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Tekfen Holding A.S. 4C24 déneminde 379.6 mn TL ana ortaklik net
kar agikladi. Piyasa beklentisi Sirketin bu donemde 389.3 milyon TL
net kar agiklamasi yoninde olusmustu. Jirket beklentilere paralel bir
net kar agiklamis oldu. Net kar yillik bazda %71 azalis gosterirken,
bu azaligta gecen yilin ayni ¢eyredinde ertelenmis vergiden gelen
3,918 milyon TL'lik gelirin tek seferlik etkisi hissedildi. Net kar marji
ise yillik bazda 6.7 puan azalig goOstererek %3.0 seviyesinde
gerceklesti. Sirket gecen yilin ayni g¢eyreginde ticari faaliyetlerden
1,160 milyon TL brit zarar elde ederken, 4C24 ddéneminde 997
milyon TL brit kar elde etti. Sirketin shrink to grow (blylmek igin
kiigilme) stratejisi kapsaminda atmisg oldugu verimlilik adimlari
sayesinde satiglarin maliyetindeki azalis finansallara da yansimaya
devam ediyor. 4C24 dodneminde satislarinin  maliyetinde
yasanan azalig nedeniyle brut karin iyilesmesi ve 673 milyon TL
tutarindaki ertelenmis vergi geliri Sirketin net karini desteklerken, 437
milyon TL tutarindaki net finansman gideri ise net kari baskilayan
unsur oldu.

Satis gelirleri yilhik bazda %5.6 azalis gosterdi

4C24 doneminde Sirketin satis gelirleri, yillik %5.6 azalis gdstererek
12,855 milyon TL'ye geriledi. Piyasa beklentisi Sirketin bu ¢eyrekte
9,345 milyon TL satisg geliri elde etmesi yonlindeydi. Sirketin satis
gelirleri piyasa beklentisinin %38 Uzerinde gergeklesti. Bir onceki
ceyrede gore ise satis gelirleri %2.1 artti. Brut kar 996.9 milyon TL
olurken, brit kar marji ise yillik 16.3 puan artisla %7.8 seviyesinde
gerceklesti. Satis gelirleri yilhik bazda %5.6 azalis g0sterirken,
satiglarin maliyetinin %19.8 oraninda azalis géstermesi Sirketin brit
kar marjinin iyilesmesine neden oldu.

FAVOK 378.5 milyon TL oldu

FAVOK ceyreksel bazda %41.2 azalig gbstererek 378.5 milyon TL
oldu. Piyasa beklentisi Sirketin bu ceyrekte 584.2 milyon TL FAVOK
elde etmesi yoninde olusmustu. Sirket bu bakimdan piyasa
beklentisinin %35 altinda ¢eyreklik FAVOK elde etmig oldu. FAVOK
marji ise yillik 15.9 puan artisla %2.9 seviyesinde gergeklesti. Sirket
bir 6nceki ceyrekte %5.1 FAVOK marji elde edilmisti.

12 Aylik Sonuglar

2024 yilinin tamamina baktigimizda, Sirketin satis gelirleri yillik
bazda %6.6 azaligla 58,190 milyon TL'ye geriledi. Brit kar marji 7.4
puan artisla %10.3 seviyesinde, FAVOK marji 6.9 puan artisla %5.0
seviyesinde gerceklesti. FAVOK 2,912 milyon TL olarak hesaplandi.
Bu sonuglarla birlikte Sirketin 12 aylik net donem kari 404.1 milyon
TL olarak gerceklesti.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 75.75
Piyasa Degeri (mn TL) 28,027.5
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 13,453.2
Buglinki Sermaye (bin TL) 370,000
Halka Acik Sermaye 177,600
Halka Agiklik Orani %48
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 252
3 Ayhk -5.9
Yilbasina gore 51
Son 1Yl 75.6

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 17.8
3 Aylik -9.3
Yilbasina gore -1.2
Son 1Yl 46.8

Piyasa Carpanlari

F/K 69.4
PD/DD 0.9
FD/NS 0.5
Aktifler 65,873,800
Net Borg 3,710,877
Net Déviz Pozisyonu -
Net Satislar 58,189,882
FAVOK 2,911,576
Net Kar/Zarar 404,091

