INTEGRAL

YATIRIM

Tekfen Holding (TKFEN) Analist Toplanti Notu

02.12.2024

Tekfen Holding A.S.’nin 29 Kasim 2024 tarihinde gerceklestirdigi analist toplantisindan derledigimiz

notlari paylasiyoruz.

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

1971 yilinda kurulan Tekfen Holding A. S., U¢ ana alanda faaliyetlerini stirdirmektedir.

1. Mihendislik & Taahbhiit: Sirketin muhendislik ve taahhut alaninda insaat, miihendislik, Gretim
isleri ve gayrimenkul gelistirme faaliyetleri bulunmaktadir.

2. Tarimsal Sanayi: Sirketin tarimsal sanayi alaninda giibre Uretimi ve dagitimi, terminalcilik
hizmetleri, serbest bolge isletmeciligi, tohum, fidan, fide iretimi ve dagitimi, tarimsal Gretim
ve ticaret faaliyetleri bulunmaktadir.

3. Yatirim: Sirketin yatirim alaninda girisim sermayesi, varlik ve gayrimenkul yonetimi, ve sigorta
aracihk faaliyetleri bulunmaktadir.

Ozet Finansal Gostergeler (3C24)

Ozet Gelir Tablosu

(bin TL) 3G23 Deg.(%) Deg.(%) 9A24 9A23 Deg.(%)
Net Satiglar 11.848.345 10.850.111 9,2 13.393.640 -11,5 42.660.437 45.791.181 -6,8
Brit satig kari 989.203  900.644 9,8 1.597.656 38,1 4.687.075  2.761.100 69,8
Faaliyet Giderleri 856.633  1.030.889 -16,9  1.274.933 32,8 3.856.424 3.773.131 2,2
Finansal Gelir/Gider 201,189  -394.372 ad. -287.951 ad.  -795.875  -421.294 ad.
Esas Faaliyet Kar 132,570  -130.245 a.d. 322.723 -58,9 830.651 -1.012.031 a.d.
FAVOK 606.011  369.611 640 958217 -36,8  2.383.603  556.284 328,5
Ana Ortaklik Net Kar 18242  -764.594 ad.  580.109 -96,9 23.082 -2.752.016 ad.
Oranlar 3¢24  3(¢23 Fark ‘ 2¢24 Fark ‘ 9A24 9A23 Fark
Briit Kar Marji (%) 8,35 8,30 00 11,93 -3,6 10,99 6,03 5,0
Esas Faa. Kar Mariji (%) 1,12 -1,20 a.d. 2,41 -1,3 1,95 -2,21 a.d.
FAVOK Marji (%) 5,11 3,41 1,7 7,15 -2,0 5,59 1,21 4,4
Net Kar Mariji (%) 0,154 -7,05 a.d. 4,33 -4,2 0,05 -6,01 a.d.

e 2023 yilinin ilk 9 aylik déneminde 45,79 milyar TL satis geliri elden eden sirketin, 2024 yilinin ayni
doneminde satis gelirleri %6,8 oraninda azalarak 42,66 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.
Ceyreklik sonuglara bakildiginda ise Sirketin satis gelirleri 3C24 déneminde gegen yilin ayni
ceyregine kiyasla %9,2 oraninda artig gostererek 11,85 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.
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e FAVOK yilinilk 9 aylik déneminde gegen yilin ayni dénemine kiyasla %329 oraninda biiyiiyerek 2,38
milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Gegen yilin ilk 9 aylik doneminde 2,75 milyar TL net zarar
aciklayan Sirket, 2024 yilinin ayni doneminde 23 milyon TL net kar elde etmistir.

e Segment bazli finansal sonuglara bakildiginda ise Sirket, yilin ilk 9 aylik doneminde Tarimsal Sanayi
segmentinden 26,88 milyar TL (gecen yil 29,58 milyar TL), Mihendislik & Taahhiit segmentinden
15,27 milyar TL (gecen yil 15,86 milyar TL) ve Yatirim segmentinden 510 milyon TL (gecen yil 352
milyon TL) net satis geliri elde etmistir.

