiyonda %58-47 arasında tutmayı planlıyor.

Holding üçüncü bir iş koluna giriş yaptığı enerji tarafının ise 2024 yılı

itibariyle ciroda %7 pay almasını beklemektedir. 2027 yılına kadar

yapılan projeksiyonda bu ağırlığın %12-13 bandında yükselmesi

beklenmektedir.

Yeni İş Kolu; Enerji

Yeni kurulan enerji grubu karbonsuzlaştırma, yeşil enerji yatırımları

yeşil hidrojen, yeşil amonyak, karbon yakalama, stoklama, kullanma

ve her türlü yenilenebilir enerji kaynağından üretim alanlarında

faaliyet gösterecek. Holding, ilk etapta 50 mw olarak kurulacak yeni

enerji şirketinden 2024 yılı itibariyle 150 milyon USD civarında ciro

beklenmektedir. Cironun 2027 yılına doğru artarak 350 milyon USD

seviyelerine ulaşması beklenmektedir. FAVÖK marjının ise ilk

etaplarda %10-15 civarında olması öngörülürken 2027 yılına doğru

%25’in üzerinde çıkması bekleniyor. Holding yeni iş kolu olan enerji

alanına toplam 500 milyon USD tutarına ulaşacak kadar yatırım

planlamaktadır.

Kaynak: Şirket Strateji Sunumu

Kaynak: Şirket Strateji Sunumu

Kaynak: Şirket Strateji Sunumu

Tarımsal Sanayi Alanında Yatırımlar Devam Edecek

Holding, Toros Tarım Ceyhan fabrikasında sülfürik asit ve fosforik asit

tesisi ve Ceyhan tesislerinde iskele ve iskele arkası tank yatırımları

olmak üzere bu alanda 500 milyon USD yatırım planlaması açıkladı.

Tarım tarafında yatırımların getirisinin ağırlıklı olarak 2027 yılında

gerçekleşmesi bekleniyor.

Yatırımların Planlanan Finansmanı

Holding planlanan tarım ve enerji yatırımlarının bir kısmını aktifinde

yer alan varlıkların satışı ile gerçekleştirecek. Denkmal in Dahlem

Otto-Hahn-Platz Gmbh, Topkapı arazisi ve Tekfen İmalat Derince

arazisinin satışıyla toplam 80 milyon USD nakit yaratılması

hedeflenmektedir. (Topkapı arazisinin 29.08.2023 tarihinde 28 milyon

USD bedel karşılığında satıldığı ifade edildi.) Rusya projesinden kalan

ekipmanlardan 12 milyon USD‘lik satış yapılarak paranın Türkiye’ ye

getirildiği belirtildi. Libya’dan olan claim alacaklarının 6 milyon USD

kısmı tahsil edilmiş kalan bakiye 15,2 milyon USD için idare ile ödeme

planı üzerinde anlaşıldığı belirtildi. Holding, Bakü Stad projesinin

yaklaşık 40 milyon USD tutarındaki bakiyesinin tahsili için

görüşmelerin devam etmekte olduğunu belirtti. Planlanan söz konusu

yatırımların finansmanının yaklaşık olarak 30/70 – 40/60 bandında

Özkaynak/Borç rasyosuyla sağlanması hedefleniyor.
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Taahhüt Grubu; Büyümek için Küçülme Stratejisi

Holding, taahhüt grubu şirketlerinin faaliyet gösterdikleri bölgesel ofis

sayılarında azaltmaya gidilerek uygun görülen ofislerin kapatılmasına,

inşaat alanında bitmeye yakın projelerde çıkışların hızlanması için

gerekli tedbirlerin alınmasına ve taahhüt grubu genelinde

tasarrufların sağlanması yönünde adım atma kararı aldı. Holding,

taahhüt alanında rekabetçi olacağı seçici coğrafi bölge ve sektörlere

odaklanma kararı aldı. Bu alanın öncelikli olarak potansiyel görülen

Sudi Arabistan ülkesine doğru kaydırılması hedefleniyor. Holding,

global büyüme beklentilerinde Orta Doğru ve Afrika bölgesindeki

pozitif ayrışma beklentilerinin etkisi ile buralarda potansiyel

görmektedir. Taahhüt grubunda yeni kurulan Tekfen Platform ve

Modüler İmalat şirketi, enerji tarafına planlanan 500 milyon USD

yatırımın yapılmasında ve taahhüt grubunun öngörülebilir bir gelir

yapısına kavuşması noktasında önemli bir yeri olması bekleniyor.