3C24 12A24 12A23

Deg. (%)

Deg. (%)

Net Satiglar 12,854,640 13,617,049 -5.6 12,591,235 2.1 58,189,882 62,279,333 -6.6
Brut Faaliyet Kari 996,883 -1,159,835 ad. 1,051,226 -5.2 5,977,837 1,774,386 236.9
Faaliyet Giderleri 1,187,238 1,094,863 8.4 910,344 304 5285459 5,104,569 3.5
Finansman Gelir/Gider -436,640 -246,729 a.d. -213,804 ad. -1,282,416 -694,438 a.d.
Esas Faaliyet Kari -190,355  -2,254,698 a.d. 140,882 a.d. 692,378 -3,330,183 a.d.
FAVOK 378,521 -1,758,261 a.d. 644,007 -41.2 2,911,576  -1,167,098 a.d.
Ana Ortaklik Net Kar 379,562 1,315,958 -71.2 19,386 1,857.9 404,091 -1,608,609 a.d.
Oranlar 4GC24 4C23 Fark 3C24 Fark 12A24 12A23
Brit Kari Marji (%) 7.8 -8.5 16.3 8.3 -0.6 10.3 2.8
Esas Faa.Kari Marji (%) -1.5 -16.6 15.1 11 -2.6 1.2 -5.3
Favok Marji (%) 29 -12.9 15.9 5.1 -2.2 5.0 -1.9
Net Kar Marji (%) 3.0 9.7 -6.7 0.2 2.8 0.7 -2.6
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Segment Bazli Performans

Sirket 4C24 doéneminde Tarimsal Sanayi segmentinden 7,254 milyon TL, Mihendislik & Taahhhit segmentinden 5,383 milyon TL, Yatirnm
segmentinden ise 217 milyon TL satig geliri elde etti. Satis gelirleri 3C24 dénemine gére Tarimsal Sanayi segmentinde 130 milyon TL azalig
gosterirken, Muhendislik & Taahhhiit segmentinde 712 milyon TL azalis gdsterdi. Yatinm segmentinde ise 79 milyon TL artis gosterdi. 3C24
doéneminde Tarimsal Sanayi segmentinden 2,613 milyon TL net kar, Muhendislik & Taahhit segmentinden 1,965 milyon TL net zarar, Yatirnm
segmentinden ise 698 milyon TL net kar elde edilirken, 4C24 déneminde Tarimsal Sanayi segmentinden 183 milyon TL net kar, Mihendislik &
Taahhit segmentinden 184 milyon TL net kar, Yatinm segmentinden ise 5 milyon TL net zarar elde edildi. Bu sonuglar dogrultusunda 4C24
déneminde Tarimsal Sanayi ve Yatirrm segmentlerindeki net kar azalislari toplam net kari baskilarken, Mihendislik & Taahhlit segmentindeki
net kar artigi toplam net kari destekledi.

Yeni Projeler

Sirket 2024 yilinda Mihendislik & Taahhlt segmentinde “blyimek igin kigllme stratejisi” uygulanmaya devam etmistir. Sirket bu strateji
kapsaminda kontrolli bliylime odaginda bilingli ve segici teklif stratejisine uygun olarak is gelistirme faaliyetleri devam etmektedir. Sirketin iki yeni
projesinden Saudi Ma’aden Phosphate 3 Phase 1 Zenginlestirme Unitesi Projesi igin én planlama calismasi tamamlanirken, Master Gaz
Genisletme Fazi 3-Cidde Kiime Boru Hatti Projesi igin ise 6n planlama galismalari devam etmektedir.

Toros Tarim

Toros Tarim, 2024 yilinda yaklasik 2,144 bin ton glibre satarak son dort yilin en yiiksek satis hacmine ulagsmis ve 2007’den bu yana gegen 18 yil
icinde ise en yuksek ikinci satis tonajini gercgeklestirmistir. 2024 yili igerisinde yaklasik 293 bin ton ihracat gerceklesmistir. Toros Tarim, kuresel ve
yerel olarak giibre fiyatlarindaki diislig, yiksek stoga bagli hizli satis politikasi ve enflasyon muhasebesi etkisi nedeniyle FAVOK hedefinin
gerisinde kalmistir. Tarimsal sanayi grubunda finansal ve operasyonel sinerjiler hedefiyle kigik sirketler Toros Tarim altinda birlestirildi. Birlesme
sonrasi Tekfen Tarim’da 29, Alanar’da 21 kisilik norm kadro tasarrufu olmustur.

