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Tekfen Holding (TKFEN TI)

Bloomberg Hisse Kodu TKFEN
Mevcut Fiyat (TL) 72.05
L ~ . .
Hedef Fiyat 10 - Bilango Degerlendirmesi
Getiri Potansiyeli (%) -
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 58.65 165.00 v -
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 460 Degerlendlrme: Olumsuz
Sermaye (mln TL) 370
Pazar Yildiz Pazar Tekfen Holding, 2¢25'te 11.632 milyon TL gelir, -1.123 milyon TL FAVOK ve
Plyasa Deerl 26,659 1.624 milyon TL net zarar agikladi. Enflasyon muhasebesi nedeniyle parasal
Hedeflenen Piyasa Degeri - kazang/kayip kalemi altinda 726 milyon TL’lik olumlu etki olustu.
Net Borg 6,419
Firma Degeri 33,078 = Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar
Nominal Getiri 3% -28%  -10% 0% v' Net borg¢ pozisyonunun ayni seviyede kalmasi.
BIST100 Rélatif Getiri -15% -26% -19% -7%
™ B"angoda olumsuz okuduéumuz detaylar
3.50 + - 160.00 L. . ..
3.00 140.00 % Satis geliri, briit kar ve FAVOK’te yasanan azalls.
2.50 120.00 . . . . .
100.00 = Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz
2.00 )
8000 . . . . . . TRy .. . .
150 60.00 - Henliz 2€25 finansal verilerini goérdigimiiz bu bilango ile
Loo ¥ T 40.00 hem tarimsal sanayi grubunda hem de miihendislik & taahhiitte
0.50 T XU-100 Relatif ~=———TKFEN TL (sag ek T 20.00 " e s g R
000 e (sag eksen) 000 yasanan sektorel olumsuzluklarin etkilerinin finansallar iizerinde
07/24 10/24 02/25 06/25 10/25 hissedi]diéini gﬁruyoruz.
Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma m Tekfen ingaat’in 2C25 dénem sonu kalan is miktari (backlog) 640 milyon USD

Fiyatlar 14 Kasim 2025 tarihi itibariyledir.

diizeyinde gergeklesmistir (1C25: 732 milyon USD). Mevcut projelerin

tamamlanma oranlarinda goérilen artis, kalan is miktarindaki azalisin temelini

olusturmustur. Bu dénemde yeni is aliminin olmadigini takip etmekteyiz.

m Toros Tarim’in 2C25 déneminde gibre iretimi gecen yilin ayni dénemine

gore %32 azalarak 258 bin ton seviyesinde gerceklesmistir. 2C25 déneminde

Ceyhan, Mersin ve Samsun fabrikalarinda ortalama %52 kapasite kullanim
oraniyla Uretim yapilmistir.

m 2C25 déneminde toplam gilbre satis miktari gecen yilin ayni dénemine gére

%16 azalarak 354 bin ton seviyesinde gerceklesti. Yurtigi glibre satis miktari

ise %12 azalarak 307 bin ton seviyesinde gerceklesmistir. ihracat tarafina ise
kotalar uyarinca 47 bin ton ihracat yapiimistir.

m Klasik yurt ici glbre satis fiyatlari 2C25 déneminde bir dnceki yilin ayni
dénemine gore USD bazinda %15 artis gbstermistir.

m Tarimsal sanayi grubunda faaliyetler Gizerinde baski yapan unsurlar;

» 21 Mayis 2025 tarihi itibariyla Adana'nin Ceyhan ve Mersin'in Akdeniz
ilcelerindeki Toros Tarim Uretim tesislerinde baslayan grev (5 Eylil
2025 tarihi ile uzlasma saglanarak grev sona ermistir.),

»  Zirai don ile gegtigimiz yillara oranlara daha az glibreleme yapilmasi,

> ran-israil savasinin arz Uzerindeki kisitlayici etkisi ile hammadde
fiyatlarinda yukselis,

Deniz Yatirnm 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 danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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»  Ukrayna’nin Yuzhny limaninin savas nedeniyle kapali kalmaya devam
etmesi ve bu dénemde amonyak tedarikinin diger bolgelerden
saglanmaya devam etmesi,

olarak siralanabilir.

m Tekfen Holding’in 2024 yil sonu itibariyla toplam ¢alisan sayisi 12.611 kisi
iken, bu sayi Haziran itibariyla 10.901 ¢alisan olarak gergeklesmistir.