e Sirketin Tarimsal Sanayi ve Mihendislik & Taahhiit segmentlerinden elde ettigi satis gelirlerinde
gecen yilin ilk 9 aylik doneminde gore gerileme yasanmis olsa da bu segmentlerden elde edilen
FAVOK ve net kar gecen yilin ayni déneminde gére artis gdstermistir. Sirket 9A24 déneminde
Tarimsal Sanayi segmentinde 556 milyon TL, Mihendislik & Taahhiit segmentinde ise 992 milyon
TL FAVOK biiyiimesi elde ederken, Tarimsal Sanayi segmentinde 2,5 milyar TL, Miihendislik ve
Taahhit segmentinde ise 585 milyon TL net kar bliyiimesi elde etmistir.

Geri Alim Programi

Sirket, hisse degerinin pay piyasasinda saglikh fiyat olusumunu desteklemek amaciyla 31.01.2024
tarihinde 1 yil siireli olarak pay geri alim programi baslatmistir. Geri alim igin ayrilan fonun biyakIGgi
925.000.000 TL, geri alima konu azami pay miktari ise 18.500.000 adet olarak belirlenmistir. Sirket bu
program kapsaminda 28.11.2024 tarihi itibari ile 3,72 milyon adedi Ekim ayinda, 3,82 milyon adedi
Kasim ayinda olmak lizere toplamda 8,62 milyon adet pay geri alimi gergeklestirmistir. Geri alim
programi 31.01.2025 tarihine kadar devam edecek olup toplanti tarihi itibari ile toplam geri alim tutari
591 milyon TL, geri alinan paylarin Sirket sermeyesine orani ise %2,33 seviyesindedir. Su ana kadarki
geri alimlarin pay basina agirlikh ortalama fiyati 68,57 TL olarak gerceklesmistir. Programin
tamamlanma orani %63,87 olup, Sirketin program kapsaminda geri alim igin kullanabilecegi kalan fon
miktari 334 milyon TL seviyesindedir.

Surduriilebilirlik Adimlari

Surdurulebilirlik vizyonu kapsaminda Tekfen, 2030 yilinda Karbon Notr Kapsam 1 ve 2, 2045 yilinda ise
Kapsam 3 ile birlikte Net Sifir hedefine sahiptir. Sirketin Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (CSY) alanindaki
skorlarina bakildiginda iklim degisikligi, su performans yonetimi ve tedarik¢i katilim degerlendirme
skorlarinin t¢linde de sektor ortalamalarinin Gzerinde konumlandigi gérilmektedir. Sirketin Strateji 2.0
bashgi ile tanittigi sirdirlebilirlik adimlari asagidaki alt bashklarla 6zetlenmistir.

Finansal Optimizasyon ve Hizalama

e Shrink to Grow (Biiyiimek igin kiiciilmek) Stratejisi

Sirket, Mlhendislik & Taahhiit segmentinde shrink to grow (blylmek i¢in kiiclilmek) stratejisi ile;
mevcut projelerin yakindan izlenmesi ile olasi zararlarin bertaraf edilmesi, idarelerden alacaklarin tahsil
edilmesi ile ek gelir yaratilmasi, masraf yonetimi ve izlenmesi ile pozitif FAVOK ve karllik etkisi, norm
kadro optimizasyonlari ile merkezi giderlerin azaltilmasi yonlindeki ¢alismalarina kararlilikla devam
etmektedir. Mihendislik & Taahhiit grubunda “Shrink” (kiiclilme) fazinda 2023 yilinda backlogun
kontrol altina alinmasi ile projelerin yakindan izlenmesi saglanmistir. “Grow” (bliyiime) fazinda ise
2024 yilinda yaklasik 450 milyon USD tutarinda 2 yeni proje alinmistir. Sirket, Mihendislik & Taahhit
alaninda bilingli ve segcici teklif yaklasimini benimsemis durumdadir. Bu yaklasim sonucunda belirlenen

www.integralyatirim.com.tr



INTEGRAL
YATIRIM

odak cografyalar Suudi Arabistan, Katar, Azerbaycan, Irak ve Kazakistan olurken, odak sektorler ise

boru hatlari, endstriyel tesisler ve altyapi projeleridir.

