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Tekfen Holding

Hedef fiyatimizi ylkseltiyoruz

Tekfen Holding hisseleri igin 12 ayhk hedef fiyatimizi 8,79 TL
seviyesine (6nceki: 7,57 TL) yiikseltirken, getiri beklentimizi sinirh
yukari potansiyel nedeniyle “Notr” olarak  koruyoruz.
Tahminlerimizdeki yukari revizyon ve daha diisik holding iskontosu
uyguluyor olmamiz hedef fiyat artisimizin arkasindaki etkenler. Diger
taraftan %14’lik sinirl yukari potansiyele bagl olarak getiri
beklentimizde degisiklige gitmiyoruz.

Son gelismelerle 2016 — 2017 tahminlerimizi gozden gegirdik. Tekfen
Holding icin 2016 FAVOK tahminimizi 549 milyon TL (8nceki: 532 milyon
TL), net kar tahminimizi ise 383 milyon TL (6nceki: 369 milyon TL)
olarak yukari yonde revize ediyoruz. Fosfat bazli giibre fiyatlarindaki
diisus ve hikiimetin nitrat bazh giibrelere yasak getirmesi sonrasinda
tarim segmentinden gelen FAVOK azalisi (%6 diisiis 323 milyon TL),
insaat segmentinin daha yiiksek FAVOK katkisi (%19 artisla 243 milyon
TL) ile dengelenmis durumda. Diger taraftan yetkililerden yapilan son
aciklamalarda satis yasaginin yumusatilmasi yoniinde sinyaller geldigini
belirtmek gerekiyor. Satig yasagiyla 2016 igin sirketin nitrat bazli giibre
satisinin 190 bin ton azalacagini tahmin ediyoruz. Bununla birlikte bu
dlslisiin amonyum siilfat ve Ure satisi yoluyla (40 bin ton) bir miktar
telafi edilebilecegini 6ngoriiyoruz.

2C16 FAVOK’te yillik bazda %33 iyilesme bekliyoruz. Taahhiit ve tarim
segmenti karliliklarinda yasanan iyilesmeye bagh olarak 2C16’da
Sirketin FAVOK’iiniin 110 milyon TLye (2C15: 83 milyon TL) ulasmasini
bekliyoruz. 2¢16 igin net kar beklentimiz ise 71 milyon TL (2C15: 29
milyon TL) seviyesinde bulunuyor. Onceki yila gére daha diisitk kambiyo
zarari ve faaliyet karlihginda yasanan gelisme glicli kar beklentimizi
destekleyen etkenler olarak belirtilebilir.

Bekleyen is toplamini destekleyecek potansiyel projeler anahtar
roliinde. Tekfen yil basindan bu yana 605 milyon dolar buyuklige
ulasan yeni projeyi portfoyiine eklemeyi basardi. Yilsonuna kadar
Sirketin 2016 yilinda bekleyen is toplamina 1 milyar dolarlik yeni is daha
ekleyebilecegini dusiinllyoruz. Kisa vadedeki potansiyel projeler olarak
ise (Azerbaycan’da insaat, Irak’ta petrol sektoriine yonelik projeler) 350
milyon dolarlik ek is saglanabilecegini tahmin ediyoruz. Mart ayi sonu
itibariyla sirketin bekleyen is toplami 1,9 milyar dolar dizeyinde
bulunuyor.
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Hisse Verileri*

Hisse Kodu (Reuters, B.berg) TKFEN.IS, TKFEN TI

Piyasa Deg. (milyon TL) 2.856
Hisse Adedi (000) 370.000
Halka Agikhk Orani %46
islem Hacmi (3 aylik ort., min.TL) 36,0
Net Nakit (2016/03, milyon TL) 773
BIST-100 Endeksi (TL) 77.531
*Hisse verileri 21 Haziran 2016 itibariyladir.
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Hisse Performansi

1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil
TL %9,5 %4,0 %53,3 %77,9
Goreceli* %7,0 %1,8 %61,3 %84,8

* BIST-100 Getiri Endeksi’ne gére

Tahminler (milyon TL)

2014 2015 2016T 2017T
Net Satig 4.776 4.487 5.055 5.571
VAFOK 137 294 549 539
VAFOK mariji %2,9 %6,6 %10,9 %9,7
Net Kar 56 185 383 361
FD/Satiglar 0,4 0,4 0,6 0,5
FD/VAFOK 14,4 6,6 5,2 5,0
F/K 34,7 9,3 7,4 7,9
Ortaklik Yapisi
Berker Ailesi %19,30
Gokyigit Ailesi %19,30
Akgaghlar Ailesi %10,87
Diger %4,21
Halka Agik %46,31

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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Bu rapor, Ak Yatirim 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 once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu
bilgilere dayarnilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanligligindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’mn ve Akbank’in tim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Damigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirirm Danismanligt
sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
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