m Finansal verilere bakacak olursak; Tekfen Holding, 2C25'te yillik bazda %21
azaligla 11.632 milyon TL satis geliri kaydetti. 2C25 doneminde Mihendislik
& Taahhit grubunun satis geliri %26, Tarimsal Sanayi grubunun satis geliri ise
%17 azalis gostermistir.

m Sirket'in brit kdri bu dénemde -734 milyon TL seviyesinde negatif
gerceklesmistir. Brit karin negatif bolgede yer almasi, Tarimsal Sanayi
grubunun brit karindaki %62’lik azalisa ek olarak, Mihendislik & Taahhit
grubunun brit karinin yaklasik -1 milyar TL olarak gergeklesmesinden
kaynaklanmaktadir.

m FAVOK 2C25'te -1.123 milyon TL (2G24: +1.097 milyon TL) seviyesindedir.
m Sirket, 2C25 doneminde 1.624 milyon TL net zarar agikladi.

m Sirket, 2C25'te 214 milyon TL net diger gider (2G24: 610 milyon TL net diger
gider), 833 milyon TL net finansman gideri (2C24: 323 milyon TL net
finansman gideri) ve 419 milyon TL vergi geliri (2G24: 881 milyon TL vergi
geliri) kaydetti. Parasal kazanc¢/kayip kalemi altinda 726 milyon TL’lik olumlu
etki olustu.

m 2G25 donem sonu itibariyle Sirket'in 6.419 milyon TL net borg¢ pozisyonu
bulunmaktadir (1¢25: 6.450 milyon TL net borg pozisyonu).

m Genel Degerlendirme: Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksinin %7
gerisinde performans gostermistir. Geriye doniik 12 aylik verilere gore hisse
67,3x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir. TKFEN, 11 Kasim 2025 tarihi
itibariyla Arastirma kapsamimiz disina alindigindan, herhangi bir oneri ve
hedef fiyat degerlendirmemiz bulunmamaktadir.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

Secilmis Kalemler

Satislar (mio TL) 14,375
Briit kar (mio TL) 1,144
Briit kar marji 8.0%
Faaliyet giderleri (mio TL) 1,361
Faaliyet giderleri/satislar 9.5%
Esas faaliyet kari (mio TL) -216
Esas faaliyet kar marji -1.5%
FAVOK (mio TL) 422

FAVOK marji 2.9%
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 mariji

Net borg* (mio TL)
Net borg/FAVOK
Net borg/dzsermaye

Ozsermaye karliligi (yillik)
Aktif karhlik (yillik)

Dénen varliklar (mio TL) 32,090
42,412

Ozkaynaklar (mio TL) 34,818
Stoklar (mio TL) 10,450

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

Duran varliklar (mio TL)

TMS 29 Dahil

TMS 29 Dahil ~ TMS 29 Dahil
Ceyreksel Degisim Yillik Degisim 6A25 6A24 Yillik Degisim
-19% -21% 26,007 38,204 -32%
a.d. a.d. 410 4,585 -91%
-14.3 puan -18.2 puan 1.6% 12.0% -10.4 puan
-27% -29% 2,349 3,719 -37%
-1puan -1puan 9.0% 9.7% -0.7 puan
697% a.d. -1,939 866 a.d.
-13.3 puan -17.3 puan -7.5% 2.3% -9.7 puan
a.d. a.d. -701 2,204 a.d.
-12.6 puan -17.1 puan -2.7% 5.8% -8.5 puan
654% -65% -242 -972 -75%
-15% 158% -1,817 -737 146%
4% 43% 1,422 912 56%
284% 2914% -2,576 68 a.d.
a.d. -52% 172 -36 a.d.
109% a.d. -2,402 6 a.d.
-8.6 puan -19.3 puan -9.2% 0.0% -9.3 puan
0% 51% 6,419 4,252 51%
10.6 4.4 13.1 8.6 4.4
0.0 0.1 0.2 0.1 0.1
-7.4 puan -7.7 puan -6.1% 1.6% -7.7 puan
-3.4 puan -3.6 puan -2.8% 0.8% -3.6 puan
-18% -26% 26,449 35,832 -26%
1% 0% 42,544 42,412 0%
-7% -13% 32,376 37,157 -13%
-26% -38% 7,708 12,416 -38%
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Bilan¢o

