Ziyaret Notu TA C I RLER

5 Temmuz 2024 YATIRIM

Tekfen Holding TFEN

Sirketin finansallarini, operasyonlarini ve gelecek goriniimiinii
degerlendirmek adina Tekfen Holding ile bir ziyaret gerceklestirdik.

Hisse bilgileri
Toplantida 6ne ¢ikan ana basliklar; i) stratejik tercihler ve operasyonel Hisse Ko?iu TKFENTI
karlilik, ii) segment bazinda faaliyetler ve iii) ileriye doniik beklentiler Hisse fiyat: (4 Temmuz 2024) 57,00
olmustur. Hisse fiyat araligi (52 haftalk) 34 /57
. Piyasa Deg. (milyon TL - $ mn) 21090,0 - 6489
Toplantida 6ne ¢ikanlar Hisse adedi (milyon) 370
1G24 finansallan... 2024 yilinin ilk ceyreginde Tekfen Holding'in mali e b9

performansi, 16.068 milyon TL ciro ile dnceki yilin ayni ddnemine gére %2,1

artis gosterdi. Sirketin brit kari 1.937 milyon TL olarak gergeklesirken, brit Ort. Ginlik Islem Hacmi - 1Ay 3Ay  12Ay

kar marji %12,06 olarak kaydedildi. Faaliyet kari ise 36 milyon TL olurken, vsDmn 4 4 e
faaliyet kar marji %0,23 oldu. FAVOK 729 milyon TL olarak hesaplanirken, . >
FAVOK marji %4,54 olarak gerceklesti. Vergi dncesi kar 93 milyon TL olarak Fiyat performansi ! ':y 3 Ity YBOB
belirtilirken, net dénem zarari -533 milyon TL olarak kaydedildi. i 9% 42% >4%
usb 8% 39% 40%
e . T -100'e g6 4% 19% 6%
Yesil doniisiim... Enerjisa Uretim ve Tekfen, Mayis ayinda yiksek kapasitel Efgolr?]oaisgore
yesil hidrojen ve yesil amonyak Uretim projesi icin is birligi yapacaklarini
duyurmustu. Bu proje, Tekfen'in muihendislik ve endUstriyel tesis insaatindaki Dederleme e en
tecriibesi ile Enerjisa Uretim'in yenilenebilir enerji alanindaki deneyimini J
. .. . . .. F/K 17,3x 9,5x 44,9x
birlestiriyor. Yesil amonyak, Tekfen'in hem Taahhit Grubu hem de Tarimsal F/DD 10x 13y 11y
Sanayi segmenti icin c?rt.avlf b.|r biytme alani olarak belirlendi. Tar|m§al Sanayi FD/FAVOK 38 251 3.5
Grubu’'nda Avrupa Birligi'nin Sinirda Karbon Duizenleme Mekanizmasi'na FD/Net satislar 0,6 0,4x 0,5x
uyum saglamak amaciyla Tekfen, yesil amonyak tretimiyle hem i¢ hem de dis
pazarlara dislik karbon ayak izine sahip Uriinler sunmayi hedefliyor. Taahht
Grubu'nda ise kiresel olarak yesil hidrojen ve yesil amonyak taleplerinin 60 1,20
artisini bir firsat olarak gorerek EPC hizmetlerini genisletmeyi planhyor. 28 w (1)'28
30 0,60
Yesil doéniisim stratejisi kapsaminda kurulan Tekfen Yenilenebilir Enerji 58 838
Cozumleri Sirketi ile de yenilenebilir enerji yatirimlar planlayan Tekfen, Mart 0 g - - 0,00
m ™ n O o O T < N
ayinda Balikesir'de bulunan 14,4 megavatlik lisansli Marmara Rizgar Enerji SR $EE S0 %
. s o 2 £ £ = [ S ©
Santrali'ne iliskin hisse devir s6zlesmesini imzaladi. Istiraki Toros Tarim ise EC 0 8 28 3= ‘gf g5
2019'da %70 hissesini devraldigi Génen Yenilenebilir Enerji Uretim'in kalan ko< *
TKFEN ~ ====Rel. BIST-100 (rhs)

%30'luk payini da alarak sirketin tek sahibi oldu.

