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Tiipras / TUPRS — 3C25 BiILANCO ANALIz

Zayif Ciroya Ragmen Giiglii Karlilik!

Tlpras (TUPRS) 3.ceyrek déneminde 12.162 milyon TL net kar

acikladi. Net kar yillik bazda %18 artis gosterirken, bir 6nceki ceyrege SI N I RLI POZITI F

gore %27 arttl. Net kar marji yillik bazda 1.6 puan artis gostererek

%5.5 seviyesinde gerceklesti. Azalan yurtici satiglar ve ihracat oraninin - Hedef Fiyat, TL 273 TL

%20 daralmasi, ciroyu olumsuz etkiledi. Buna karsin satislarin  Giincel Fiyat, TL 197,60 TL
- S

maliyetinin azalmasiyla briit kar marjinda 1,15 puan artig goriild. ~ O¢tin Potansiveli% - 38

. L . . Buglinki Sermaye (bin TL) 1.926.796

Operasyonel verimliligin de korunmasiyla birlikte faaliyet kar marji ;5 Acik Sermaye 944.130

%16 oraninda artis gosterdi. Bir dnceki yila gore azalan net finansman  Halka Aciklik Orani %49

geliri ve stiregelen vergi yukimlalagi karliigr baskilarken, gecen yila  _Piyasa Garpanlari

gore azalan net parasal pozisyon kaybi, net dénem karini destekleyen Z)K/DD li’ﬁ
Olumlu Gelismeler
e Ton bazinda satislar artis gosterdi: Tiipras, 3C25 doneminde _Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3¢25 3624 Deg.(%)
8 milyon ton satis gergeklestirdi. Bu rakam Bir dnceki ceyrekte  Net satislar 220.665.829 261.553.019  -15,6
7,6 milyon ton, 1. ceyrekte ise ise 6,4 milyon ton  Britsatiskan 23.660.142  25.038.839 -5,5
seviyesindeydi. Yurtici satislar yillik bazda %4 artti. Artisa en  Faaliyet Giderleri 7.360.231  8.005.586 -8,1
blyik katki yilhk bazda %15 artan benzin satislarindan geldi. Finansal Gelir/Gider 1.383.888  3.267.444  -576
e Net rafineri marjinda artig: Tlpras net refineri marji 3C25 o5 Faaliyet kan 16299911  17.033.253 43
déneminde §irket beklentisinin Uzerinde 9'7 $/V olarak Net parasal pozisyon kaybi/kazanci -604.429 -4.952.769 a.d.
gergeklesti. FAVOK 20.273.102  20.461.392 0,9
o Yiiksek kapasite kullanim orani: Kapasite kullanm orani, . . . 12161649 10.322.348 7
. .. o L
2?25 yilinin gguncu ceyreginde /f1oq seviyesinde “kalarak orantar 3c25 3c24 Fark
kiiresel kapasite kullanim oraninin Gzerine ¢ikti. Bu donemde ) _
. . ) . Brit Kar Marji (%) 10,72 9,57 1,1
7,2 milyon ton lretim gerceklesti.
v gee . . . . Esas Faa.Kar Marji (%) 7,39 6,51 0,9
e Giiglii nakit pozisyonu korunuyor: Sirketin 2024 yilinin ayni )
N . i . . . FAVOK Marji (% 9,19 7,82 1,4
doneminde 76.9 milyar TL net nakdi bulunurken bir dnceki arjt (%)
Net Kar Mariji (%) 5,51 3,95 1,6

ceyrek 52.7 milyar TL net nakdi bu dénemde 74.4 milyar TL
olarak gerceklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise -1.3
seviyesinde bulunuyor. Sirdlrilen net nakit pozisyonu