e Finansal Optimizasyon Hedefleri Kapsaminda Yapilan Tahsilatlar

Finansal optimizasyon alaninda Tekfen’in alacaklarinin tahsili igin siki bir program yiritilmas ve 2023-
2024 yihinda 80 milyon USD bedelinde claim tahsilati yapilmistir. Bu kapsamda change orderlar ile
birlikte 195 milyon USD ek gelir yaratan Sirket, 56 milyon USD tutarindaki Bakl stadyum alacagini da
tahsil etmeyi basarmistir.

e Borgluluk Oranlarinda iyilesme

Sirketin finansal siirdirilebilirligi acisindan 6nem taslyan borgluluk rasyolari iyilesmeye devam
etmektedir. Sirketin stratejik aksiyonlari kapsaminda borg¢luluk oraninin optimizasyonu hedeflenmis
olup 2022 yil sonunda %58,91 olan borgluluk orani (toplam yikumlultkler/ toplam varliklar) 20249A
itibari ile yaklasik 8 puan oraninda iyilesme gostererek %51,00 seviyesine gerilemistir. 2022 yil sonunda
41,76 seviyesinde olan Net Ticari Borg/ Ozkaynaklar rasyosu 20249A itibari ile 10,90 seviyesine, 1,43
seviyesinde olan Yikiimliiliikler/ Ozkaynaklar rasyosu ise 20249A itibari ile 1,04 seviyesine gerilemistir.
Tahvil ihraci ve sendikasyon kredisi ile stratejik hedef desteklenmistir. Sirketin 500 milyon TL
tutarindaki tahvil ihraci basvurusu SPK tarafindan onaylanmis olup tahvil ihraci icin hazirliklar devam
etmektedir. Bor¢ finansmani kapsaminda 75 milyon USD tutarinda sendikasyon kredisi goriismeleri ise
tamamlanmak Gzeredir.

Verimlilik Odakh Yapilanma

¢ Sinerji Odakl Norm Kadro Optimizasyonu ve Gelir Uretmeyen Varliklarin Satisi

Tekfen’in donislimi kapsaminda verimlilik ana odaga alinmis olup, grup genelinde sinerji odakli norm
kadro optimizasyonu ile 500’0 askin sayida kadro kalici olarak kapatilmistir. Grubun tamaminda kalici
olarak tasarruf edilen kadro sayisi 264 olup, optimize edilen norm kadro sayisi ise 614 seviyesindedir.
Sirket, Mihendislik & Taahht grubunda ortak fonksiyonlarin birlestirilmesi ve sinerjilerin artirilmasi
ile 20 kadroda tasarruf saglamistir. Ayrica, gelir (iretmeyen varliklarin elden c¢ikarilmasi kapsaminda
Mihendislik & Taahhit grubunda 6 yurt disi ofisin kapatilmasina karar verilmistir. Sirket, gelir
Uretmeyen varliklarin satisi ile yurt icinde 31 milyon USD, yurt disinda 1,75 milyon EUR olmak Uzere
toplam 33 milyon USD’ye yakin ek kaynak olusturmustur.

¢ imalat Yeteneklerinin Bir Cati Altinda Toplanmasi ve Entegre Tesis Kurulumu

Verimlilik odakh yapilanma calismalari kapsaminda Miihendislik & Taahhiit grubunun imalat
yeteneklerinin bir cati altinda toplanmasi ve entegre tesis kurulumu ile Tekfen Moduler’in kurulmasina
yonelik planlar, pazarin gelismesindeki yavaslik dikkate alinarak sonraki yillara ertelenmistir.

