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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TKFEN
Mevcut Fiyat (TL) 121.00
Hedef Fiyat (TL) 73.10
Getiri Potansiyeli (%) -39.6%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 46.52 165.00
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 1,387
Sermaye (mln TL) 370
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (mIn TL)
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Tekfen Holding (TKFEN TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumsuz

Tekfen Holding, 1¢25'te 13.561 milyon TL gelir (Konsensus: 12.876 milyon TL),
398 milyon TL FAVOK (Konsensus: 485 milyon TL) ve 733 milyon TL net zarar
(Konsensus: 38 milyon TL net kar) agikladi. Enflasyon muhasebesi nedeniyle

parasal kazang/kayip kalemi altinda 656 milyon TL’lik olumlu etki olustu.

Piyasa Degeri 44,770
Hedeflenen Piyasa Degeri 27,047
Net Borg 6,085
Firma Degeri 50,855
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -15% 103% 135% 68%
BIST100 Rolatif Getiri -14% 112% 160% 78%
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 08 Mayis 2025 tarihi itibariyledir.
higansally Gergeklesen  Deniz Yatirim Research Turkey IREIDeEs
(mInTL) (Foreks)
Satig geliri 13,561 - 12,876 12,212
FAVOK 398 - 485 482
FAVOK mariji 2.9% 3.8% 3.9%
Net kar -733 - 38 101
Net kar marji -5.4% - 0.3% 0.8%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Research Turkey, Forinvest

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v
Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

x  Satis geliri, briit kar ve FAVOK’te yasanan azalisa ek olarak net
finansman gideri ve net borg¢ pozisyonunda artis.

= Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

- Sirket, beklentilerin aksine net zarar agikladi. Duyurulan zayif
finansal sonuglarin hisse performansi iizerinde kalici olumsuz bir etki
yaratmayacadi kanaatindeyiz.

Tekfen Holding, 1C25'te yillik bazda %39 azalisla 13.561 milyon TL satis geliri
kaydetti.

Tekfen insaat’in 1¢25 dénem sonu kalan is miktari (backlog) 732 milyon USD
dizeyinde gergeklesmistir.

Toros Tarim’in 1C25 déneminde glibre Uretimi gegen yilin ayni dénemine
gore %21 azalarak 360 bin ton seviyesinde ger¢eklesmistir. 1C25 déneminde
toplam yurt ici gibre satis miktari gecen yilin ayni dénemine gére %43

azalarak 472 bin ton seviyesinde gerceklesti. Klasik yurt igi glibre satis fiyatlari

1C25 doneminde bir dnceki yilin ayni donemine gore USD bazinda %11 azalis
gostermistir.

Sirket'in brit kari bu donemde 1.080 milyon TL seviyesinde gergeklesirken,
brit kar marji %8,0 oldu.

FAVOK 1C25'te 398 milyon TL (1C24: 1.044 milyon TL) seviyesinde
gerceklesirken, FAVOK marji %2,9 oldu.

Sirket, 1¢25 doneminde 733 milyon TL net zarar agikladi.

Sirket, 1¢25'te 27 milyon TL net diger gider (1C24: 342 milyon TL net diger
gider), 928 milyon TL net finansman gideri (1¢24: 391 milyon TL net
finansman gideri) ve 233 milyon TL vergi gideri (1G24: 3865 milyon TL vergi
gideri) kaydetti. Enflasyon muhasebesi nedeniyle parasal kazang/kayip

kalemi altinda 656 milyon TL’lik olumlu etki olustu.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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m 1C25 donem sonu itibariyle Sirket'in 6.085 milyon TL net borg¢ pozisyonu
bulunmaktadir (2024: 4.084 milyon TL net borg¢ pozisyonu). Ayni dénemde
net borg/FAVOK rasyosu ise 2,4x oldu.

