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Oneride yukar yonlii revizyon

e Tekfen igin o6nerimizi Endeksin Uzerinde Getiri'ye
revize ediyoruz. Hisse igin 12 aylik hedef fiyatimiz 6.55TL

Hisse Data

Fiyat (TL/US$) 517/ 2,41
seviyesinde bulunuyor. Tekfen hisseleri 7 Mart tarihindeki 12 Ay Hedef Fiyat (TL/US$) 6,55/ 3,06
asagl yonlii revizyonumuzdan bu yana BIST100 Fiyat Araligi (1 Yil, TL) 7,04/ 3,88
endeksinin %4.4 gerisinde kaldi. Hisse i¢in risklerin halen Hisse Sayisi (bin) 370.000
glindemde oldugunu diistinmekle birlikte hissenin yukari Piyasa Degeri (TLmn) 1.913
potansiyeli de oldugunu diisiiniiyoruz. Net Nakit (2014/03, TLmn) 704

0O
e Potansiyel taahiit projeleri. Tekfen'in birikmis is hacmi H?Ik? Aglkh_k 38
Giinliikk Hacim (3 Ay, TLmn) 12,3

tahminimize gore 2.8 milyar dolar seviyesinde bulunuyor.
Socar’'in Star rafineri projesinden gelebilecek (Temmuz’'da
agiklanmasini bekliyoruz) bir katki ve TANAP (Kasim
ayinda) projesi hisse icin kisa vadede katalist olabilecektir.
Sirketin Star rafineri projesinden 500 milyon dolarlik is

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

TKFEN.IS, TKFEN TI
79.180 / 36.941

TKFEN - Fiyat & Endekse Gore Performasn TL

saglayabilecegini diisliniiyoruz. Bununla birlikte toplam 1.2 7.8

proje biiyiikligii 7-10 milyar dolar civarindaki TANAP

projesinden saglanabileek ise iliskin bir agiklama 1.1 7.0

yapilmadi. 10 6.2
e Hisse satiginin etkisi limitli kalir. Tekfen Yonetim kurulu 0.9 5.4

iiyesi Isik Zeynep Akgaglilar, 31,2mn Tekfen hissesini

(Toplam 6denmis sermayenin %8,4) borsada satmak {izere 0.8 4.6

MKK’ya kaydettirdi. Olast bir blok satisa iliskin detay 07 } } } } | 58

agiklanmazken, haberin etkisinin hisse {izerindeki etkisinin Haz-13 Agu-13 Kas-13 Oca-14 Nis-14 Haz-14

smirli olmasini bekliyoruz.

e Fndekse Gore (Sol Eksen) Hisse Fiyati (Sag Eksen)

e  Yonetimin 2014 6ngoériilerinde yukar1 yonlii risk. Tekfen
icin 2014 yilinda 233 milyon TL (piyasa beklentisi: 200

milyon TL), 2015 yilinda ise 259 milyon TL (piyasa Hisse Performansi

beklentisi: 236 milyon TL) net kar tahmin ediyoruz. Buna 1 Hafta 1Ay 3 Ay 1vil
gore 2014T ve 2015T igin F/K ¢arpani sirasiyla 8.3x ve 7.4x TL ~%5.1 _%7.3 %11.9 _9%21.9
(1 yillik ortalama ileri dogru 7.7x) seviyesine karsilik Endekse Gére -%4.4 ~%12.2 ~%7.4 -9%22.2
geliyor. Yonetimin 2014 yilina iligkin net kar beklentisi 151
milyon TL, gecen yildan taahhiit segmenti kaynakli
yaklasik 100 milyon TL alacak tahsilini ve 1C14’teki giiclii Tahminler (UFRS, TLmn) & Degerleme
operasyonel performans sonrasinda tarim segmentinin 2012 2013 2014T 2015T
beklentilerden iyi gelebilecek operasyonel performansin Net Satis 4,076 4,000 4,138 5,049
igeriyor. VAFOK 283 10 334 423
e Tarim segmentinde dikey entegrasyonla marjlarda Net Kar 258 = 233 258
iyilesme goériilebilir. 2014 yil sonuna kadar yapilacak 300 FD/Satis 0,4 0,4 0,4 0,3
milyon dolar yatirimla, Toros Tarim siilfirik asit ve fosforik FD/VAFOK 6,2 - 5,2 4,1
asit {iretiminde kendi ihtiyacini karsilayacak. Bu durumda F/K 6,4 - 8,2 7,4
giibre kaynakli VAFOK marjinin 2015 yilinda temkinli bir
tahminle %12.2 seviyesine ulasmasini bekliyoruz (son 8
yillik ortalama %11.5) Ortaklik Yapisi
Akgaglilar Ailesi %19,3
Riskler. Tekfen'in Libya’daki projelerine iliskin belirsizlik Gékyigit Ailesi %19,3
(100 milyon dolar) ve 80 milyon dolarlik alacagi halen Berker Ailesi %19,3
beklemektedir. Diger %4,2
Halka Acik %37,9
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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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