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Tupras Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Beklentilerimizin hafifce ilizerinde net kar: Tiiprag
Petrol Rafineri <TUPRS TI> 1C25’te 3,7 milyon TL olan
beklentimizin hafifce lizerinde, piyasa tahmini olan 172
milyon TL’nin ise simirl bir miktar gerisinde 97 milyon
TL'lik net kar agikladi. Net kar bir dnceki geyrege gore
%98 ve yillik bazda %78 diistii. Net kirda yillik bazda
goriilen dusiiste; ertelenmis vergi giderindeki yiikselisin
etkili oldugunu gérmekteyiz.

Net satislar beklentimizin %7 altinda gerceklesti:
Sirket, 1C25 doéneminde 170,80 milyar TL olan konsensiis
ve beklentimizin %7 altinda 158,62 milyar TLlik net satis
geliri agikladi. Net satis geliri geyreklik ve yillik bazda
sirastyla %9 - %3 I’lik disiis kaydetti. |C25’te giiclii talebin
etkisiyle yurt ici benzin satislari yillik bazda %203 artarken,
motorine olan talebin yillik %374 azaldigi goriilmektedir.
ihracat tarafinda ise Fuel Oil ve benzine olan talepte
(%569 - %257 gerileme) ciddi dususler yasanmistir. Bu
gelismelerin etkisiyle, yurt ici ve yurt disi satislarda sirasiyla
%438 - %123 gerileme kaydedilmistir. Boylelikle toplam
satis hacminde %561’lik sert geri ¢ekilme meydana geldi.
Sirket, 1C25’te 5,9 milyon ton iiretim yaparken, kapasite
kullanim orani (KKO) %82,8 olarak gergeklesti.

Agirlikh ortalama liriin marjlari geriledi: Mart ayinda
motorin, jet yakiti ve benzin marjlari gegen yilin yiiksek baz
etkisi nedeniyle yillik bazda sirasiyla %35, %23 ve %49
oraninda daraldi. Tim drin marjlarinda aylk bazda
gerileme goriiliirken, Fuel Oil disindaki iriinlerin marjlari
son 5 yil ortalamalarinin altinda gergeklesti. Subat ayinda
goriilen bir miktar iyilesmenin ardindan Mart ayindaki
gerilemeyle birlikte Tipras, 1C25’i ortalamada gegen yila
gore %35 daha dislik lrlin marjlari ile kapatti. Sirket, 2025
yilinda 5-6 USD/varil net rafineri mariji, %90 - 95 KKO, 26
milyon ton iiretim, 30 milyon ton satis ve yaklasik 600
milyon dolar yatirim harcamasi (capex) ongérmektedir.

Net nakit pozisyonunda gerileme: Tipragin [C25
dénemi net nakit pozisyonu bir onceki geyrege kiyasla
51,65 milyar TL'den 25,60 milyar TL’ye geriledi. Bu
gelismede TL bazh vadeli mevduatlardaki sert diisiisiin
etkili oldugunu gormekteyiz. Nakit akisinda goriilen
gerilemenin etkisiyle serbest nakit akisi (SNA) 4C24’teki
9,50 milyar TL’den -25,596 milyar TL’ye gerilemistir.

Tiipras icin 12 aylik hedef fiyatimizi 191 TL’den
183,40 TL’ye revize ediyor, “AL” yoniindeki
tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Sirket, 1C25’te 7,64 milyar
TL olan beklentimizin %28, piyasa beklentilerinin ise %4
iizerinde 9,75 milyar TL FAVOK agikladi (ceyreklik %21
artis, yillk %25 disiis). Net satis gelirlerinin ise
beklentilerin %7 altinda gergeklestigi gorilmektedir. 1C25
donemi iretim ve satis hacmindeki gerilemeye dikkat
cekiyoruz. 1C25 finansal sonuglarina piyasa tepkisini
yakindan takip ediyor olacagiz. Sirket’in 2025 yil sonu
rafine marj beklentilerini dikkate alarak modelimizde
yaptigimiz revizyon sonrasi Tilpras icin |2 aylik hedef
fiyatimizi 191 TL'den 183,40 TL'ye revize ediyor, “AL”
yoniindeki tavsiyemizi siirdiriiyoruz.

