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FAVOK beklentimize paralel gerceklesti ...
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oozdemir@sekeryatirim.com

Tiipras enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi)
uygulanmis finansallarina gore 1C26’da 3.710mn TL
net donem kari aciklamistir. Bu rakam, Seker Yatirim
beklentimiz olan 3.439mn TL’nin %8 lizerinde, piyasa
medyan beklentisi olan 3.808mn TL’nin ise %3 altinda
gerceklesmistir. Net kar performansi beklentimize
kiyasla simirli olumlu bir gorunime isaret ederken,
piyasa beklentisinin hafif altinda kalmistir. Net kar
yilbk bazda guclu artis gosterirken, ceyreksel bazda
4C25’teki yiksek bazin etkisiyle gerilemistir.

Sirket’in 1C26 donemine iliskin FAVOK rakam
15.796mn TL seviyesinde gerceklesmistir. Aciklanan
rakam, Seker Yatinm olarak beklentimiz olan
15.794mn TL’ye paralel gerceklesirken, piyasa
medyan beklentisi olan 16.392mn TL’nin %4 altinda
kalmistir. FAVOK yilik bazda %23,8 artis gosterirken,
ceyreklik bazda %0,8 oraninda sinirli yikselmistir.
FAVOK marji ise 1C26’da %6,1 seviyesinde
gerceklesmistir. Orta distilat uriin marjlarindaki gucli
seyir, pozitif stok etkisi ve yiiksek kapasite kullanimi
operasyonel karliigi desteklerken, ham petrol fiyat
farklan ve artan dogal gaz maliyetleri (riin
marjlarindan gelen olumlu katkimn bir kismini
sinirlamistir.

Tiipras’in 1C26 net satis gelirleri 258.254mn TL
seviyesinde gerceklesmistir. Bu tutar, Seker Yatinm
beklentimiz olan 241.719mn TL’nin %7 Uzerinde,
piyasa medyan beklentisi olan 237.820mn TL’nin ise
%9 uzerinde olusmustur. Satis gelirleri yillk bazda
%24,4, ceyreklik bazda ise %14,0 artis gostermistir.
Satis gelirlerindeki gliclii gerceklesmede, rafineri Uriin
fiyatlarindaki destekleyici seyir, yurt ici talep
gorunumu ve guclu satis hacimleri etkili olmustur.

Sirket, 1C26’da 7,4mn ton satis hacmi
gerceklestirirken, Uretim hacmi 6,8mn  ton
seviyesinde gerceklesmistir.

Operasyonel goriintim... Tupras, 1C26’da %95

kapasite kullanim oram ile 6,8mn ton Uretim
gerceklestirmistir. Boylece Sirket, 2017 yilindan bu
yana en yuksek ilk ceyrek kapasite kullanim oranina
ulasmistir. Yilksek kapasite kullanim orani, dalgali
makroekonomik  ortama ragmen  operasyonel
esnekligin korunduguna ve giiclii rafineri ortamimin
Uretim ile satis hacimlerine yansitilabildigine isaret
etmektedir.
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Rafineri marjlan tarafinda, orta distilat Giriin marjlan 1C26’da destekleyici seyrini siirdiirmiistiir. Orta Dogu’da
meydana gelen kesintiler, gecici rafineri duruslar ve urun ile ham petrol akisindaki kisitlar nedeniyle motorin ve jet
yakit1 marjlan tarihsel ortalamalann uzerinde gerceklesmistir. Sirket’in 1C26 yatinmci sunumuna gore, 1C26’da
motorin Uriin marji 34,0 ABDS/varil, jet yakiti iiriin marji ise 43,1 ABDS/varil seviyesine ulasmistir. Benzin marji diisiik
sezona ragmen yillik bazda artis gosterirken, YKFO marjlarinda arz artis1 ve zayiflayan talep nedeniyle yillik bazda
gerileme gorilmiistiir.

Tilpras’in net rafineri marji 1C26’da 9,4 ABDS/varil seviyesinde gercekleserek sirketin 2026 yili icin paylastig1 6-7
ABDS/varil beklenti araliginin tizerinde olusmustur. Avrupa orta distilat stoklarimn ilk ceyrekte bes yillik ortalamalarin
altinda seyretmesi ve Turkiye yakit talebindeki simirli blyiime, driin marjlan acisindan destekleyici bir zemin
sunmustur. Brent’e gore agir ham petrol fiyat farklar tarafinda ise 1C26’da gecen yilin ayn1 donemine kiyasla genel
olarak paralel bir gortiniim izlenmistir. Buna karsin, Tupras’in kompleks rafineri yapisi ve uriin karmasi, gliclii orta
distilat marjlarindan faydalanmasini saglamistir.

Net bor¢ ve isletme sermayesi... Tupras’in net nakit pozisyonu 2025 yil sonundaki 62,7 milyar TL seviyesinden 1C26
sonunda 74,7 milyar TL seviyesine yiikselmistir. Net Borc/FAVOK oram ise -1,0x seviyesinde gerceklesmistir. Nakit
kirllimina bakildiginda, toplam nakit pozisyonu 129,9 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Net nakit pozisyonundaki
artis ve isletme sermayesi tarafinda yillk bazda gézlenen iyilesme, bilanco goriiniimiinii desteklemistir. isletme
sermayesinin 1C26 sonunda -7,2 milyar TL seviyesinde gerceklesmesi, sirketin faaliyet dongiisundeki verimli yapinin
korunduguna isaret etmektedir.