Stratejik Gliglenme

e Toros’un Rekabetgiligini ve Siirdirilebilirligini Gliglendirmek

Sirket Tarimsal Sanayi segmentinde Toros Tarim ile Tirkiye’'nin en giibre Ureticilerinden biri
konumundadir. Sirketin finansal sonuglarina bakildiginda, yilin ilk 9 aylik doneminde Tarimsal Sanayi
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segmentindeki satis gelirlerinde daralma oldugu goriilse de toplantida Toros Tarim’in satis hacminde

daralma olmadigi aciklandi. Satis gelirlerindeki azalisin ise enflasyon muhasebesine ek olarak kiresel
emtia fiyatlarindaki dalgalanmadan kaynaklandigi vurgulandi. Toros’un 2024 yilinin ilk 9 ayinda toplam
glbre satis hacmi, gegen yilin ayni dénemine gore %26 oraninda artti. Toplam gibre satislarindaki bu
artisa paralel olarak ihracat hacmi de gegen yila kiyasla %207 oraninda artti. 3¢23 doneminde %68 olan
kapasite kullanim orani ise 3C24 doneminde %81 olarak gerceklesti. Toros Tarim’in Ekim ayi Pazar
payinin %38 seviyesinde gergeklestigini aciklayan Sirket yetkilileri, 2024 yilinin tamaminda Toros’un
Pazar payinin %30’un Uzerinde gergeklesebilecegini dile getirdi. Toros Tarim, ¢6zim ortagl olma
stratejisi ile sektoriin oyunculariigin inovasyon ve sirdirilebilirlik odakh ¢oztimler gelistirmeye devam
etmektedir.

Biiyiime Odagi: Yenilenebilir Enerji

e Yenilenebilir Enerji Portfoyiiniin Olusturulmasi

Sirketin yenilenebilir enerji portfoyl olusturmaya yonelik hedefleri tesis yatirrm maliyetlerinde makul
olmayan fiyat dalgalanmalari ve izin siireglerinin beklenenden uzun olmasi nedeniyle disirilmastir.
Operasyonel tesis yatirnm maliyetlerindeki dalgalanmalar, sifirdan tesis yatirimi igin lisans devir yatirm
maliyetlerindeki dalgalanmalar, sifirdan tesis yatirimlarinda izin stirelerinin beklenenden uzun olmasi
gibi olumsuz pazar dinamikleri dogrultusunda Sirket, yenilenebilir enerji portfoy yatirim hedeflerini 400
MW’dan 200 MW’a dislrmustar.

e Yesil Hidrojen ve Yesil Amonyak

Tekfen stratejisi icerisinde, ekosistemin gtici ile yesil hidrojen ve yesil amonyak hedefleri gliclenmistir.
Yatinm planlari ile desteklenen stratejik inisiyatif ile Tekfen’in yenilenebilir enerji pazarinda
farkhlasmasi hedeflenmektedir. Sirketin Enerjisa ile is birligi icerisinde yuruttigi 60 MW kapasiteli yesil
amonyak tesisi calismasinin 2028 yilinda tamamlanmasi hedeflenmektedir. Ayrica, sirket Cin merkezli
bir enerji sirketi ile 5 MW kapasiteli pilot yesil amonyak tesisi ¢alismalarina da devam etmektedir. Bu
pilot tesisin 2025 yilinda faaliyet gegmesi halinde Tirkiye’nin ilk calisan en bliylik amonyak tesisi olmasi
beklenmektedir. Yatirim planlari ile desteklenen stratejik inisiyatif ile Tekfen’in yenilenebilir eneriji
pazarinda farkhlasmasi hedeflenmektedir.

Gelecege Yonelik Beklentiler

e Sirket, 2028 yilinda 2,3 milyar USD yillik ciroya ulasmayi hedeflemektedir.

e Sirket, Stratejik ortaklik ve/veya halka arz ile Toros Tarim’in rekabetci ve surdirulebilirlik odakli
bliyiimesinin desteklenmesini hedeflemektedir. Bu dogrultuda Toros Tarim igin stratejik ortaklk
gorismeleri devam etmekte olup heniiz kesinlik kazanan bir gériisme bulunmamaktadir.

e Bliyime icin kullanilabilecek farkh finansman modellerinin (varlk satisi, strdirilebilirlik odakh
finansman vb.) degerlendirilmesine devam edilecektir.

e Sirket, Yesil hidrojen ve amonyak pazarinda, mevcut ekosistemini kaldira¢ olarak kullanarak
blylmeyi hedeflemektedir.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirirm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Cekince:
Bu bilgiler ve goriisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goérislerin dogru, eksiksiz ve giincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu karar
almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolaylh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak Gzere her
tarlh kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding

A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir




