Taahhit-Giibre / Sirket Raporu

Tekfen Holding

Karlihk glibre iskolundan saglandi

Tekfen hisseleri igin hedef fiyatimizi %22 arttirdik ve Endeksin Uzerinde
Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Hisseler icin 12 aylk yeni hedef fiyatimiz
11,00 TL (6nceki 9,00 TL), %22 yukari potansiyele isaret ediyor. Ozellikle
glbre sektoriindeki glglu faaliyetlerinden kaynakli olarak beklentilerin
lizerinde gelen 1¢17 sonuglarinin ardindan, modelimizi ve tahminlerimizi
gozden gecirdik. Gubre is kolu icin 2017 yili FAVOK tahminimizi 280
milyon Tl'den 325 milyon TLye yiikseltirken, konsolide FAVOK
tahminimizi 571 milyon TL'den 616 milyon TL’ye cikardik (sirket yil sonu
hedefi 656 milyon TL). Tekfen hisseleri yilbasindan bu yana endeksin %18
lizerinde performans gostermesine ragmen, hisse ile ilgili olumlu
gbrisimiizii sirdiriyoruz. Hissenin 2017 tahminimize gére 8.1x F/K
¢arpanin hala cazip oldugunu disiniyoruz.

1¢17’de giibre igkolu karlihgi olumlu etkiledi. Tekfen’in toplam yurtigi
glbre satislari 1¢17°de yilik %25 diiserek 564 bin tona geriledi. Bunun
sebebi 1C16'nin yliksek baz etkisi ve 1C17’de nitrath glibre satisina izin
verilmesinden sonra (25 Ocak 2017 itibariyle) uygulamada yasanan
gicliiklerden kaynaklanmaktadir. Ancak sirket, sezonu olmamasina
ragmen 1C17’de nitratli giibre yerine daha fazla fosfatli giibre satisi
gerceklestirdi. Glibrede 1¢17’de toplam satiglar ise 51 bin ton ihracat ile
birlikte 615 bin tona ulasti (yillik %19’luk daralma). Sirket, 2017 yilsonu
icin 1.8 milyon ton gubre satisi hedefini 1C17 sonuglarindan sonra da
koruyor. Yillik bazda hacim gerilese de glbre iskolunun cirosunda azalma
TL'deki deger kaybi nedeniyle yillik %8 diizeyinde kaldi. Giibre’nin FAVOK
marji gecen yilin dislik baz etkisi ve zayif TL sebebiyle 1C17'de %21,4
oldu (1C16’da %14,1 idi). Terminal hizmetleri ile birlikte gibre
segmentinin FAVOK’(i %33 artarak 1¢17’de 161 milyon TL gergeklesti.

Taahhiit segmentinin cirosu 1C17’de yiiksek artis yasadi. Taahhit
bolimiinin cirosu zayif TL ve yeni alinan islerin katkisiyla yillik %45
artarak 1¢17’de 911 milyon TL’ye yikseldi. Subat ayinda Katar ve Irak’ta
alinan ihalelerle birlikte Tekfen’in taahhit edilmis is hacmi toplam 3,8
milyar dolara ulasti (2016 yilsonu itibariye 3,7 milyar dolar). Diger yandan
taahhiit segmentinin FAVOK’(i yillik %10 diiserek 64 milyon TL'ye geriledi
(FAVOK mariji %7,0 oldu. Sirket’in 2017 yili taahhiit segmenti FAVOK
hedefi %6,6.

Net nakit pozisyonu, taahhiit b6liimiimiin yapacagi ingaatlar icin aldig
avanslardan dolayi artis gosterdi. Tekfen Holding’in net nakdi 2016
yilsonunda 331 milyon TL'den 1C17’de 1,9 milyar TL'ye ylkseldi. Bunun
sebebi, Katar'da insa edilecek olan Al-Khor otobani igin alinan avans
o6demesinden kaynaklanmaktadir. (1,45 milyar TL).
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Hisse Verileri

Hisse Kodu (Reuters, B.berg) TKFEN.IS, TKFEN TI
Piyasa Deg. (milyon TL) 3.337
Hisse Adedi (000) 370.000
Halka Agiklik Orani %50,5
islem Hacmi (3 ay ort., mIn.TL) 47,2
Net Nakit (2017/03, milyon TL) 465
BIST-100 Endeksi (TL) 94.356

Hisse verileri 2 Mayis 2017 itibariyladir.

TKFEN - Fiyat & Endekse Gdre Performans TL
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Hisse Performansi
1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil

TL -%2,8 %4,3 %21,7 %65,9
Goreceli* -%2,5 -%3,4 %10,4 %43,1
* BIST Getiri Endeksi’ne gére
Tahminler (milyon TL)

2015 2016 20177 2018T
Net Satig 3.888 4.737 7.175 7.854
VAFOK 242 471 616 587
VAFOK marji |~ 6,2% 9,9% 8,6% 7,5%
Net Kar 185 324 411 417
FD/Satislar 0,5 0,4 0,4 0,4
FD/VAFOK 8,0 43 4,9 5,2
F/K 9,3 7,2 8,1 8,0
Ortaklik Yapisi
Berker Ailesi %19,3
Gokyigit Ailesi %19,3
Diger %10,9
Halka Agik %50,5
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir 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 oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirirm’in ve Akbank’in tiim ¢alisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatim Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danismanligr hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi sozlesmesi cercevesinde

sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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