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TKFEN GUNLUK  AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) 1,75 45,91 25,69
Getiri ($) 1,67 43,72 7,23
Getiri (XU100-Rolatif) 1,28 38,38 -35,47
Ceyreklik 2025/12 2026/03
Yillik 2025/03 2026/03
Brut Kar Mariji (Y%) 7,96 7,04
Brut Kar Marji (C%) 3,56 3,03
FAVOK Marji (Y%) 4,58 -0,41
FAVOK Marji (C%) 3,56 2,20
Net Kar Mariji (Y%) 0,42 -10,40
Net Kar Marji (C%) -15,83 -3,63
Net Bor¢ (mIn TL) 6.084,66 6.210,17
isletme Sermayesi (mln TL) 1.043,48 -4.081,18
Cari Oran 1,00 0,77
Serbest Nakit Akimi (mln TL) -4.834,67 3.898,70
Net Finansman Gideri/Satislar 6,84 6,31
Briit Kar Bliylime (Y%) -28,94 -26,58
Brut Kar Buytiime (C%) -47,20 -26,58
FAVOK Biiyiime (Y%) 433,80 0,00
FAVOK Biiyiime (C%) -15,40 -37,60

Kaynak: Finnet
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Tekfen Holding — TKFEN — Olumlu

Dipten donis

Tekfen Holding, 2026 1.ceyrekte 535 milyon TL net zarar (2025/03: 960
milyon TL) ile tahminlerimize paralel sonuc paylasti. (Piyasa Beklentisi:
Yok/Pusula Yatirnnm: 469 milyon TL net zarar)

Makro ve mikro kosullar karmasik ortama neden oluyor. Holdingler
Ozelinde cesitli sirketler stratejik manada olumlu ayrisirken cesitli sirketler
gozle gorilur sekilde negatif ayristigi cerceveyi takip ediyoruz. Bu durum
dogal olarak karmasik ortama neden olurken sirketlerin stratejik
optimizasyona gitmesi gerektigini acikca ortaya koyuyor. Oniimiizdeki
donemde M&A ve cikis odakli holdinglerden bol bol haberler gérmeye
devam edecegiz.

Taahhiit tarafinda backlog iyice normallesti. 2026 1.ceyrek itibariyle
backlog 494 milyon dolar olup siniflandirma bakimindan %67’si
endiistriyel tesis, %31'i boru hatti, %2’'si ulastirma olarak takip edilirken
Ulke bazinda ise %65'i Ortadogu, %31'i Hazar Boélgesi ve %4'l
Tiirkiye'den olusmaktadir. Projeler bakimindan 6zellikle Irak, Katar, Suudi
Arabistan harici bircogunun bu sene realize olmasi beklenebilir.

Giibre cercevesi giincel ortamdan pozitif yararlandi. Kiiresel giibre arzi
Ozellikle artan gerginlik kaynakli etkilenmis olup fiyatlamalara bakacak
olursak yillik olarak dolar bazinda amonyak %54, fosfat kayasi %9, kikdrt
%138, graniil Gre %27, DAP %17, AN %22, AS %33, fosforik asit %30,
MOP %24 artis gostermistir. Bu dogrultuda kapasite cercevesi bakimindan
tonajlar %9 azalisla 431 bin ton olurken Uretim ise %15 artisla 415 bin ton
oldu. Bitmis Urlin tedariki ise %41 azalisla 82 bin tona geriledi. Kapasite
kullanim orani ise 9 puan artigla %83’e yukseldi. 2.ceyrekte ¢cok daha
glcli cerceve beklenebilir.

Ellecleme tarafi canli seyrediyor. Sektor 6zelinde %0,7 azalan ellecleme
miktarina karsin Torosport genel kargoda %21 azalisla 1.072 bin ton; tank
terminali tarafinda ise %3 artisla 1.434 bin tona ylkselmistir. Kapasite
kullanim oranlan 6zelinde 450 baz puan artisla %90,7'ye yikseldi.
Elleclemede 2.ceyrek itibariyle daha da iyilesen cerceve goriilebilir.

TKFEN nezdinde finansallar dipten doniisii gozeterek ve oniimizdeki
ceyrekleri de dikkate alarak olumlu buluyoruz. Her gecen ceyrek
iyilesen kompozisyonu 6nemsiyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm 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 dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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