. e . 13.000 250
sayesinde, giclii finansal yapi korunmaya devam ediyor. 12,000

e Net parasal pozisyon kaybinin azalmasi: Sirket, gecen yilin %(1)-888 200
ayni doneminde 4.064 milyon TL net parasal pozisyon kaybi 9.000

yasamisti. Bu dénemde ise 458,4 milyon TL'ye geriledi. ’;:888 150
Olumsuz Gelismeler 6.000 100
e Ciro daraldi: 3¢25 doneminde satis gelirleri %16 gerileyerek 2:888
220.665 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Yurtici satis 3-888 50
gelirlerinde yasanan disus ve azalan ihracat orani etkili oldu. 1.000 === BIST 100 (Sol Eksen)  em===tuprs
¢ Net finasman geliri azaldi: Sirketin net finansman geliri, bir O e e
. . . . o o~ [} o o N o~ o o o o~ o o
onceki yila gore %58 azalarak 1.384 milyon TL oldu. R SRR IRIIRISRA
. e g ee e gee v e PYTY . . . . o — o~ — N o < ["a} (o} ~ [} [e2} o
e Vergi yukimliiliigii siiriyor: Sirketin 3C25 dodneminde T9d9 999999 9 9 9
- - i - - i - - - i - -

o6demis oldugu 4.257 milyon TL vergi yukimluligld, net
donem kari Gzerinde baski olusturmaya devam ediyor.
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2025 yili beklentileri revize edildi: Tupras, 2025 yili beklentilerini glincelledi. Net rafineri marji beklentisi 5-6 dolar/varil
araligindan 6—6,5 dolar/varile yiikseltildi. Kapasite kullanim orani %90-95, tretim yaklasik 26 milyon ton ve toplam satis
30 milyon ton seviyesinde korunurken, yatirim harcamasi beklentisi 600 milyon dolardan 480 milyon dolara disurild.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

2025 yih 3. ceyreginde Tipras’'in satis gelirinde daralma gorilsede gliclii operasyonel verimlilik, net donem karina olumlu
yansimis goriintyor. Orta-distilat Grlinlerine olan talebin artmaya devam etmesi, {irlin marjlarinin yiikselmesini sagladi.
Daralan ham petrol fiyat farki, stok etkisi ve enerji maliyetleri VOK tizerinde baski olustursa da giiclii tGiriin marjlari VOK’{in
artmasina katki sagladi. VOK 3C25 déneminde 16.514 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Sirketin giiclii nakit pozisyonunun
artmaya devam etmesini, Griin marjlarindaki iyilesmeyi, ton bazinda artan satislari ve yiksek kapasite kullanim oraninin
siirmesini olumlu karsiliyoruz. Buna karsin ciroda yasanan daralma strdurilebilir karlihk acisindan belirsizlik yaratirken,
kiiresel petrol arz-talep dengesi, sezonluk talep, lriin stoklari ve jeopolitik gelismeler negatif yonli sirpriz yaratabilir.
TUPRS icin INA modelimize gére hesapladigimiz 12 aylk hedef fiyatimizi 215 TL seviyesinden 273 TL seviyesine revize

ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3C25 3C24 Deg.(%) 2C25 Deg.(%) 9A25 9A24 Deg.(%)
Net Satislar 220.665.829 261.553.019 -15,6 | 196,908,906 12,1 | 598.344.047 798.873.597 -25,1
Briit satis kan 23.660.142  25.038.839 -5,5  19.164.817 23,5/ 57.827.967  71.082.339 -18,6
Faaliyet Giderleri 7.360.231 8.005.586 -8,1 7.771.976 -5,3| 22444768  27.179.020 -17,4
Finansal Gelir/Gider 1.383.888  3.267.444 -57,6 562.494 156,0 2.785.601 9.966.611 -72,1
Esas Faaliyet Kari 16.299.911  17.033.253 -4,3  11.392.841 43,1 35.383.199  43.903.319 -19,4
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci -604.429  -4.952.769 a.d. 98.449 a.d. -2.550.683 -16.793.424 a.d.
FAVOK 20.273.102  20.461.392 -0,9 14.931.556 32,5/ 45.831.599  53.498.364 -14,3
Ana Ortaklik Net Kar 12.161.649  10.322.348 17,8  9.550.461 27,3 21.822.709  18.091.634 20,6
Oranlar 3C25 3C24 Fark 2C25 Fark 9A25 9A24 Fark
Briit Kar Marji (%) 10,72 9,57 1,1 9,73 1,0 9,66 8,90 0,8
Esas Faa.Kar Marji (%) 7,39 6,51 0,9 5,79 1,6 5,91 5,50 0,4
FAVOK Mariji (%) 9,19 7,82 1,4 7,68 1,4 7,66 6,70 1,0
Net Kar Marji (%) 5,51 3,95 1,6 4,85 0,7 3,65 2,26 1,4
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirrm Danismanhigi 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 goériisler 6nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirrm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
turlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirnm 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 Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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