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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TKFEN
Mevcut Fiyat (TL) 41.18
HedefFiyat (TL) 57.20
Getiri Potansiyeli (%) 38.9%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 16.62 55.15
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 791
Sermaye (mlInTL) 370
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 15,237
Hedeflenen Piyasa Degeri 21,164
Net Borg -1,199
Firma Degeri 14,038
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 19% -5% 137% -16%
BIST100 Rolatif Getiri 11% -13% -12% -14%
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Mart 2023 tarihi itibariyledir.

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | BILANGO DEGERLENDIRME
08.03.2023 08:49:17

Tekfen Holding (TKFEN TI)

4C22 net kari beklentilerin lizerinde

Degerlendirme: Olumlu

Tekfen Holding, 4G22’de 9.450 milyon TL gelir (Konsensus: 9.086 milyon TL /
Deniz Yatirim: 9.086 milyon TL), 559 milyon TL FAVOK (Konsensus: 684 milyon
TL / Deniz Yatirim: 583 milyon TL) ve 1.660 milyon TL net kar (Konsensus: 545
milyon TL / Deniz Yatinm: 494 milyon TL) agikladi. Sirket’in net kar rakami
beklentilerin iizerinde gergeklesti. Dolayisiyla, sonuglarin hisse performansi
iizerinde olumlu bir etki yaratacagi diislincesindeyiz.

m Tekfen Holding, 4C22’'de satis gelirlerini yillik %82 artis ile 9.450 milyon TL
seviyesine ylikseltmistir. Satis gelirleri ceyreksel bazda da %15 artmistir.

m 2022 yilinin 4. ceyreginde toplam yurt ici klasik glibre satislari fiyatlarin
kuraklik
yapllamamasindan dolayr bir onceki yilin ayni donemine gbre %9 azalis

dusecegine yonelik  beklentiler ve sebebiyle  glbreleme

gostermistir.

m Sirket’'in FAVOK rakami taahhiit ve kimya segmentlerinin katkisiyla 559 milyon
TL seviyesinde gerceklesmistir. 4C21’de -476 milyon TL FAVOK kaydedilmisti.
4G22’de FAVOK marjinda da yillik bazda 15,1 puanlik bir artis olmustur.

m Net kari 4G22 déneminde 1.660 milyon TL seviyesinde ger¢eklesmistir. 3C22’de
736 milyon TL net kar kaydedilirken, 4G21 doneminde 353 milyon TL milyon TL
net zarar agiklanmisti.

m 4C21’de 882 milyon TL net finansman geliri yazan Sirket, 422 doneminde 216
milyon TL net finansman gideri kaydetmistir.

m Eylil 2022 dénemi sonunda 1.757 milyon TL olan net nakit pozisyonu 2022 yil
sonunda 1.199 milyon TL olmustur. 2022 yil sonunda net nakit/FAVOK rasyosu
ise 0,5x seviyesinde gergeklesmistir (9A22: 1,2x).

m Kalan is portfoyu (backlog) ise 2022 yil sonu itibariyle 1,2 milyar USD oldu (Eyll
2022 sonu: 1,4 milyar USD). Toplam backlog’un %80’i yurt disi projelerden
olusmaktadir.

m Ayrica Sirket, hisse basina toplam brit 2,8177900 TL (2 esit taksit) temettd
dagitiimasi teklifinin Genel Kurul'a sunulmasina karar verilmistir. Hissenin 7 Mart
kapanis fiyati itibariyle %6,8 temettiu verimliligine isaret etmektedir. S6z konusu

temetti tutarinin beklentimizin hafif izerinde gerceklestigini de belirtmek isteriz.

m Genel  degerlendirme: Dordincli  ¢eyrek  finansallarinin  ardindan

tahminlerimizde bir degisiklige gitmiyor ve Tekfen Holding icin 12-aylik hedef
fiyatimizi 57,20 TL, 6nerimizi de AL olarak siirdiiriiyoruz. Hisse, yil bagindan
itibaren BIST 100 Endeksi’'nin %14 gerisinde performans gostermistir. Geriye
déniik 12 aylk verilere gére hisse 4,4x F/K ve 5,6x FD/FAVOK carpanlariyla
islem gérmektedir.

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 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 gérislerine 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.



TEKFEN HOLDING (TKFEN TI) — 4G22 NET KARI BEKLENTILERIN UZERINDE

Secilmis sirket finansallari

Secilmis Kalemler Ceyrek Degisim Yillik Degisim

2021 2020 2019 Son 3yil ortalama

Satislar (mio TL) 15% 82% 16,223 11,730 14,603 14,185
Briit Kar (mio TL) -11% a.d. 1,280 914 2,402 1,532
Briit Kar Marji -2.7 puan 14.3 puan 7.9% 7.8% 16.4% 10.7%
FAVOK (mio TL) -18% a.d. 647 398 1,917 987
FAVOK Marji -2.4 puan 15.1 puan 4.0% 3.4% 13.1% 6.8%
Net Kar (mio TL) 126% a.d. 839 -60 1,421 733
Net Kar Marji 8.6 puan 24.4 puan 5.2% -0.5% 9.7% 4.8%
Net Borg* (mio TL) -32% -26% -1,614 -983 -3,271 -1,956
Net Borg/FAVOK -1.2 0.7 2.0 -2.5 -2.5 -1.7 -2.2
Net Borg/Ozsermaye -0.2 0.1 0.1 -0.2 -0.2 -0.6 -0.3
Ozsermaye Karliligi (yillik) 15.4% 18 puan 22.3 puan 11.0% -1.0% 26.2% 12.1%
Aktif Karhlik (yillik) 4.6% 6.2 puan 7 puan 3.8% -0.4% 11.2% 4.9%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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TEKFEN HOLDING (TKFEN TI) — 4G22 NET KARI BEKLENTILERIN UZERINDE