Taahhüt grubunda devam etmekte olan ihaleler ve alınan yeni ihale

davetleri baz alındığında 2023 yılı sonunda backlog (kalan iş miktarı)

tutarının 1,1 milyar - 1,2 milyar USD seviyelerinde olması

beklemektedir. Bölgesel dağılım ise %51 Orta Doğu, %25 Hazar

bölgesi %25 Türkiye şeklindedir. Türkiye’de mevcut projeler ağırlıklı

olarak Tüpraş ve Sasa’dan alınan işlerdir. İş alanı dağılımında ise ağırlık

%63 endüstriyel tesislerdir.
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Gelir Tablosu 2018 2019 2020 2021 2022 Gelir Tablosu (Çeyreksel) 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q

 Satış Gelirleri 12.147.171.000,00 14.603.354.000,00 11.729.779.000,00 16.222.968.000,00 30.668.492.000,00  Satış Gelirleri 7.699.320.000,00 8.222.965.000,00 9.450.381.000,00 9.253.906.000,00 8.810.963.000,00

Brüt Kar (Zarar) 1.803.342.000,00 2.401.562.000,00 913.997.000,00 1.280.065.000,00 3.609.841.000,00 Brüt Kar (Zarar) 1.442.810.000,00 986.844.000,00 879.462.000,00 786.706.000,00 1.318.569.000,00

 Pazarlama, Satış ve Dağıtım Giderleri (-) -211.576.000,00 -309.263.000,00 -326.154.000,00 -340.386.000,00 -803.810.000,00  Pazarlama, Satış ve Dağıtım Giderleri (-) -195.284.000,00 -243.642.000,00 -224.662.000,00 -415.622.000,00 -338.432.000,00

 Genel Yönetim Giderleri (-) -309.211.000,00 -459.696.000,00 -482.000.000,00 -695.374.000,00 -893.221.000,00  Genel Yönetim Giderleri (-) -233.741.000,00 -210.803.000,00 -263.921.000,00 -285.714.000,00 -322.543.000,00

 Araştırma ve Geliştirme Giderleri (-) -2.948.000,00 -5.197.000,00 -22.516.000,00 -28.233.000,00 -27.326.000,00  Araştırma ve Geliştirme Giderleri (-) -7.848.000,00 -6.269.000,00 -7.830.000,00 -10.868.000,00 -11.486.000,00

 Diğer Faaliyet Gelirleri 795.321.000,00 548.406.000,00 760.704.000,00 997.276.000,00 2.446.880.000,00  Diğer Faaliyet Gelirleri 800.057.000,00 801.552.000,00 243.107.000,00 273.628.000,00 633.672.000,00

 Diğer Faaliyet Giderleri (-) -994.541.000,00 -576.955.000,00 -903.426.000,00 -1.772.377.000,00 -2.904.859.000,00  Diğer Faaliyet Giderleri (-) -1.024.044.000,00 -930.275.000,00 -165.121.000,00 -526.872.000,00 -1.592.703.000,00

Faaliyet Karı (Zararı) 1.080.387.000,00 1.598.857.000,00 -59.395.000,00 -559.029.000,00 1.427.505.000,00 Faaliyet Karı (Zararı) 781.950.000,00 397.407.000,00 461.035.000,00 -178.742.000,00 -312.923.000,00

FVAÖK 1.469.513.000,00 1.916.514.000,00 398.345.000,00 647.302.000,00 2.486.874.000,00 FVAÖK 1.154.118.000,00 682.176.000,00 558.697.000,00 208.963.000,00 855.884.000,00