= Genel Degerlendirme: Hisse, 2025 yili igerisinde hizli ve volatil bir yikselis
sergiledi. TL bazinda %68, USD bazinda ise %53 prim s6z konusu.
Son dénemde gosterdigi bahse konu fiyat hareketini destekleyecek finansal

sonuclart_henliz gérememis olmamiz, temel analiz acisindan degerleme

modelimizi zorlayan en énemli unsur. Ote yandan Sirket’in son 1 yili askin

slredir gerek organizasyonel gerekse verimlilik basliklarinda giristigi yeniden
donlisim siirecini dogru buldugumuzu ve yakindan izledigimizi de eklemek
isteriz. Tim bunlarin neticesinde, fiyatlama davraniglan ve haber akisi ¢cok
daha sakin bir patikaya, agiklanan finansallarin da ilerisi icin destekleyici
pozisyonuna gegtigine ikna olana dek Tekfen Holding igin 12-aylik hedef
fiyatimizi 73,10 TL olarak korurken, onerimizi TUT yoniinden Gézden
Gegiriliyor seklinde revize etmeyi ‘bekle-gor’ pozisyonunu daha saglkh
bulmamiz agisindan tercih ediyoruz. Hisse, geriye donlk 12 aylik verilere
gore hisse 19.9x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

Segilmis Kalemler
Satiglar (mio TL)
Briit kar (mio TL)
Briit kar marji
Faaliyet giderleri (mio TL)
Faaliyet giderleri/satislar
Esas faaliyet kari (mio TL)
Esas faaliyet kar marji
FAVOK (mio TL)
FAVOK marji
Net diger gelir/gider (mio TL)
Net finansman gelir/gideri (mio TL)
Parasal kazang/kayip (mio TL)
Vergi 6ncesi kar (mio TL)
Vergi gideri/geliri (mio TL)
Net kar (mio TL)
Net kar marji

Net borg¢* (mio TL)
Net borg/FAVOK
Net borg/6zsermaye

Ozsermaye karliligi (yillik)
Aktif karllik (yillik)

Dénen varliklar (mio TL) 30,271
Duran varliklar (mio TL) 39,909
Ozkaynaklar (mio TL) 32,845
Stoklar (mio TL)

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.

Nominal hisse performans geligimi Agiklanma tarihi
tkfen 8 Mayis

TMS 29 Dahil

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Geyreksel Degisim Yillik Degigim 2024 2023 Yillik Degigim
-4% -39% 58,190 62,279 -7%
-2% -60% 5978 1,774 237%
0.2 puan -4.1 puan 10.3% 2.8% 7.4 puan
-2% -42% 5,285 5,105 4%
0.2 puan -0.4 puan 9.1% 8.2% 0.9 puan
-3% a.d. 692 -3,330 a.d.
0puan -3.7 puan 1.2% -5.3% 6.5 puan
-5% -62% 2,912 -1,167 a.d.
0puan -1.8 puan 5.0% -1.9% 6.9 puan
a.d. -92% -465 863 a.d.
93% 137% -1,282 -694 85%
199% 72% 1,401 668 110%
1800% a.d. 346 -2,494 a.d.
a.d. -73% 67 883 -92%
a.d. 0% 404 -1,609 a.d.
-8.4 puan -2.1 puan 0.7% -2.6% 3.3 puan
49% a.d. 4,084 2,148 90%
11 3.6 1.4 -1.8 3.2
0.1 0.2 0.1 0.1 0.1
0 puan 0.9 puan 1.2% -5.1% 6.3 puan
0 puan 0.4 puan 0.6% -2.1% 2.7 puan
-6% 5% 32,170 39,574 -19%
-1% 40% 40,333 36,583 10%
-3% 31% 33,989 31,809 7%
5% 17% 9,379 14,263 -34%

