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Yukari yonlii 6neri revizyonu

Tekfen Holding icin o6nerimizi Endeksin Uzerinde
Getiri'ye yiikseltiyoruz (Onceki Endekse Paralel Getiri).

Hisse Data

Fiyat (TL/USS$) 4,98 /2,38
Degerlememize gore yeni 12 aylik hedef fiyatimiz 6,10TL 12 Ay Hedef Fiyat (TL/US$) 6,10/ 2,92
%22  yukar1 potansiyele isaret ediyor. Taahhiit Fiyat Arahgi (1 Yil, TL) 7,76 / 3,88
segmentinde Azerbaycan’da alinan son projelerle VAFOK Hisse Sayisi (bin) 370.000
marji tahminimizin %1 artisla %8 seviyesine yiikselmesi Piyasa Degeri (TLmn) 1.843
yukart yonlii revizyonumuzun arkasindaki etken. Bu Net Nakit (2012709, TLmn) 102
paralelde sirket igin 2014 net kar tahminimizi de 230 Halka Aciklik %38
milyon TL seviyesinden 263 milyon TL seviyesine Giinlitk Hacim (3 Ay, TLmn) 19,6

yiikseltiyoruz.

Yeni projenin toplam degeri 1 milyar 117 milyon dolar.
Tekfen (Azfen’in %40 hissesi dahil) Azerbaycan’da toplam
degeri 1 milyar 117 milyon dolar olan Sangacal Kara

Kod (Reuters, Bloomberg)
iMKB-100 Endeksi (TL/US$)

TKFEN.IS, TKFEN TI
69.573 / 33.304

TKFEN - Fiyat & Endekse Gore Performans TL

Terminali Tesisleri'nin ingsaat ve montaj isi ihalesini aldi. 1.1 78
Sirketin Eyliil ay1 itibariyle bekleyen isleri toplami 2 milyar 1.0 70
dolardi. Projenin biiyiikliigii ve karliligmin sirketin 2014

VAFOK marjini desteklemesini bekliyoruz. Azfen sirketi, 0.9 4 6.2
Tekfen ve Socar’in sirasiyla %40 ve %60 ortakligidir. 0s L 54
2014 yilindaki potansiyel projeler. Sirket, Socar'in Izmir 0.7 + 4.6
Aliaga’daki Star rafineri projesi (4,5 milyar dolar) ve 06 2 s

TANAP ( Tiirkiye ve Azerbaycan arasinda dogal gaz boru
hatt1 - tahmini yatirim tutar1 8-10 milyar dolar) projeleriyle
ilgilenmektedir. Socar 20 May1s 2013’te, Tecnicas Reunidas
(Ispanya), Saipem (Italya), GS Engineering (Giiney Kore)
ve Itochu (Japonya) konsorsiyumuyla Star refineri insaasi
icin sozlesme imzaladi. Ana yiiklenicinin agiklamasinin
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ardindan  projenin finansmanmmin 6-9 ay iginde 1 Hafta 1 Ay 3 Ay ivil
tamamlanmas1 bekleniyor. Tekfen’in bu projeden 500 TL %6,9 %10,4 %4,6 -%28,9
Endekse Gore %13,8 %19,6 %17,1 -%21,5

milyon dolar is hacmi yaratmasmi bekliyoruz. Diger
taraftan TANAP projesinin ihale siireci ve Tiirk
Miiteahhitlik sektdriiniin bu projeden ne kadarlik bir is
hacmi yarataci konusunda bir bilgi bulunmamaktadir.

Tahminler (UFRS, TLmn) & Degerleme

2012 2013T 2014T 2015T

Riskler. Tekfen’in Libya’daki projelerine iligkin Net Satis 4.076 4.004 4.750 4.890
belirsizlik (100 milyon dolar) ve 80 milyon dolarlik VAFOK 283 70 366 428
alacagr halen beklemektedir. Diger taraftan Fas, Abu Net Kar 299 14 263 279
Dhabi ve Turkm.emstan’da. tamamlanan projelerle 1lg1.11 FD/Satis 04 04 04 0.3
olarak artan mal}yet nede‘ru.yle‘z 2(.)1'4 yilinda all'r?ac.?k P1r FD/VAFOK 5.9 24,0 46 39
tazminat VAFOK tahminimiz ic¢in yukar1 yonlii risk F/K 6,2 131,3 70 6,6
durumundadir.

Ortaklik Yapisi

Akgaglilar Ailesi %19,3

Gokyigit Ailesi %19,3

Berker Ailesi %19,3

Diger %4,2

Halka Acik %?37,9
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Teknik Analiz:

Hissede 4.20/50 band1 uzun vadeli destek konumunda. Bu bantta son dort
aylik yatay seyrin ardindan tepki gelisiyor. Fakat bu tepkinin giiglenmesi
ve vyiikselisin ivme kazanabilmesi igin 5.14/20 bandmin asilmas:
gerektigini diisiiniiyoruz. Bu bant asilmadig: siirece hareketi kisa vadeli
smirli tepki olarak degerlendiriyor olacagiz. Asilmasi durumunda ilk
asamada 5.50 seviyesine hareket gorebilecegimizi diisiiniiyoruz. Teknik
gostergelerde su an icin olumlu yonde gelisim goriiyoruz. 4.72/4.66 bandi
korundugu stirece de kisa vade igin yiikselis egiliminin giiglii kalmasi
beklenebilir. Bu bant altinda ise 4.20 destegi tekrar gilindeme
gelebilecektir.

TEKFEN HOLDING - Giinliik TL Grafik
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis 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 once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhighigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’m tiim
¢alisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay:
sorumlu tutulamaz.
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