 Finansal Gelirler 1.330.173.000,00 664.724.000,00 824.286.000,00 2.918.301.000,00 1.493.661.000,00  Finansal Gelirler 385.998.000,00 297.681.000,00 79.374.000,00 133.931.000,00 533.368.000,00

 Finansal Giderler -822.149.000,00 -433.810.000,00 -599.589.000,00 -1.700.004.000,00 -1.269.171.000,00  Finansal Giderler -206.893.000,00 -238.693.000,00 -295.748.000,00 -147.687.000,00 -530.728.000,00

Vergi Öncesi Kar (Zarar) 1.641.377.000,00 1.777.007.000,00 229.474.000,00 1.129.044.000,00 3.231.561.000,00 Vergi Öncesi Kar (Zarar) 1.170.651.000,00 713.479.000,00 1.181.255.000,00 -34.203.000,00 335.329.000,00

Vergi -239.850.000,00 -362.148.000,00 -296.872.000,00 -299.654.000,00 216.831.000,00 Vergi -203.540.000,00 15.127.000,00 472.369.000,00 -339.379.000,00 124.029.000,00

 Azınlık Payları -1.534.000,00 -5.891.000,00 -7.273.000,00 -9.838.000,00 -24.946.000,00  Azınlık Payları -5.062.000,00 -6.931.000,00 -6.569.000,00 -14.091.000,00 -36.963.000,00

Ana Ortaklık Net Dönem Karı 1.403.061.000,00 1.420.750.000,00 -60.125.000,00 839.228.000,00 3.473.338.000,00 Ana Ortaklık Net Dönem Karı 972.173.000,00 735.537.000,00 1.660.193.000,00 -359.491.000,00 496.321.000,00

Bilanço 2018 2019 2020 2021 2022 Bilanço 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q

 Dönen Varlıklar 8.922.623.000,00 9.217.274.000,00 9.013.197.000,00 15.407.337.000,00 22.403.234.000,00  Dönen Varlıklar 20.101.916.000,00 23.258.933.000,00 22.403.234.000,00 22.003.136.000,00 22.764.271.000,00

  Nakit ve Nakit Benzerleri 4.581.600.000,00 4.094.625.000,00 3.259.116.000,00 5.064.108.000,00 4.151.531.000,00   Nakit ve Nakit Benzerleri 3.463.407.000,00 4.145.651.000,00 4.151.531.000,00 5.544.253.000,00 2.573.119.000,00

  Ticari Alacaklar 1.444.284.000,00 1.953.336.000,00 2.038.851.000,00 2.814.220.000,00 4.152.329.000,00   Ticari Alacaklar 4.348.624.000,00 4.713.157.000,00 4.152.329.000,00 4.637.334.000,00 4.948.800.000,00

  Stoklar 1.370.565.000,00 1.448.934.000,00 2.033.545.000,00 3.952.236.000,00 7.930.873.000,00   Stoklar 5.635.703.000,00 7.538.352.000,00 7.930.873.000,00 5.614.447.000,00 6.735.679.000,00

 Duran Varlıklar 3.112.897.000,00 3.445.874.000,00 4.903.836.000,00 6.506.236.000,00 9.784.131.000,00  Duran Varlıklar 7.896.157.000,00 8.792.096.000,00 9.784.131.000,00 10.098.886.000,00 13.081.509.000,00

  Finansal Yatırımlar 268.519.000,00 393.868.000,00 1.414.920.000,00 1.866.285.000,00 2.063.412.000,00   Finansal Yatırımlar 2.452.211.000,00 2.753.261.000,00 2.063.412.000,00 2.078.141.000,00 2.870.950.000,00

  Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımlar 144.640.000,00 103.597.000,00 115.818.000,00 95.625.000,00 1.054.172.000,00   Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımlar 124.767.000,00 164.115.000,00 1.054.172.000,00 1.120.479.000,00 1.446.101.000,00

  Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller 108.349.000,00 125.358.000,00 137.019.000,00 168.024.000,00 230.733.000,00   Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller 195.937.000,00 230.161.000,00 230.733.000,00 233.143.000,00 287.493.000,00

  Maddi Duran Varlıklar 1.989.226.000,00 2.135.206.000,00 2.576.975.000,00 3.441.525.000,00 4.455.013.000,00   Maddi Duran Varlıklar 4.016.694.000,00 4.231.198.000,00 4.455.013.000,00 4.642.379.000,00 5.536.401.000,00

Toplam Varlıklar 12.035.520.000,00 12.663.148.000,00 13.917.033.000,00 21.913.573.000,00 32.187.365.000,00 Toplam Varlıklar 27.998.073.000,00 32.051.029.000,00 32.187.365.000,00 32.102.022.000,00 35.845.780.000,00

 Kısa Vadeli Yükümlülükler 6.762.257.000,00 6.645.129.000,00 7.474.512.000,00 13.073.283.000,00 18.287.702.000,00  Kısa Vadeli Yükümlülükler 17.651.197.000,00 20.892.240.000,00 18.287.702.000,00 18.836.782.000,00 21.099.247.000,00

  Finansal Borçlar 895.854.000,00 620.488.000,00 2.085.661.000,00 3.176.767.000,00 2.724.307.000,00   Finansal Borçlar 4.751.858.000,00 5.188.356.000,00 2.724.307.000,00 3.113.247.000,00 4.803.221.000,00

  Ticari Borçlar 2.863.769.000,00 3.330.480.000,00 3.418.087.000,00 6.832.598.000,00 10.566.301.000,00   Ticari Borçlar 8.526.347.000,00 10.107.764.000,00 10.566.301.000,00 9.784.005.000,00 10.280.217.000,00

 Uzun Vadeli Yükümlülükler 848.868.000,00 521.149.000,00 631.621.000,00 1.114.830.000,00 3.309.463.000,00  Uzun Vadeli Yükümlülükler 1.391.054.000,00 1.485.955.000,00 3.309.463.000,00 2.904.098.000,00 3.514.462.000,00

  Finansal Borçlar 222.327.000,00 215.458.000,00 272.613.000,00 324.786.000,00 1.997.225.000,00   Finansal Borçlar 332.515.000,00 287.861.000,00 1.997.225.000,00 2.022.340.000,00 2.421.973.000,00

Özkaynaklar 4.424.395.000,00 5.496.870.000,00 5.810.900.000,00 7.725.460.000,00 10.590.200.000,00 Özkaynaklar 8.955.822.000,00 9.672.834.000,00 10.590.200.000,00 10.361.142.000,00 11.232.071.000,00

   Ödenmiş Sermaye 370.000.000,00 370.000.000,00 370.000.000,00 370.000.000,00 370.000.000,00    Ödenmiş Sermaye 370.000.000,00 370.000.000,00 370.000.000,00 370.000.000,00 370.000.000,00

  Azınlık Payları 56.808.000,00 68.190.000,00 80.761.000,00 129.823.000,00 161.223.000,00   Azınlık Payları 154.043.000,00 162.786.000,00 161.223.000,00 152.190.000,00 187.045.000,00

Faaliyet Etkinliği (Yıllık) 2018 2019 2020 2021 2022 Büyüme (Yıllık) 2018 2019 2020 2021 2022

Aktif Devir Hızı 1,11 1,16 0,88 0,96 1,10 Satış Gelirleri  % 62,24 20,22                          -19,68 38,31                       89,04                         

Özsermaye Devir Hızı 3,39 2,91 2,08 2,39 3,49 FVAÖK % 85,18 30,42                          -79,22 62,50                       284,19                       

Ciro/Aktifler 1,01 1,15 0,84 0,74 0,95 Net Kar % 81,91 1,26 313,87

Karlılık (Yıllık) 2018 2019 2020 2021 2022 Marjlar (Yıllık)
Özsermaye Karlılığı % 39,18 28,32 -1,06 12,38 39,53 Brüt Kar Marjı % 14,85 16,45 7,79 7,89 11,77

