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Hedef fiyat ve dneride asag1 yonlii revizyon

Tekfen Holding onerimizi asagi yonde revize ederek
“Endekse Paralel Getiri” ye indiriyoruz. Hisse igin 12

Hisse Data

Fiyat (TL/US$) 4.48 / 2.04
aylik hedef fiyatimizi da 5,28TL (6nceki 6.32TL) 12 Ay Hedef Fiyat (TL/US$) 5.28 /2.40
seviyesine indiriyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %18 yukar Fiyat Arahgi (1 Yil, TL) 7.50 / 3.88
potansiyele igaret ediyor. Hisse Sayisi (bin) 370,000

Piyasa Degeri (TLmn) 1,658
Tekfen 4C13’te 70mn TL net zarar agikladi. Ortalama Net Nakit (2013/12, TLmn) 68?
piyasa beklentisi 15mn TL net kar, bizim beklentimiz ise Halka Agiklik 38%

Giinliikk Hacim (3 Ay, TLmn) 13.7

7mn TL net zarardi. Sapmanin temel sebebi taahhiit
segmentinde beklentilerin altinda gergeklesen faaliyet
performansi. Sirket igin 2014 VAFOK ve net kar
tahminimizi de asag1 yonde revize ederek sirasiyla 275
milyon TL (6nceki: 380 milyon TL), 164 milyon TL (&nceki
248 milyon TL) seviyesine indiriyoruz. Sirket Yonetimi
2014 igin 272 milyon TL VAFOK ve 151 milyon TL net kar
Oongoriiyor.

4C13’te taahhiit segmenti performansi beklentilerin

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

TKFEN.IS, TKFEN TI
64,004 / 29,094

TKFEN - Fiyat & Endekse Gore Performans TL
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altinda kald1. Tekfen’in taahhiit segmenti VAFOK’ii Fas ve 0.8 + 5.4
Tiirkmenistan’da devam eden boru hatti projelerinden

kaynakli olarak 4C13'te -73 milyon TL ile bizim 7 milyon =~ 97 T 4.6
TL’lik tahminimizin altinda kaldi. Bu projelerin 1C14 06 : : I I | 58
sonunda tamamlanmasi beklenirken, bu dénemde taahhiit Mar-13  May-13  Tem-13 Eki-13 Ara-13 Mar-14

segmenti
edecegini tahmin ediyoruz. Yénetim 2014 yilinda taahhit
segmentinde 2.445 milyon TL ciro, 167 milyon TL VAFOK
ongortiyor.

marjlarinin  baski altinda kalmaya devam

Hisse Performansi

Hisse Fiyati (Sag Eksen)

Hisse Fiyati (Sag Eksen)

1 Hafta 1Ay 3 Ay 1vil
Tarim-Giibre segmenti sonuclari l.).eklentiden iyi. T %2.6 “%64.9 %2.2 %38.2
Tekfen’in tarim-giibre segmenti VAFOK'ti 4C13'te 28 Endekse Gére -%6.0 %d 1 %12.1 %20.7
milyon TL ile, bizim 19 milyon TL tahminimizin tizerinde
geldi. Sirketin 4C13 satis hacmi 432 bin ton ile bizim 392
bin tonluk tahminimizin {izerine ¢ikti. Bununla birlikte Tahminler (UFRS, TLmn) & Dederleme
2014 ciro tahminimizi 345 dolar/ton seviyesindeki (6nceki: 2012 2013 2014T 2015T
370 dolar/ton) daha diisiik ortalama iiriin fiyati nedeniyle Net Satis 4,076 4,000 4,485 5,025
1.456 milyon TL (6nceki: 1.516 milyon TL), VAFOK VAFOK 283 10 275 396
tahminimizi 108 milyon TL (6nceki: 123 milyon TL) Net Kar 299 64 164 229
seviyesine indiriyoruz. Maliyet artiglarinin fiyatlara
tamamen yansitilamayacagini diisiintiyoruz. Yonetimin bu FD/Satig 0.4 0.4 0.3 0.3
segment icin ciro ve VAFOK ongoriisii sirasiyla 1.408 FD/VAFOK 5.3 - 5.4 3.7
milyon TL ve 111 milyon TL seviyesinde bulunuyor. F/K 5.5 - 10.1 7.2
Riskler. Tekfen'in Libya’daki projelerine iliskin belirsizlik
(100 milyon dolar) ve 80 milyon dolarlik alacagi halen Ortavk_llk Yap Ist
beklemektedir. Diger taraftan Fas, Abu Dhabi ve AI.(-ga?jn-lar I:“Ie_s' %19,3
Tiirkmenistan’da tamamlanan projelerle ilgili olarak artan GBkyigit .A|Ie-5| %19,3
. . . . Berker Ailesi %19,3
mahxet nedeniyle 2014 yilinda alinacak bir tazminat Diger %4 2
VAFOK tahminimiz i¢in yukar: yonlii risk durumundadir. !
Halka Acik %37,9
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Teknik Analiz:

Hissede Ocak ay1 ortasinda baslayan diisiis trendi halen gegerli. Bununla

birlikte kapanigs uzun vadeli destek olarak degerlendirdigimiz 4.20-4.0

bandma olduk¢a yakin. Bu banttan tepki olasiligini giiglii goriiyoruz.

Fakat asag kirilmasi

durumunda da 3.60-3.40 bandina sarkma

yasanabilecegini belirtebiliriz. Hissenin diisiis trendinden kurtulabilmesi

icin ise en azindan 4.70/80 bandi tiizerine geri donmesi gerektigini

diistintiyoruz. Bu durumda ilk asamda

yasanabilecektir.

TEKFEN HOLDING - Giinliik TL Grafik

5.0 seviyesine dogru hareket
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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.
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