Net bor¢ pozisyonu artiyor

Sirketin net bor¢ pozisyonu 2023 yilinin ayni dénemine gore %72.8 artarken, bir dnceki ¢ceyrege gore %7.7 artarak bu dénemde 3,711 milyon TL
seviyesinde gergeklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise 1.3 seviyesinde gergeklesti. 31 Aralik 2024 itibariyle Sirketin déviz iglemi
bulunmamaktadir.Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 3.0 milyar TL artarak 9,440 milyon TL oldu. isletme faaliyetlerinden 5,208
milyon TL nakit girisi saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 2,469 milyon TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 988.8 milyon TL nakit girisi
oldu.

Atilan Verimlilik Adimlan

Tarimsal sanayi grubunda finansal ve operasyonel sinerjiler hedefiyle kiiclk sirketler Toros Tarim altinda birlegtirildi. 2023 — 2024 déneminde yurt
ici ve yurt digi varliklarin satisindan yaklasik 40,9 Milyon ABD Dolari gelir elde edildi.Tekfen Grup genelinde 2023- 2024 déneminde 566 kadro
kalic olarak kapatildi. Derince’de faaliyet gésteren Tekfen imalat tesisinin, Ceyhan’a tasinma plani netlestirildi. Tim gelik imalat operasyonlarinin
Ceyhan’da tek gati altinda toplanmasi hedeflendi. Balikesir'de bulunan 14,4 megavat lisansli Marmara Rizgar Enerji Santrali satin alindi. Orta
Olgekli bir yesil amonyak tesis yatirimi igin 6n mihendislik calismasi tamamlandi. 2023-2024 yilinda 80 m$ Milyon ABD dolari bedelinde claim
tahsilati yapilmistir. Change orderlar ile birlikte 195 Milyon ABD dolari ek gelir yaratiimigtir.

2025 Yili Beklentileri

Sirket, 2025 yilinda Mihendislik ve Taahhut Grubu’nda 1,1 Milyar ABD Dolari backlog olusmasini beklemektedir. 2025 yilinda Toros Tarim’in 2
milyon ton civari satis yapmasi beklenmektedir.