Aktif Karlılık % 12,83 11,31 -0,45 4,95 12,41 FVAÖK  Marjı % 12,10 13,12 13,12 3,99 8,11

FAVÖK /Aktifler 0,12 0,15 0,03 0,03 0,08 Net Kar Marjı % 11,55 9,73 -0,51 5,17 11,33

FAVÖK / Özkaynaklar 0,33 0,35 0,07 0,08 0,23 Vergi Öncesi Kar Marjı % 13,53 12,21 2,02 7,02 10,62

İşletme Sermayesi 2018 2019 2020 2021 2022 Büyüme (Çeyreklik) 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q

Net İşletme Sermayesi -48.920.000 71.790.000 654.309.000 -66.142.000 1.516.901.000 Satış Gelirleri  % 113,94 6,80 14,93 2,08-                         -4,79

Net İşletme Sermayesi / Satışlar % 0% 0% 6% 0% 5% FVAÖK % 1156,07 -40,89 -18,10 62,60-                       309,59

Net Kar % 822,06 -24,34 125,71 -121,65 238,06

Nakit Akımı (Yıllık) 2018 2019 2020 2021 2022 Marjlar (Çeyreklik)
İşletme Faaliyetlerinden Nakit 2.245.731.000 771.539.000 -1.089.049.000 533.849.000 -355.258.000 Brüt Kar Marjı % 18,74 12,00 9,31 8,50 14,97

Yatırım Faaliyetlerinden Nakit -321.616.000 -393.081.000 -1.250.087.000 -136.551.000 -750.685.000 FVAÖK  Marjı % 14,99 8,30 5,91 2,26 9,71

Finansman Faaliyetlerinden Nakit -658.408.000 -946.412.000 899.073.000 -43.152.000 -233.395.000 Net Kar Marjı % 12,63 8,94 17,57 -3,88 5,63

Serbest Nakit Akımı (SNA) 1.924.115.000 378.458.000 -2.339.136.000 397.298.000 -1.105.943.000 Vergi Öncesi Kar Marjı % 15,27 8,76 12,57 -0,22 4,23

SNA/Satış  % 15,84 2,59 -19,94 2,45 -3,61

Nakit Akımı (Çeyreksel) 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q Borçluluk Görünümü (Yıllık) 2018 2019 2020 2021 2022

İşletme Faaliyetlerinden Nakit 292.228.000 910.773.000 1.127.769.000 1.300.435.000 -2.897.089.000 Net Borç (Nakit) -3.595.520.000 -3.271.461.000 -982.960.000 -1.614.400.000 -1.199.032.000

Yatırım Faaliyetlerinden Nakit -234.523.000 -134.694.000 -176.054.000 -227.986.000 -249.645.000 Finansal Borçlar 1.118.181.000 835.946.000 2.358.274.000 3.501.553.000 4.721.532.000

Finansman Faaliyetlerinden Nakit -350.025.000 83.353.000 -796.163.000 267.428.000 -832.313.000 Net Borç / FAVÖK x -2,45 -1,71 -2,47 -2,49 -0,48

Serbest Nakit Akımı (SNA) 57.705.000 776.079.000 951.715.000 1.072.449.000 -3.146.734.000 Net Borç / Varlıklar % -29,87 -25,83 -7,06 -7,37 -3,73

SNA/Satış  % 0,01 0,09 0,10 0,12 -0,36 Kaldıraç x 1,74 1,32 1,41 1,87 2,07

Net Borç / Özkaynaklar -0,81 -0,60 -0,17 -0,21 -0,11

Çarpanlar 2018 2019 2020 2021 2022 Borç/T. Varlıklar % 63% 57% 58% 65% 67%

F/K 5,46 5,03 -102,09 8,92 5,25 YPP 536.789.000 1.213.710.000 672.676.000 455.404.000 1.439.512.000

FD/FAVÖK 2,77 2,02 12,94 9,08 6,85 Borçluluk Görünümü (Çeyreksel) 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q