-11.7%

-10.6%

-9.6%

-6.4%
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Bilan¢o

Periyot Sonu 31.03.2025 31.12.2024 31.12.2023
Agiklanma Tarihi 08.05.2025 07.03.2025 07.03.2025
BILANGO (milyon TL) 3A25 2024 2023
Donen Varlklar 30,271 32,170 39,574
Nakit ve Nakit Benzerleri 8,289 10,390 9,519
Finansal Yatinmlar 0 3 1,588
Ticari Alacaklar 6,775 6,649 8,656
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 134 308 251
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 1,857.35 2,219.24 1,561.65
Stoklar 9,858 9,379 14,263
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 3,258 3,122 3,552
(Ara Toplam) 30,171 32,070 39,392
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 100.66 100.01 181.96
Duran Varliklar 39,909 40,333 36,583
Ticari Alacaklar 1,687.79 1,478.13 1,441.45
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 152 157 164
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 4,927 5,136 4,513
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 1,974 2,058 2,499
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 2,529.33 2,549.23 2,335.37
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 420 444 583
Maddi Duran Varliklar 24,287 24,400 22,308
Serefiye 435 440 347
Maddi Olmayan Duran Varliklar 535 548 215
Ertelenmis Vergi Varligi 2,408 2,556 1,907
Diger Duran Varliklar 553 565 268
TOPLAM VARLIKLAR 70,180 72,503 76,157
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 30,315 29,866 39,618
Finansal Borglar 9,315 7,693 10,249
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 12,361 12,162 15,925
Diger Borglar 639 608 732
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimliltkler 1,820.81 1,717.06 2,201.20
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yuikiimlultklerin Disinda Kalanlar) 3,113 3,853 4,542
Donem Kari Vergi YakumlulGgu 444 512 905
Borg Karsiliklari 1,737 2,118 4,342
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 884 1,203 722
(Ara Toplam) 30,315 29,866 39,618
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 7,021 8,648 4,730
Finansal Borglar 5,058 6,784 3,006
Diger Finansal Yukimlalikler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 185.51 226.17 112.01
Diger Borglar 376 328 233
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliltklerin Disinda Kalanlar) 1 1 1
Uzun vadeli karsiliklar 872 865 931
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukamlulugi 527 443 446
Diger Uzun Vadeli Yakumltltkler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 32,845 33,989 31,809
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 32,398 33,532 31,320
Odenmis Sermaye 370 370 370
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 6,114.21 6,114.21 5,555.19
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 6,482 6,247 4,677
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 16,925 16,716 17,831
Dénem Net Kar/Zarari -733 445 -1,609
Yabanci Para Cevrim Farklari -776 -357 1,173
Diger Ozsermaye Kalemleri 4,015 3,997 3,322
Azinlk Paylan 447 457 489
TOPLAM KAYNAKLAR 70,180 72,503 76,157

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket TEKFEN HOLDING

Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2024 31.03.2024 31.03.2025
Agiklanma Tarihi 07.03.2025 07.03.2025 08.05.2025 08.05.2025
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2023 2024 1G24 1C25

Siirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 62,279 58,190 22,191 13,561
Satislarin Maliyeti (-) -60,505 -52,212 -19,515 -12,481
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 1,774 5,978 2,676 1,080
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 1,774 5,978 2,676 1,080
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -2,620 -2,807 -1,377 -625
Genel Yénetim Giderleri (-) -2,403 -2,421 -792 -649
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -81 -57 -28 -10
Diger Faaliyet Gelirleri 4,001 2,367 1,038 1,099
Diger Faaliyet Giderleri (-) -5,952 -3,033 -1,429 -1,183
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) -5,281 27 87 -288
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 2,731 389 86 87
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 3,059 607 385 87
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -328 -218 -299 -1
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 83 -188 -37 -29
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran -2,467 228 137 -231
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 2,248 1,385 549 388
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -2,943 -2,668 -939 -660
Parasal Kazang / (Kayip) 668 1,401 382 656
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) -2,494 346 128 -502
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 883 67 -865 -233
D6nem Vergi Geliri (Gideri) -1,599 -552 -185 -231
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 2,482 620 -679 -2
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -1,611 414 -736 -735
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) -1,611 414 -736 -735
Dénem Kar/Zararinin Dagihmi
Ana Ortaklik Paylari -1,609 404 -733 -733
Azinhk Paylar -2 10 -3 -2
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang -4.35 1.10 -1.99 -2.00
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yénlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolima Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Go6zden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.



