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TKFEN HOLDING Endeks Uzerinde Getiri

Yiikselis Potansiyeli 30%

TKFEN Hedef Fiyat : 7.10 TL (Mcap 2627 TL mn)
Giibre, ingaat, Gayrimenkul, Finans Cari Fiyat : 5.50 TL (Mcap 2035 TL mn)

Sirket 1,750 milyon $Lik hedef net aktif degerine gore 1,350 milyon $lik piyasa degeri
paralelinde %30 ytikselis potansiyeli tasimaktadir. Degerleme bazinda Tekfen Holding’in net
aktif degerinin %35’i giibre sektoriinden, %35’i ingaat sektoriinden, %10’u gayrimenkul, %10u
finans sektoriinden gelmektedir. %10’luk kisim ise nakit degerler olusturmaktadar.

Sirketin ingaat kisminda (Tekfen Insaat) 2009/09 itibariyle kalan is miktar1 (backlog) 1,4 milyar
$ olup Ontimiizdeki donemde alinmas:i beklenilen yeni projelerle birlikte 2,0 milyar $
seviyesine yiikselmesi beklenilmektedir.

Sirketin giibre tarafinda ise (Toros Tarim)in giibre fiyatlarindaki vyiikselisten olumlu
etkilenmesini  beklemekteyiz. Giibre fiyatlarindaki fiyat trendleri sirketin giibre
faaliyetlerinden elde ettigi karlilik iizerinde ana belirleyici konumundadir. Giibre fiyatlarinin
2008 3. ceyrekte ulastig1 en yiiksek donemde holdingin 218 milyon TL’lik net karinin %78’i
giibre sektoriinden gelmistir. Benzer olarak 311 milyon TL'lik FVAOK’iin %67’si 221 milyon
TL tarim sektoriin den gelmistir. 2008 son ¢eyrekte emtia fiyatlarindaki biiyiik diistisle birlikte
(gibre fiyatlarindaki 2008 son ceyrekteki diisiis %60) stok zararlarimin 2009’a sarkmasi
paralelinde 2009/09 déneminde toplam FVAOK %51 diisiisle 311 milyon TL’den 152 milyon
TL'ye gerilemis, toplam FVAOK icinde giibre segmentinin pay1 ise %67’den %17’ye
gerilemistir. Tirkiye yurti¢ci giibre tiitketimi 2008’de vyiiksek fiyatlar nedeniyle %20
daralmasina ragmen 2009’da daha iyi %27 artt1. Bir tarafta titketim hacim bazinda artarken
glibre fiyatlarin yeniden ytikselis hareketi hizlanmis gériinmektedir. Giibre fiyatlar1 2008 son
ceyrekteki %60 diistisiin ardindan 2009 ilk yaridaki duragan hareketin ardindan (stok baskis1)
2009 3. ve 4. ceyrekte %10’ar, 2010 ilk 1.5 aylik donemde ise %30 seviyelerinde yiikselmisgtir.
Giibre fiyatlarinin 2008’deki tepe noktasina ulagsmasini beklememekle birlikte yiikselis
egiliminin slirmesini beklemekteyiz. Bu paralelde artan satiy hacmi ve artan fiyatlar
paralelinde giibre fiyatlar1 2008 en vyiikseklere ulagmasa bile artan tiiketim nedeniyle
sirketlerin eski kar seviyelerine yaklagmasini beklemekteyiz. Sirketlerin stok zararlarin
azalmasinin yeniden kara donmeleri ve artan fiyat ve tiitketim getirecegi kar marjlarinda
iyilesmenin hizlanmasini beklemekteyiz. Biiyiik olasilikla sirketin 2010 ilk ¢eyrek karinin 2009
son ¢eyrek karinin oldukea tizerinde bir karlilik seviyesine ulasmasini saglayabilir.

Sonug olarak Tekfen Holding’in bagl ortakligi Toros Tarim’in artan giibre fiyatlar ve tiiketim
paralelinde karliliginda hizli iyilesme, ceyreksel bazda 2009 son ¢eyrege gore ¢ok daha iyi 2010
1. ceyrek beklentimiz paralelinde 1,750 milyon $ net aktif degere gore tasidigi %30 yiikselis
potansiyeli nedeniyle 6nermekteyiz.

Seyfullah ESEN 0212 315 58 91
seyfullahe@ayatirim.com.tr



TEKFEN HOLDING

TKFEN FAVOK ve GUBRE FIYATLARINDAKI DEGISIiM
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An ANADOLU GROUP Company

Address : Cumhuriyet Caddesi EImadag Han No:8, K:2 34367 Elmadag, Istanbul
Tel :+90 212 315 58 00
Fax 1 +90 212 296 32 32

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musterileri arasinda imzalanacak yatirm danismanhgi sézlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.