Degerlendirme ve Hedef Fiyat

Tekfen Holding A.$.'nin 4C24 déneminde agiklamis oldugu finansal sonuglar pozitif olarak degderlendiriyoruz. 4C24 déneminde beklentilere
paralel bir net kar ve beklentilerin Gzerinde satis geliri elde eden Sirketin shrink to grow (blylmek icin kiiglime) stratejisi kapsaminda atmis
oldugu verimlilik adimlar sayesinde satiglarin maliyetindeki azalis finansal sonuglarina da yansimaya devam ediyor. Sirket gegen yilin ayni
ceyreginde ticari faaliyetlerden 1,160 milyon TL briut zarar elde ederken, 4C24 doéneminde 997 milyon TL brit kar elde etti. Satislarinin
maliyetinde yasanan azalis nedeniyle brit karin iyilesmesi ve 673 milyon TL tutarindaki ertelenmis vergi geliri Sirketin net karini desteklerken, 437
milyon TL tutarindaki net finansman gideri ise net kari baskilayan unsur oldu. Net kar yillik bazda %71 azalig gosterirken, bu azalista gegen yilin
ayni ¢eyreginde ertelenmis vergiden gelen 3,918 milyon TL'lik gelirin tek seferlik etkisi hissedildi. Sirketin finansal sonuglarini sinirli pozitif olarak
degerlendirirken, biiyiimek igin kiigiilme stratejisi kapsaminda attigi verimlilik adimlarini dnemli buluyoruz. TKFEN igin igin INA modelimize gére
hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 95 TL olarak belirliyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2023/12 2024/12 Deg.(%)
Do6nen Varliklar 9,013,197 15,407,337 53,480,063 39,573,902 29,228,663 -26.1
Hazir Degerler 3,259,116 5,064,108 9,876,318 9,518,890 9,440,402 -0.8
Ticari Alacaklar 2,038,851 2,814,220 9,878,221 8,656,371 6,041,177 -30.2
Diger Alacaklar 81,642 101,659 260,448 251,413 279,814 11.3
Stoklar 2,033,545 3,952,236 19,309,722 14,263,467 8,521,339 -40.3
Diger Doénen Varliklar 245,921 476,648 1,188,402 1,264,788 1,018,127 -19.5
Duran Varhklar 4,903,836 6,506,236 35,530,479 36,582,862 36,645,137 0.2
Ticari Alacaklar 293,407 184,737 840,091 1,441,447 1,342,981 -6.8
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 137,019 168,024 2,418,967 2,335,365 2,316,155 -0.8
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 115,818 95,625 2,507,830 2,499,424 1,869,870 -25.2
Maddi Duran Varliklar 2,576,975 3,441,525 22,529,223 22,307,767 22,169,500 -0.6
Maddi Olmayan Duran Varliklar 136,095 150,699 705,373 562,633 898,400 59.7
Diger Duran Varliklar 23,497 34,342 205,647 176,665 436,809 147.3
TOPLAM AKTIFLER 13,917,033 21,913,573 89,010,542 76,156,764 65,873,800 -13.5
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 7,474,512 13,073,283 43,512,917 39,617,631 27,135,315 -31.5
Finansal Borglar 1,875,394 3,088,485 6,025,927 9,696,572 5,307,817 -45.3
E;‘:r':]l\;ffe" Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 210,267 88,282 455,085 552,639 1,682,049 204 .4
Ticari Borglar 3,418,087 6,832,598 25,137,144 15,924,858 11,050,219 -30.6
Diger Borglar ve Karsiliklar 1,970,764.00 3,063,918.00 11,894,762.03 13,443,562.00 9,095,230.00 -32.3
Uzun Vadeli Yukimliilkler 631,621 1,114,830 8,925,242 4,729,800 7,857,130 66.1
Finansal Borglar 272,613 324,786 4,751,315 3,005,856 6,163,879 105.1
Ticari Borglar 67,228.00 218,075.00 854,248.76  112,008.00 205,491.00 83.5
Diger Borglar ve Kargiliklar 291,780.00 571,969.00 3,319,677.99 1,611,936.00 1,487,760.00 -7.7
Oz Sermaye 5,730,139 7,595,637 36,065,691 31,319,933 30,465,878 -2.7
TOPLAM PASIFLER 13,917,033 21,913,573 89,010,542 76,156,764 65,873,800 -13.5

Temel Rasyolar 2021 2022 2023/12 2024/12
Cari Oran 1.2 1.2 1.2 1.0 1.1
Likitide Oran 0.8 0.7 0.6 0.6 0.6
Toplam Borg / Toplam Aktif 58.2 64.7 58.9 58.2 53.1
T. Finansal borg / Aktif 16.9 16.0 12.6 17.4 20.0
Toplam Borg / Ozsermaye 141.5 186.8 145.4 141.6 114.9
Gelir Tablosu (Bin TL) 4C23 4C24 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)
Satis Gelirleri 13,617,049 12,854,640 -5.6 62,279,333 58,189,882 -6.6
Satiglarin Maliyeti 14,776,884 11,857,757 -19.8 60,504,947 52,212,045 -13.7
Brit Kar/Zarar -1,159,835 996,883 ad. 1,774,386 5,977,837 236.9
Faaliyet Giderleri 1,094,863 1,187,238 8.4 5,104,569 5,285,459 3.5
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari -2,254,698 -190,355 ad. -3,330,183 692,378 a.d.
Esas Faaliyet Kari -2,252,207 -236,923 ad. -5,281,311 26,807 a.d.
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi éncesi kar ) -1,758,261 378,521 ad. -1,167,098 2,911,576 a.d.
Ana Ortaklik Net Kar 1,315,958 379,562 -71.2  -1,608,609 404,091 a.d.
Karlilik Oranlari 4C23 4C24 12A23 12A24
Brit Kar Mariji -8.5 7.8 2.8 10.3
Favok Mariji -12.9 29 -1.9 5.0
Net Kar Marji 9.7 3.0 -2.6 0.7

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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 dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve gincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklarn yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve Integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sariyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




