Hisse Senedi / Buyiik Sirket / Petrol
Tupras

2025 2.C Mali Tablo Analizi

Net kar beklentileri ash. Tiipras, 2C25'te beklentilerin (zerinde (is
Yatirim: 7,59 milyar TL; piyasa: 6,86 milyar TL) 8,88 milyar TL net kar
rakami acikladi. Finansal gelirlerdeki gerileme ve enflasyonla dizeltilmis
faaliyet karindaki dislise ragmen parasal kayiplardaki disis ve vergi
giderlerindeki gerileme vyilhk bazdaki %31’lik artista etkili oldu.
Tahminimizdeki sapmada net parasal kazancin beklentimizden yiksek
gelmesi etkili oldu. Sirket, 2C25’te beklentilere paralel (is Yatirim: 185,3
milyar TL; piyasa: 184,2 milyar TL), petrol fiyatlarindaki gerileme sonucu
yillik bazda %29 diisiisle 183,2 milyar TL net satis geliri elde etti. FAVOK,
tahminlere paralel (is Yatirm: 13,9 milyar TL; piyasa: 13,8 milyar TL),
2G25'te yilhk bazda %20 gerilemeyle 13,9 milyar TL olarak gergeklesti.
Yilhk bazdaki gerilemede net rafineri marjindaki paralel seyre ragmen Tirk

lirasindaki reel degerlenme etkili oldu.

Uriin marjlan tarihsel ortalamalarin iizerinde seyretmeye devam etti.
Tlpras, 2C25’te %98 KKO ile 7,0 milyon ton Uretim gerceklestirdi (2C24:
6,8 milyon ton) ve 7,6 milyon ton satis hacmine ulasti (2C24: 7,9 milyon
ton). Orta distilat Grin marjlari, gecen yilin yiksek baz etkisine ragmen
yillik bazda paralel gergeklesirken artan talep sayesinde ceyreklik bazda
artis gosterdi. 2C25 cgeyrek itibari ile kiiresel stoklar, Avrupa’da yasanan
elektrik kesintileri ve rafineri bakimlari nedeniyle tarihsel ortalamalarin
altinda seyrederek Grin marjlarini destekledi. OPEC+ tarafindan alinan
Uretim artis kararina ragmen bolgesel catismalarin ve gerilimlerin etkisiyle
agir-hafif ham petrol fiyat makasi 2C25’te daraldi. Sonug¢ olarak net
rafineri marji 2C25’te 5,3 dolar/varil olarak gerceklesti (1C25: 4,1 dolar/
varil,2C24: 5,4 dolar/varil). Net nakit pozisyonu 1C25 sonundaki 27,1
milyar TL'den 2C25 sonunda 49,0 milyar TL'ye yiikseldi. isletme sermayesi
ihtiyaci, yilin ilk ¢eyregindeki tek seferlik etkilerin ortadan kalkmasiyla
birlikte 1C25’teki 20,8 milyar TL seviyesinden 2C25’te 1,1 milyar TL'ye

geriledi.

Beklentiler & Yorum. Tiipras, net rafineri marji beklentisini 2025 yil i¢in 5
-6 dolar/varil’de sabit tuttu. Sirket 2025 yilina iliskin %90-%95 kapasite
kullanim orani, 26 milyon ton Gretim, 30 milyon ton satis ve 600 milyon
dolar yatinm harcamasi beklentilerinde degisiklige gitmedi. Tlpras'in
beklenti Ustli net kar rakami ve artan net nakit pozisyonuna piyasanin

pozitif tepki vermesini bekliyoruz.

IS YATIRIM

30/07/2025

AL

Yiikselme Potansiyeli 31%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 162.60
12 Aylik Hedef Fiyat* 212.22
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 212.22
Piyasa Degeri (mn) 313,297
Halka Agik PD (mn) 145,652
Ort. islem Hacmi (3Ay) 2753.8
Hisse sayisi (Adet mn) 1,927
Takas Saklama Orani (%) 46
Yabanci Orani (%) 30
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 19.6 21.2 13.9
ABD S 17.3 5.6 -7.4
BIST-100 Relatif 7.2 13.6 16.5
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 14.8 14.1 10.3
PD/DD 0.9 0.8 0.8
FD/FAVOK 5.7 5.0 4.7
Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Tipras
Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Diger 47.25 Tupras, yillik 28,1 milyon tonluk rafinaj kapasitesinin yanisira %79,98'ine sahip oldugu
Enerji Yatirimlari As 46.4 DITAS, %40 istiraki olan Opet Petrolciilik AS. ile birlikte yarattig katma deger ile
Kog Holding Anonim Sirketi 6.35 Turkiye'nin lider sanayi kurulusudur.

Ozet Finansallar

Kons. is Yat.
TL mn 2625 2G24 _ 2G25T 2G25T

Ciro : 183,164 257,560  -29% : 168,152 9% : 184,199 185311 |
Briit Kar : 17,827 23,542 -24% : 13,956 28% : :
Briit Kar M arji 1 9.7% 9.1% 0.6ppt | 83% 1.4ppt | 1
Faaliyet Giderleri : 7229 -9266  -22% : -6,802 6% : :
Faaliyet Gideri/Ciro : -3.9% -3.6%  -0.3ppt : -4.0% 0.1ppt : :
Faaliyet Kari | 10,598 14,275 -26% | 7,154 48% | I
Amortisman : 3,202 3,034 8% : 3,184 3% : :
FAVOK : 13,889 17,310  -20% : 10,337 34% : 13,756 13,933 :
FAVOK Marji | 7.6% 6.7%  09ppt | 6.1% 14ppt |  7.5% 7.5% |
Finansman Geliri (Gideri), net : 523 1,487 -65% : 781 49% : :
Parasal Kazang (Kayip) : 221 -3,629 a.d. : -2,168 -1080% : :
VOK | 11,019 12,143 -9% I 2,686 310% | 1
VOK Marji : 6.0% 47%  1.3ppt : 1.6% 4.4ppt : :
Vergi Geliri (Gideri) | -2,077 -5,294 -61% : -2,558 23% : :
Net Kar | 8884 6,758 31% | 103 8533% | 6,855 7,594 |
Net Kar Marji : 4.9% 2.6%  2.2ppt : 0.1% 4.8ppt : 3.7% 4.1% :

Kaynak: is Yatirim & Tiipras
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




