TEKFEN HOLDING

Endeksin Uzerinde Getiri
Holding

Hedef fiyatta yukar: yonlii revizyon

Tekfen Holding onerimizi “Endeksin Uzerinde
Getiri” olarak korurken 12 aylik hedef fiyatimiz
6,32TL (6nceki 6.00TL) seviyesine yiikseltiyoruz.
Yeni hedef fiyatimiz %20 yukar1 potansiyele isaret
ediyor. Taahhiit segmenti ciro tahminimizin yeni
projelerin katkisiyla yillik ortalama 100 milyon dolar
artisla 2015 ve sonrasinda 1.6 milyar dolara ulasmasi
ve bu segmentte yatinm maliyeti ongoriimiizdeki
asagl
etmemizin arkasindaki neden. Diger taraftan hisse,
Onerimizi yukari revize ettigimiz 23 Aralik’tan bu
yana BIST100 endeksinin %8 {izerinde performans
gosterdi.

revizyon hedef fiyatimizi yukar revize

Yeni projenin toplam degeri 1 milyar 117 milyon
dolar. Tekfen (Azfen'in %40 hissesi dabhil)
Azerbaycan'da toplam degeri 1 milyar 117 milyon
dolar olan Sangacal Kara Terminali Tesislerinin
insaat ve montaj isi ihalesini ald1. Sirketin Eyliil ay1
itibariyle bekleyen isleri toplami 2 milyar dolardi.
Projenin biiyiikliigii ve karhlifinin sirketin 2014
VAFOK marjini desteklemesini bekliyoruz. Azfen
sirketi, Tekfen ve Socar'in sirasiyla %40 ve %60
ortakligidur.

2014 yilindaki potansiyel projeler yaklasik 1.6
milyar dolar. Katar otoyol projesi, Azerbaycan Sah
deniz boru hatti projesi, Socar'in Izmir Aliaga’daki
Star projesi, Irak’ta projesi,
Kazakistan’da petrokimya tesisi ve TANAP projesi
sirketin sirketin takip etti§i projeler arasinda yer
almaktadir.

rafineri Rumalia

Riskler. Tekfen’'in Libya’daki projelerine iliskin
belirsizlik (100 milyon dolar) ve 80 milyon dolarlik
alacaglr halen beklemektedir. Diger taraftan Fas,
Abu  Dhabi Tiirkmenistan’da
projelerle ilgili olarak artan maliyet nedeniyle 2014
yilinda alinacak bir tazminat VAFOK tahminimiz
icin yukar yonlii risk durumundadar.
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Hisse Data

Fiyat (TL/US$)

12 Ay Hedef Fiyat (TL/US$)
Fiyat Araligi (1 Yil, TL)
Hisse Sayisi (bin)

Piyasa Degeri (TLmn)

Net Nakit (2012/09, TLmn)
Halka Acikhik

Giinliikk Hacim (3 Ay, TLmn)
Kod (Reuters, Bloomberg)
iMKB-100 Endeksi (TL/US$)

5,26 /2,42

6,32/ 2,87

7,76 / 3,88

370.000

1.946

102

%38

18,3

TKFEN.IS, TKFEN TI
68.062 / 31.338

TKFEN - Fiyat & Endekse Gore Performans TL

1.1 7.8
1.0 7.0
0.9 6.2
0.8 5.4
0.7 4.6
0.6 . . . . + 3.8
Oca-13 Mar-13 Haz-13 Agu-13 Eki-13 Oca-14

Hisse Performansi

Endekse Gore (Sol Eksen)

Hisse Fiyati (Sag Eksen)

1 Hafta 1 Ay 3 Ay ivil

TL -1,1% 12,9% 13,9% -29,0%
Endekse Goére -1,2% 22,8% 27,4% -15,4%
Tahminler (UFRS, TLmn) & Degerleme

2012 2013T 2014T 2015T
Net Satis 4,076 4,015 4,959 5,267
VAFOK 283 71 381 457
Net Kar 299 -10 248 270
FD/Satis 0.4 0.4 0.4 0.3
FD/VAFOK 6.3 25.2 4.7 3.9
F/K 6.5 - 7.8 7.2
Ortaklik Yapisi
Akgaglilar Ailesi %19,3
Gokyigit Ailesi %19,3
Berker Ailesi %19,3
Diger %4,2
Halka Acik %?37,9

www.akyatirim.com.tr



AKYatirim

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 yeniden ivmelenmesi igin 5.30 iizerinde kalici hareket gerekiyor. Bu
5.80 hareket

diistintiyoruz. Teknik gostergelerde su an icin olumlu yonde gelisim

durumda seviyesine dogru Dbir gorebilecegimizi
goriiyoruz. 4.90-5.0 seviyesi korundugu siirece de genel anlamda
olumsuzluktan bahsedemeyiz. Bu bant altinda ise 4.60/50 ilk destek

bolgesi olarak belirtilebilir.

TEKFEN HOLDING - Giinliik TL Grafik
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AKYatirim

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.
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2014




