Hisse Senedi / Buyiik Sirket / Petrol
Tupras

2025 1.C Mali Tablo Analizi

FAVOK beklentilerin iizerinde gelse de nakit pozisyonu 6nemli odlglide
geriledi. Tupras, 1G25'te bizim ve piyasanin beklentilerine biylk o6lgide
paralel olarak (is Yatirim: 245 milyon TL; piyasa: 172 milyon TL), 97 milyon TL
net kar rakami acikladi. Parasal kayipta dislise ragmen operasyonel
performanstaki zayiflama ve finansal gelirlerdeki gerileme , yillik bazdaki %
78'lik disiiste etkili oldu. Sirket, 1¢25’te beklentilerin altinda (is Yatirim: 170
milyar TL; piyasa: 171 milyar TL), Gretim disi satis hacmindeki gerileme
sonucu yillik bazda %31 dususle 159 milyar TL net satis geliri elde etti. Tlipras,
1G25’'te %83 KKO ile 5,9 milyon ton lretim gergeklestirdi (1G24: 5,9 milyon
ton) ve 6,4 milyon ton satis hacmine ulasti (1G24: 7,0 milyon ton). FAVOK,
tahminlerin Gzerinde (is Yatinrm: 8,75 milyar TL; piyasa: 8,75 milyar TL),
1C25’te yillik bazda %25 gerilemeyle 9,75 milyar TL olarak gergeklesti. Yillik
bazdaki

marjlarindaki disus ve agir-hafif ham petrol fiyat makasindaki daralma etkili

gerilemede operasyonel giderlerdeki dislise ragmen drin
oldu. Uriin marjlari normallesmeye devam etmekle birlikte, arztalep
dinamiklerinde devam eden dengesizlik nedeniyle pandemi dncesi seviyelere
kiyasla ylksek seyrediyor. OPEC+ disi Uretimin artmasina ragmen son
yaptirimlarin etkisiyle agir-hafif ham petrol fiyat makasi 1¢25’te daraldi. Net
nakit pozisyonu 4C24 sonundaki 60 milyar TL'den 1¢25 sonunda 25,6 milyar
TL'ye geriledi. Ay sonundaki Ramazan Bayrami tatili nedeniyle tahsilatlardaki
gecikme ve tedarik degisiklikleri isletme sermayesi ihtiyacini artirirken,

temettl 6demeleri de nakit akisi lizerinde baski yaratt.

Beklentiler. Tipras, 1C25’te sezonsallik nedeniyle 4,1 dolar/varil olarak
gerceklesen net rafineri marji beklentisini 2025 yil i¢cin 5-6 dolar/varil’de sabit
tutttu. Sirket 2025 yilina iliskin %90-%95 olan kapasite kullanim orani, 26
milyon ton tretim, 30 milyon ton satis ve 600 milyon dolar yatirim harcamasi
beklentilerinde degisiklige gitmedi.

Stratejik Doéniisiim Plan’nda giincelleme. Sirket 2021 yilinda agikladig
Stratejik Donisim Plani'nini degisen ekonomik ve teknolojik gelismelere
bagli Turkiye fosil yakit tiketimi zirve noktasina
2035’te ulasmasi bekleniyor (6nceki: 2030). 2030 yili FAVOK beklentisi 1,3

milyar dolardan 1,7 milyar dolara yiikseltildi. ilave FAVOK iginde siirdiiriilebilir

olarak giincelledi.

rafinajin katkisi yaklasik 140 milyon dolar, sirdurilebilir havacilik yakitinin

(SAF) 140 milyon dolar, sifir karbon elektrigin ise 130 milyon dolar. Hidrojen

yatirimlarinin  yatirrm maliyetlerindeki artis nedeniyle uzun vadeye
yayllmasina karar verildi.

Yorum. Tipras’'in orta-uzun vadeli beklentilerindeki iyilesmenin, nakit
pozisyonundaki bozulmanin etkisini dengelemesini ve piyasanin bu

gelismelere notr tepki vermesini bekliyoruz.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 125.10
12 Aylik Hedef Fiyat* 212.22
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 212.22
Piyasa Degeri (mn) 241,042
Halka Agik PD (mn) 112,060
Ort. islem Hacmi (3Ay) 2844.4
Hisse sayisi (Adet mn) 1,927
Takas Saklama Orani (%) 46
Yabanci Orani (%) 26
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -9.4 -6.7 -27.4
ABDS -10.8 -143  -38.8
BIST-100 Relatif -5.1 -0.6  -20.6
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 11.9 11.9 12.4
PD/DD 0.9 0.9 0.9
FD/FAVOK 4.0 4.5 5.4
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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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 Yatinmlari Ag 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

UMS - 29

TL mn 1G24
Ciro 158,623 228,525 -31% 170,800 : 169,773 :
Briit Kar 13,165 18,195 -28%

Briit Kar Marji 8.3% 8.0% 0.3ppt

-6,417 -8,083 -21%
-4.0% -3.5% -0.5ppt
6,748 10,112 -33%
3,003 2,955 2%

Faaliyet Giderleri
Faaliyet Gideri/Ciro
Faaliyet Kari

Amortisman

FAVOK 9,751 13,067 -25%
FAVOK Mar;ji 6.1% 57% 0.4ppt 5.1% 5.2%
VOK 2,533 2,613 -3%
VOK Marji 1.6% 1.1% 0.5ppt
Vergi Gelir/ Gider -2,413 -2,040 18%
Net Kar 97 442 -78% 172 245
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Net Kar Marji 0.1% 0.2% -0.1ppt

Kaynak: is Yatirim & Tiipras
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatiirm Menkul Degerler

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

tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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Degerleme. Yatirirm harcamalari tahminlerimizdeki yukari yonlii revizyon, makro varsayimlarimizdaki giincelleme-
ler ile INA degerlememizin ileriye tasinmasi nedeniyle TUPRS icin hedef fiyatimizi hisse basina 230TL’den 220TL’ye
diistirliyor, %65 getiri potansiyeliyle AL tavsiyemizi koruyoruz. TUPRS 2025T 4,4x FD/FAVOK carpani ile yurt disi

benzerlerine gére %22 iskontolu islem goériyor.

Yorum. Sirket, hisse basina net 12,9 TL temettl 6demesini iki taksitte gerceklestirecegini duyurdu (%9,7 temettii
verimi). TUpras’in beklenti alti sonuglarina, glicli temettii 6demesi duyurusunu ve hissenin son bir haftada endek-

sin %4 altinda kaldigini da g6z 6nlinde bulundurarak, notr piyasa tepkisi bekliyoruz.

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 4