PD/DD 1,76 1,32 1,07 0,99 1,75 Net Borç (Nakit) -963.934.000 -1.756.776.000 -1.199.032.000 -1.592.381.000 2.618.954.000

FD/S 0,34 0,27 0,44 0,36 0,56 Finansal Borçlar 5.084.373.000 5.476.217.000 4.721.532.000 5.135.587.000 7.225.194.000

FD 4.070.880.000 3.876.939.000 5.155.340.000 5.874.400.000 17.027.168.000 Net Borç / FAVÖK x -0,87 -1,21 -0,48 -0,61 1,14

FD/SNA 2,12 10,24 -2,20 14,79 -15,40 Net Borç / Varlıklar % -3,44 -5,48 -3,73 -4,96 7,31

Kaldıraç x 2,16 2,35 2,07 2,13 2,23

2018 2019 2020 2021 2022 Net Borç / Özkaynaklar -0,11 -0,18 -0,11 -0,15 0,23

İhracat Oranı 54,70 56,20 53,47 45,10 34,27 YPP 1.781.287.000 2.672.780.000 1.439.512.000 799.744.000 2.607.173.000

Operasyonel Gid. / Satış -4% -5% -7% -7% -6%

Operasyonel Gid. / Brüt Kar -29% -32% -91% -83% -48% Mali Risk / Likidite 2018 2019 2020 2021 2022

Finansman Gid./ Satış 4% 2% 2% 8% 1% Alacak Taksil Süresi 49,86 46,03 50,73 54,67 48,95

Stok/Satış 11% 10% 17% 24% 26% Stok İşletme Süresi 39,54 41,49 58,65 65,92 81,66

2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q Ticari Borç Ödeme Süresi 88,15 89,89 121,51 112,21 118,55

İhracat Oranı 39,92 36,90 28,91 26,66 36,70 Nakit Döndürme Süresi 14,34 12,42 -2,66 17,24 26,01

Operasyonel Gid. / Satış -6% -6% -5% -8% -8% Cari Oran 1,32 1,39 1,21 1,18 1,23

Operasyonel Gid. /Brüt Kar -30% -47% -56% -91% -51% Likidite Oranı 0,91 0,91 0,72 0,61 0,55

Finansman Gid./ Satış 2% 1% -2% 0% 0% Özsermaye Çarpanı 3,02 2,48 2,33 2,47 3,13

Çarpanlar 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q

F/K 6,74 7,46 5,25 4,00 5,62

FD/FAVÖK 6,35 6,29 6,85 4,01 7,31

PD/DD 0,91 1,15 1,75 1,18 1,29

FD/S 0,32 0,35 0,56 0,30 0,47

FD 7.035.466.000 9.136.024.000 17.027.168.000 10.447.419.000 16.863.954.000

FD/SNA 121,92 11,77 17,89 9,74 -5,36



Kutay Gözgör Akın Solmaz 

Araştırma Müdürü                                               Araştırma Uzmanı
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Burgan Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 

Uyarı Notu
Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatırım Menkul Değerler A.Ş. (“Burgan Yatırım”) tarafından genel bilgilendirme
amacıyla hazırlanmıştır. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım
danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri
arasında imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde, kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak
kişiye özel sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatırım aracının
alım ya da satımı için öneri niteliğinde yorumlanmamalıdır. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatırım kararları vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuçlar
doğurabilir. Burada yapılan analizlere dayanarak yapılan yatırımlar zararla da sonuçlanabilir. Bu rapora dayanarak
yapılan herhangi bir yatırımın sonucu Müşteri’ye aittir. Bu sonuçlardan dolayı Burgan Yatırım ve çalışanları hiçbir
sorumluluk üstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan derlenmiş
olmakla birlikte kesinlikleri ve doğrulukları garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya doğru
olmamasından, kullanılan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayı doğabilecek zararlar konusunda Burgan
Yatırım ve çalışanları herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatırım’ın yazılı izni
olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişiler ile paylaşılamaz.
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