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu TUPRS Tl
Tavsiye AL

Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 191,00
Hedef Fiyat (TL/hisse) 183,40
Kapanis (TL/hisse) 125,10
Yiikselis Potansiyeli (%) 47%
Piyasa Degeri (milyon TL) 241.042
Piyasa Degeri (milyon USD) 6.283
Firma Degeri (milyon TL) 215.446
Sermaye (milyon TL) 1.927
Halka Agiklik Orani (%) 49,00
Tahminler, TLmn 2024 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 810,386 878,958 1,102,878
Biiyiime (%) -18% 8% 25%
FAVOK 50,704 51,858 67,275
Biiyiime (%) -64% 2% 30%
Net Kar 18,315 22,852 32,628
Biiyiime (%) -76% 25% 43%
Karhhlik (%)
FAVOK Mariji 6,30 5,90 6,10
Net Kar Mariji 2,30 2,60 2,96
Borg¢luluk
Net Borg -54,546 -33,707 -41,610
Net Borg /FAVOK -1,08 -0,65 -61,85
Degerleme Carpanlari
F/IK 13,2 10,5 7,4
FD/FAVOK 4,2 4,2 32
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Ozet Finansal Gorunum

Gelir Tablosu (milyon TL) 1G25 124 y/y (%) 4C24 ¢/c (%) 12A24 12A23 yly (%)
Net Satislar 158.623 228.525 -31 173.476 -9 810.386 991.203 -18
Satiglarin Maliyeti (-) 145.458 210.330 31 162.116 -10 742.355 832.772 -1
Briit Kar/Zarar 13.165 18.195 -28 11.359 16 68.030 158.431 -57
Faaliyet Giderleri (-) 6.417 8.083 221 5.274 22 26.942 28.235 -5
Esas Faaliyet Kari 6.748 10.112 -33 6.086 11 41.088 130.196 -68
Amortisman 3.003 2.955 2 1.966 53 9.616 8.754 10
FAVOK 9.751 13.067 -25 8.052 21 50.704 138.950 -64
Dig. Gelir/Gider (net) -2.857 -4.616 ad. 76 ad. -5.378 -23.893 ad.
Yat. Fal. Gel. (net) 7 -0 ad. -1 ad. -16 119 ad.
Finansal Gelir/Gider (net) -1.308 -3.271 ad. 52 ad. -5.391 -24.459 ad.
Parasal Kazang (KayIp) -2.045 -7.747 ad. -1.194 ad. -14.583 -16.961 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2,533 2,613 -3 6.782 -63 31.746 83.480 -62
Vergi -2.413 -2.040 ad. -2.486 ad. -12.712 -5.700 ad.
Kont. Glicii Olmayan Paylar 23 131 -82 405 -94 718 426 69
Ana Ortaklik Net Kar 97 442 -78 3.891 -98 18.315 77.354 -76
Karliik 1G25 1C24 yly (%) 4C24 ¢/c (%) 12A24 12A23 yly (%)
Briit Kar Marji 8,3% 8,0% 0,3bps 6,5% 1,8bps 8% 16% -7,6bps
Esas Faaliyet Kar Marji 4,3% 4,4% -0,2bps 3,5% 21 5% 13% -61
FAVOK Marji 6,1% 5,7% 0,4bps 4,6% 1,5bps 6,3% 14,0% -55
Vergi Orani -95,3% -78,1% -17,2bps -36,7% -58,6bps -40% -7% ad.
Net Kar Marji 0,1% 0,2% -0,1bps 2,2% -2,2bps 2,3% 8% 71
*Net Borg -25.596 -51.647 ad. -60.035 ad. -60.035 -90.522 ad.
Net Borc/FAVOK -1,18 -0,65 -53,3bps -0,77 -41,1bps 0,77 -0,32 -45,0bps
Nakit Akim Tablosu 1625 1G24 y/y (%) 4G24 ¢/ (%) 12A24 12A23 vy (%)
isketme Faalyetierinden Nakit -20.221 -21.489 ad. 13.920 ad. 35.271 123,121 -71
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -3.084 -7.266 ad. -4.423 ad. -11.890 -13.787 ad.
Serbest Nakit Akimi -23.305 -28.755 ad. 9.497 ad. 23.381 109.334 -79
Gelirkere Orani (%) -14,7% -12,6% -2,1bps 5% -20,2bps 2,9% 11,0% -8,1bps
Finansman Faaliyeterinden Nakit -4.943 9.039 ad. -41.450 ad. -57.736 -50.207 ad.
Yabanci Para Gevrim Farki Etkisi 775 1.083 -28 70 1.000 2,211 10.296 -79
Net Nakit Degisimi -27.474 -18.633 ad. -31.883 ad. -32.145 69.422 ad.

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

** a.d. = Anlamli Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim damismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin allm ya da satimi i¢in oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