Bilan¢o

Periyot Sonu 31.12.2022 30.09.2022 30.06.2022 31.03.2022
Aciklanma Tarihi 07.03.2023 26.10.2022 11.08.2022 28.04.2022
BILANCO (milyon TL) 4022 3022 2022 1622
Dénen Varliklar 22,403 23,259 20,102 18,580
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,152 4,146 3,463 3,245
Finansal Yatinmlar 1,769 3,087 2,585 1,993
Ticari Alacaklar 4,152 4,713 4,349 4,537
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 109 119 111 125
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 2,355.44 2,050.19 2,181.08 1,632.59
Stoklar 7,931 7,538 5,636 5,212
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 1,561 1,545 1,718 1,781
(Ara Toplam) 22,030 23,198 20,043 18,525
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 373.28 60.65 59.30 55.19
Duran Varliklar 9,784 8,792 7,896 7,217
Ticari Alacaklar 353.13 439.35 383.04 236.90
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 59 49 18 15
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatirmlar 2,063 2,753 2,452 2,232
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 1,054 164 125 143
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 230.73 230.16 195.94 179.71
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 106 43 50 58
Maddi Duran Varliklar 4,455 4,231 4,017 3,695
Serefiye 107 103 102 9
Maddi Olmayan Duran Varliklar 58 59 59 56
Ertelenmis Vergi Varligi 1,163 586 368 405
Diger Duran Varliklar 133 134 126 97
TOPLAM VARLIKLAR 32,187 32,051 27,998 25,797
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikim| kler 18,288 20,892 17,651 16,839
Finansal Borglar 2,724 5,188 4,752 4,376
Diger Finansal Yukimlaltkler 0 0 0 0
Ticari Borglar 10,566 10,108 8,526 7,909
Diger Borglar 237 218 205 479
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 1,057.85 1,123.29 923.62 890.40
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliiklerin Diginda Kalanlar) 2,110 2,552 1,739 1,451
Dénem Kari Vergi Yakamlalagi 386 240 164 437
Borg Karsiliklari 679 874 802 855
Diger Kisa Vadeli Yakumlaltkler 528 588 540 442
(Ara Toplam) 18,288 20,892 17,651 16,839
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yiikiimltliikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 3,309 1,486 1,391 1,224
Finansal Borglar 1,997 288 333 314
Diger Finansal Yukimlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 359.09 326.56 294.62 273.30
Diger Borglar 202 125 94 91
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 491 375 344 299
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig1) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukumlulugu 259 371 326 245
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 10,590 9,673 8,956 7,734
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 10,429 9,510 8,802 7,594
Bdenmis Sermaye 370 370 370 370
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 300.98 300.98 300.98 300.98
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 571 563 563 561
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 3,665 3,673 3,673 3,671
Dénem Net Kar/Zarar 3,473 1,813 1,078 105
Yabanci Para Cevrim Farklar 3,407 3,401 3,140 2,819
Diger Ozsermaye Kalemleri -1,358 -612 -323 -234
Azinhik Paylan 161 163 154 140
TOPLAM KAYNAKLAR 32,187 32,051 27,998 25,797

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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TEKFEN HOLDING (TKFEN TI) — 4G22 NET KARI BEKLENTILERIN UZERINDE

Gelir tablosu

sirket TEKFEN HOLDING
Periyot Sonu 31.12.2022 30.09.2022 30.06.2022 31.03.2022
Agiklanma Tarihi 07.03.2023 26.10.2022 11.08.2022 28.04.2022
GELIR TABLOSU (milyon TL) 4022 3022 2022 122

Surddriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 9,450 8,223 7,699 5,296
Satislarin Maliyeti (-) -8,571 -7,236 -6,257 -4,995
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 879 987 1,443 301
cret, 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 Sektérii Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii 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) 879 987 1,443 301
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -225 -244 -195 -140
Genel Yonetim Giderleri (-) -264 =211 -234 -185
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -8 -6 -8 -5
Diger Faaliyet Gelirleri 243 802 800 602
Diger Faaliyet Giderleri (-) -165 -930 -1,024 -785
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 461 397 782 -213
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 55 234 227 141
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 227 248 292 190
Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler (-) -172 -14 -65 -49
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 882 23 -17 35
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 1,398 654 992 -37
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 79 298 386 731
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -296 -239 -207 -528
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 1,181 713 1,171 166
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 472 15 -204 -67
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -158 -90 -109 19
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 630 105 -95 -86
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 1,654 729 967 99
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 1,654 729 967 99
D&nem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 1,660 736 972 105
Azinlik Paylari -7 -7 -5 -6
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang -4.90 1.99 2.63 0.29
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang -4.90 1.99 2.63 0.29
Hisse Basina Kazang 4.49 1.99 2.63 0.29
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang -4.90 1.99 2.63 0.29

Kaynak: Deniz Yatinm 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 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 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim 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 Yatinm 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.

© DENIZ INVEST 2023

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 Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini 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
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.

DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA 5