Periyot Sonu 30.09.2025 31.12.2024 31.12.2023
Agiklanma Tarihi 07.03.2025 07.03.2025
BILANGO (milyon TL) 9A25 2024 2023
Donen Varliklar 34,102 39,574
Nakit ve Nakit Benzerleri 11,014 9,519
Finansal Yatinmlar 3 1,588
Ticari Alacaklar 7,048 8,656
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00
Diger Alacaklar 326 251
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 2,352.54 1,561.65
Stoklar 9,942 14,263
Canli Varliklar 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 3,309 3,552
(Ara Toplam) 33,996 39,392
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 106.02 181.96
Duran Varlklar 42,755 36,583
Ticari Alacaklar 1,566.91 1,441.45
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00
Diger Alacaklar 167 164
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 5,444 4,513
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 2,182 2,499
Canli Varliklar 0.00 0.00
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 2,702.35 2,335.37
Stoklar 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 471 583
Maddi Duran Varliklar 25,866 22,308
Serefiye 467 347
Maddi Olmayan Duran Varliklar 581 215
Ertelenmis Vergi Varligi 2,710 1,907
Diger Duran Varliklar 599 268
TOPLAM VARLIKLAR 76,858 76,157
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 31,660 39,618
Finansal Borglar 8,155 10,249
Diger Finansal Yakumlultkler 0 0
Ticari Borglar 12,893 15,925
Diger Borglar 644 732
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlaltkler 1,820.19 2,201.20
Finans Sekt6ri Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00
Devlet Tegvik ve Yardimlar 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (MUsteri S6zlesmelerinden Dogan Yikumluliiklerin Diginda Kalanlar) 4,084 4,542
Donem Kari Vergi Yukamlaluga 542 905
Borg Karsiliklan 2,245 4,342
Diger Kisa Vadeli Yukumltltkler 1,275 722
(Ara Toplam) 31,660 39,618
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satig Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yiikimliliikler 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 9,167 4,730
Finansal Borglar 7,192 3,006
Diger Finansal Yakumlultkler 0.00 0.00
Ticari Borglar 239.76 112.01
Diger Borglar 348 233
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlaltkler 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00
Devlet Tegvik ve Yardimlar 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (MUsteri S6zlesmelerinden Dogan Yikumluliiklerin Diginda Kalanlar) 2 1
Uzun vadeli karsiliklar 917 931
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligr) 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi YukumlGltgi 470 446
Diger Uzun Vadeli Yukumllikler 0.00 0.00
6zkaynaklar 36,031 31,809
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 35,546 31,320
Odenmis Sermaye 370 370
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 6,481.47 5,555.19
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 6,622 4,677
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 17,720 17,831
Dénem Net Kar/Zarari 471 -1,609
Yabanci Para Gevrim Farklari -379 1,173
Diger Ozsermaye Kalemleri 4,259 3,322
Azinlk Paylan 485 489
TOPLAM KAYNAKLAR 76,858 76,157

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

D
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Gelir tablosu

Periyot Sonu 30.09.2024 30.09.2025 30.09.2024 30.09.2025
Agiklanma Tarihi 07.11.2024 07.11.2024
GELIR TABLOSU (milyon TL) 9A24 9A25 3¢24 3¢25
Siirdiiriilen Faaliyetler
Satis Gelirleri 42,660 11,848
Satiglarin Maliyeti (-) -37,973 -10,859
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 4,687 989
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 4,687 989
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -2,135 -409
Genel Yonetim Giderleri (-) -1,676 -435
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -45 -13
Diger Faaliyet Gelirleri 1,996 458
Diger Faaliyet Giderleri (-) -2,579 -518
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 248 73
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -130 65
Yatinim Faaliyetlerinden Gelirler 226 46
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -356 19
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar -104 -38
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 14 100
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Dig) 1,032 182
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -1,828 -383
Parasal Kazang / (Kayip) 1,130 395
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESIi KARI (ZARARI) 348 293
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -300 -271
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -249 -17
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -50 -254
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 49 23
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 49 23
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylar 23 18
Azinlik Paylar 26 4
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.06 0.05
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.06 0.05
Hisse Basina Kazang 0.06 0.05
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 0.06 0.05

Kaynak: Deniz Yatinim 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 yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
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 etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde 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 6nerisi 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 hicbir bolimi Deniz Yatinnm 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 igin bir veya birden fazla degerleme yontemi 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 Yatirrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektér ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almayi tercih edebilirler. Olasi Gozden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diigiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin diginda 6nerilerde bulunma
haklarini sakli tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢ok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
yiiriitmemektedirler.