Temettli dagitim plami... Tipras’in daha once aciklamis oldugu toplam 33 milyar TL temettii dagitim plam
kapsaminda, 20 milyar TL tutarindaki ilk taksit 16 Mart 2026 tarihinde 6denmistir. Kalan 13 milyar TL tutarindaki
ikinci taksitin ise 30 Eylul 2026 tarihinde 6denmesi planlanmaktadir. Sirket’in net nakit pozisyonu ve nakit yaratma
kapasitesi, kalan temettl odemesi ve yatinm harcamalarimn finansmam acisindan destekleyici bir gorinum
sunmaktadir.

Sirket 2026 Beklentileri... Tlpras, 2026 yilina iliskin operasyonel beklentilerini korumustur. Buna gore Sirket, 2026
yilinda 6-7 ABDS/varil net rafineri marji, yaklasik 29mn ton dretim, yaklasik 30mn ton satis hacmi ve ortalama %95-
100 kapasite kullamm orani ongérmektedir. Ayrica 2026 yili icin yaklasik 700mn ABDS konsolide yatirim harcamasi
planlanmaktadir.

1C26’da gerceklesen 9,4 ABDS/varil net rafineri marj1 sirketin beklenti araligimn (zerinde olusurken, %95
seviyesindeki kapasite kullanim oram sirket beklentileriyle uyumlu gerceklesmistir. Orta distilat Urin marjlarinda
gozlenen destekleyici seyrin 1C26 finansallarin1 destekledigini gormekle birlikte, iirlin fiyatlarindaki artis ve stok etkisi
kaynakli katkilarin operasyonel karlilik {izerindeki daha belirgin yansimalarinin basta 2C26 ve 3C26 olmak lizere yilin
ilerleyen ceyreklerinde daha goriiniir hale gelebilecegini degerlendiriyoruz.

1C26 finansallari sonrasi, Tiipras icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi1 355,76 TL seviyesinde koruyoruz. Hedef
fiyatimz son kapanis fiyatina gore %31 getiri potansiyeli sunarken, Sirket paylan icin “AL” tavsiyemizi
siirdiiriiyoruz.

Tablo 1: Finansallar

Milyon TL 1025 1026 Yillik 4C25 Ceyreklik

Satig Gelirleri 207.582 258.254 24 4% 226,635 14,0%

Briit Kar 17.228 21.575 25,2% 22.983 -6,1%
Briit Kar Marji 8 3% 8,4% 10,1%

Operasyonel Kar a3 11.656 32,0% 11.579 0,7
Operasyone! Kar Man: 4 3% 4 3% a2, 1%

FAVOK 12.761 15.796 23,8% 15.676 0,8%
FAVOK Marnji 6, 1% 6, 1% 6,9%

Net Kar 127 3.710 2820,2% 7.428 50,1%
MNet Kar Mari 0 1% 1,4% 3,.3%

Kaynak: Finnet, Feker Yahinm Aragtirma
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Tablo 2: Temel Finansallar

BiLAN GO (TL Mn) 2025M12K  2026/03K %Deg
Maddi Duran Varhklar 325.5904 325.672 ()
Maddi Olmayan Duran Varhklar 11.147 10.794 13}
Diger Uzun Vadeli Kiymetler h3.548 53.102 (1)
Ticari Aacaklar hE.049 76.810 32
Hazir Degerler 118080 129,500 10
Diger Kisa Vadeli Varhkdar 84,5666 103. 466 28
Toplam Aktifler 651.408 704.745 8
Uzun Vadeli Borclar 31.283 3h.818 14
Diger Uzun Vadeli Yikimidlilkler 26.375 22.345 (15)
Kisa Vadeli Borclar 24.012 19.376 (19)
Kisa Vadeli Ticari Borglar 116.107 | 146.082 16
Diger Kisa Vadeli Yikimllltkier 46.673 121.045 159
Toplam Yikimitllkier 244,445 344,667 41
Toplam Ozsermaye 406.959 360.079 (12)
Toplam Pasifler 631.408 F04.745 8

Kaynak: Finnet, jeker Yatirim

GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/03K| 2026/03K %Deg
Met Satislar 207.582 258.254 24
S 190.354 236.678 24
Briit Kar 17.228 21.575 25
Faaliyvet Giderleri 8.397 9.91%9 18
Met Esas Faalivet Kan/(Zaran) h.092 11.392 124
Esas Faal. Diger Gel./Gid. (3.739) (264) AD.
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir £ (Gider) 9 ) AD.
Finansman Gelir / (Gider) Sh 1.536 59
Parasal Kazanc /Kayip (2.676) [2.4562) AD.
Oz kaynak Yantemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/(Zarar) Paylar (73) (83) A0,
Vergi Oncesi Kar 3.315 10.383 213
Vergi 3.158 &.568 108
Met Kar/(Zarar) 157 3.815 2.327
Azinhk Paylan 30 105 244
Ana Ortakhk Paylan 127 J.010 | 2.820,2

TUPRS

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligi 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinnm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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