Biiyiimek icin kiigiilme... Tarimsal Sanayi Grubu'na yaklasik 500 milyon
dolar yatirm yapilacak ve Toros Tarim A.S. Ceyhan fabrikasinda silftrik ve
fosforik asit tesisi, iskele ve tank yatinmlari, dijital dontsim ve ARGE
calismalari gibi projeler gerceklestirilecek. Taahhit Grubu'nda kicilme

strecinin sona ermesiyle ihtiyatli bir sekilde biytimeye odaklanilacak.
Serhan Yenigiin
+90 212 355 2622
serhan.yenigun@tacirler.com.tr

Y. Kayra Demirbulak
+90 212 355 2637
kayra.demirbulak @tacirler.com.tr

Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Segment Bazinda Faaliyetler

Tekfen Holding'in U¢ ana segment bazindaki 1C24 dénemi performansi su sekildedir:
e Miihendislik & Taahhiit: 4.699 milyon TL ciro, 249 milyon TL net kar ve 611 milyon TL FAVOK.
e Tanmsal Sanayi: 11.249 milyon TL ciro, -132 milyon TL net kar ve 729 milyon TL FAVOK.

e Yatirnm: 121 milyon TL ciro ve -533 milyon TL net kar.

Miihendislik ve Taahhiit Grubu: Bakl Olimpiyat Stadi projesi alacaginin tamami tahsil edilerek 54,5 milyon USD
gelir elde edilmistir. Katar Al-Thumama projesinde 5,1 milyon USD iskonto anlasmasi yapilmis ve Arabistan Haradh
projesinde 22,4 milyon USD tahsilat gerceklestirilmistir. Ayrica Tlpras projelerinde 14 milyon USD ek is alinmis ve
BTC Boru Hatti projesi kapsaminda 10 milyon USD ilave tank yapim isi Ustlenilmistir. 2024 yilinin ilk ¢eyreginde
Tekfen insaat tarafindan toplam 1,76 milyar USD tutarinda 6 teklif verilmistir.

Tarimsal Sanayi Grubu: Gubre satislarinda belirgin bir artis gdzlemlenmistir. 2024'Un ilk ¢eyreginde toplam yurt
ici klasik glibre satislari, gecen yilin ayni donemine gdre %44 artis gdstermistir. Toros Tarim, Gonen Yenilenebilir
Enerji Uretim A.S.'nin %30 hissesini satin alarak sirketin tek sahibi olmustur. Déviz kurlarindaki artis beklentileri
nedeniyle bayiler ve ciftciler stok yapma egilimine girmistir. 2024'Un ilk ceyreginde toplam gulbre Uretimi %37
artmistir.

Yatirrm Grubu: 01.03.2024 tarihinde Balikesir'deki 14,4 MW Marmara Ruzgar Enerji Santrali'nin hisse devir
sdzlesmesi imzalanmistir. Enerjisa Uretim ile yesil hidrojen ve yesil amonyak konularinda niyet mektubu
imzalanmistir. Ayrica Tekfen Tasinmaz ve Toros Tasinmaz sirketlerinin birlesme islemleri devam etmektedir.

Diger Gelismeler... Tarimsal Giretimde, tlkenin cesitli bdlgelerinde kuraklik yasanmasina ragmen genel olarak normal
veya yagisli bir donem gecirilmistir. Alanar Meyve, 2024 yilinin ilk geyredinde 19 ton ihracat satisi gerceklestirmistir. Bu
Ozet, Tekfen Holding'in 2024 ilk ceyrek finansal performansini ve faaliyetlerini genel hatlariyla sunmaktadir. Sirketin
muhendislik ve taahh(t, tarimsal sanayi ve yatirnm alanlarindaki detayl performans bilgileri ile stratejik gelismelerine
yer verilmistir.

Sirket Hakkinda

1956 yilinda Feyyaz Berker, Nihat Gokyigit ve Necati Akcaghlar tarafindan kurulan Tekfen Holding, mihendislik ve
danismanlik hizmetleriyle basladigi faaliyetlerini, mihendislik ve taahhit, tarimsal sanayi ve yatinm alanlarinda
genisleterek strdirmektedir.
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Bilanco 2019 2020 2021 2022 2023 Gelir tablosu 2019 2020 2021 2022 2023
Nakit ve benzerleri 4107 3341 5116  9.755 8.852 Net satislar 14.603 11.730 16.223 54.992 43.136
Ticari alacaklar 1953 2.039 2814 6.842 6.899 Brit kar 2.402 914 1.280  2.795 1.229
Stoklar 1449 2034 3952 13.374 11.367 Faaliyet giderleri 774 831 1.064  3.200 3.536
Diger dénen varliklar 1708 1.600 3.525 7.070 4.421 Esas faaliyet kar 1.627 83 216 -405 -2.307
Dénen varliklar 9.217 9.013 15.407 37.042 31.538 FAVOK 1.917 398 647  1.260 -808
Finansal yatirimlar 497 1531 1962 5.166 5.589 Net diger gelir -86 -139 -386 444 493
Maddi duran varliklar 2135 2,577  3.442 15.604 17.778 Net finansman geliri 231 225 1.218 128 -19
Maddi olmayan duran varliklar 45 44 55 175 172 Vergi dncesi kar 1.777 229 1.129  1.687 -1.775
Diger duran varlklar 768 752 1.048  3.665 5.616 Vergi gideri 362 297 300 279 -623
Duran varliklar 3446 4.904 6.506 24.609 29.155 Net kar - Ana ortaklik 1.421 -60 839 1.389 -1.150
Toplam varliklar 12.663 13.917 21.914 61.651 60.693
Nakit akis tablosu
Kisa vadeli borglanmalar 620 2.086 3.177 4.489 7.793 FAVOK 1.917 398 647  1.260 -808
Ticari borglar 3.330 3418 6.833 17.411 12.691 Vergi gideri 332 108 57 -67 -810
Diger kisa vadeli yikiamlultkler 2.694 1971 3.064 8239 10.714 Yatirimlar 236 537 536 1.718 960
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 6.645 7.475 13.073 30.138 31.199 isletme sermayesi degisir 743 1.198 112 1.242 -2.355
Uzun vadeli borglanmalar 215 273 325 3.291 2.770 Serbest nakit akisi 606 -1.444 -57 -1.633 1.397
Diger uzun vadeli yukumlultkler 306 359 790  2.891 1.374
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 521 632 1115 6.182 4.144 Bilyiime ve marjlar
Ozkaynaklar 5.497 5.811 7.725 25.331 25.350 Net satislar %20,2  -%19,7 %38,3 %239,0 -%21,6
Ana ortakliga ait 5429 5730 7.596 24.980 24.960 FAVOK %30,4 -%79,2 %62,5  %94,7 -%164,1
Kontrol glicti olmayan paylar 68 81 130 351 390 Net kar %1,3 -%104,2 -%14958  %65,5 -%182,8
Toplam kaynaklar 12.663 13.917 21.914 61.651 60.693
Briit marj %164 %78 %7,9 %5,1 %2,8
Net borg -3.271 983 -1.614 -1.976 1.712 Esas faaliyet kar marji %11,1 %0,7 %1,3  -%0,7 -%5,3
Net isletme sermayesi -915 283 395  1.637 -718 FAVOK marji %13,1 %3,4 %4,0 %2,3 -%1,9
Net isletme sermayesi (operasyone 72 654 -66  2.806 5.575 Net marj %9,7  -%0,5 %5,2 %2,5 -%2,7
Yatirilan sermaye 1.265 2904 3.891 17.416 17.231 Serbest nakit akisi marji %9,7  -%0,5 %5,2 %2,5 -%2,7
Oranlar Hisse basina (TL)
Karhihk Net kar 3,84 -0,16 2,27 3,75 -3,11
Ozsermaye karhhgi %28,6 -%1,1 %124 %8,4 -%4,5 Ozsermaye 14,86 15,71 20,88 68,46 68,51
Net kar %9,7 %05 %52 %25 -%2,7 Temettl 0,81 2,84 3,10 2,97 3,41
Aktif devri 1,2x 0,9x 0,9x 1,3x 0,7x
Kaldirag 2,5x 2,4x 2,6x 2,5x 2,4x Degerleme
Aktif karhihg %11,5 %05 %47 %33 -%1,9
Yatirilan sermaye karliligi %159,5 %32 %51 -%3,0 -%10,7 F/K 14,8x  12,5x 129x  17,3x 9,5x
F/DD 1,0x 1,0x 1,1x 1,0x 1,3x
Kaldirag FD/FAVOK 5,8x 4,5x 3,7x 3,8x 25,1x
Net borg¢/toplam varliklar %7 %17 %16 %13 %17 FD/Net satislar 0,9x 0,7x 0,6x 0,6x 0,4x
Net bor¢/6zsermaye -0,60 -0,17 -0,21 -0,08 0,07 Temettl verimi %2,4 %8,4 %8,1 %4,9 %2,5
Net bor¢/FAVOK -1,71 -2,47 -2,49 -1,57 -2,12 Serbest nakit akisi verimi %4,9 -%11,6 -%0,4  -%7,3 %2,8
Kaynak: Tacirler Yatirim
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Adana
Akatlar Irtibat Biirosu
Ankara

Ankara - Cukurambar irtibat Biirosu
Antalya

Bakirkdy

Bodrum irtibat Biirosu

Bursa

Gankaya Irtibat Biirosu
Denizli

Erenkéy

Gaziantep

Girne

izmir

Izmir Karsiyaka Sube
izmir irtibat Biirosu
izmit

izmit irtibat Biirosu
Karadeniz Eregli

Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu
Merkez Sube

Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiiriik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
02123554646

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas
Remzi Oguz Ank Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya
Kizirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6giitéz( Cankaya

Sirinyall Mah. ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa

istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkéy

Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvan, Arbor-Abdullah Unal Gabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum

Konak Mah. Bans (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, D15 kapi No:3 Daire:33 Nilifer-BURSA

Gankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA
Urban Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat 6 Bayramyeri
Bagdat Cad. Cubukgu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikoy
Incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5
Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

Sair Esref Bul. Ragip Sanli is Merkezi No: 6 Kat: 3 D: 306 Gankaya

Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11
Sehit Nevres Bulvar Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak
Hiirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit
Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayl Apt. No: 8 Kat: 2 izmit
Murtaza Mah. Hamamdstii Sok. I. Esat Taneri [ Merkezi No: 19 Kat: 2 Karadeniz Eregli
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal
Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktii Sok. Glircioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas
inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirall is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar

(0 322)457 77 55
(0 212) 355 46 46
(0312)4351836

(0312)909 8770
(0 242) 248 45 20
(0212)57052 59
0212) 355 46 46

(0 224) 2256410

(0212) 35546 46
(0 258) 265 87 85
(0 216) 34882 82
(0342) 2323535
(0 392) 815 14 55-0533 889 15 51

(0 232) 445 0161

(0232)2411924

(0 232) 241 24 50

(0262) 3231133

(0 262) 260 01 01

(0372) 316 40 50

(0 216) 306 22 71-306 22 06

(0 352) 221 08 68-222 82 51

(0 252) 3210800

(0212) 35546 46

(0324)2381189

(0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagdina dair bir taahhiit icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler séz konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirrmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatiirm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
5olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler
AS. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gclincu kisilere gOsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu buitlin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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