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Hasilatin beklentilerin altinda kalmasina karsiik FAVOK
beklentileri asti
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Tipras enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis . .

finansallarina gore 1C25’te 172mn TL piyasa beklentisine ve .Hede_f F‘yatj 1?2’27 TL
53mn TL beklentimize paralel 97mn TL net kar elde etti onc?_k‘ Hgdef FlyaF. 2_050,15 TL
(1C24: 442mn TL, -%78). Bu ceyrekte azalan maliyetlere Yikselis potansiyeli: %53

karsin operasyonel giderler yiksek seyretti. 736mn TL net
finansman gelirine karsin 2.045mn TL parasal kayip
pozisyonu ve 2.413mn TL vergi gideri net kan baskiladi.

1C25’te %83 kapasite kullanim orani ile 5,9mn ton iretim LS uss
gerceklesti. Satis hacmi ise 6,4mn ton (yillk %9 dusus) Fiyat 125,10 3,26
seviyesinde gerceklesti. Gecen yiin ayn1 donemine kiyasla BiIST 100 9.225 240
yurt ici satislar %5 ihracat %10 geriledi. Sirket’in TMS-29 US$ (MB Alis): 38,3403

etkisi dahil net satis gelirleri bizim 173,936mn TL ve

.. 52 Hafta Yiiksek: 179,38 5,56

piyasanin 170,800mn TL beklentisinin altinda 1C24’e gore 5> Haﬂa DH sz 116 36 320
%31 distisle 158.623mn TL oldu. atta Dustk: ' '

Bloomberg/Reuters Kodu: TUPRS.TI/ TUPRS.IS

1C25’te Orta distilat urin marjlan yiksek stok seviyeleri
dolayisiyla yillik olarak diisse dahi; artan talep sayesinde Hisse Senedi Sayisi (Mn): 1.927
ceyreksel bazda artis gosterdi. Motorin marji 17,3/v olurken
(4C24: 16,1; 1C24: 26,5) jet yakit1 marji 14,55/v (4C24: . L
13,3; 1C24: 23,7) oldu. Benzin iriin marji 4C24’deki Piyasa Degeri: 241.042 6.283
11,95/v’ye kiyasla 12,55/v’e iyilesti. YKFO iriin marj, Halka Agik PD: 118.111 3.078
kompleks rafinerilerin artan talebine kars1 dusik arz

(TL Mn)  (US$ Mn)

seviyeleri nedeniyle yiiksek seyrine devam etti ve -7,75/v S1A S1Y YB
(4C24: -7,4, 1C24: -16,2) oldu. YTL Getiri (%): 9,3 27,4 6,7
iyilesen beyaz iiriin verimi ve enerji maliyetlerinde diisiis; US$ Getiri (_l.)/"): o 104 -38.6 4.4
diisik iriin crackleri ve daralan diferansiyellere ragmen BIST 100 Goreceli Getiri (%): 51 -20,6 06
vergi oncesi kar destekledi. Giin. Ort. Islem Hacmi (TL Mn): 3.148,0

TMS-29 etkisi dahil FAVOK, bizim 8,184 TL beklentimizin ve Gan. Ort. Islem Hacmi (USS Mn): 92,2

piyasanin 8,745mn TL beklentisinin Uzerinde 1C25’te

9.751mn TL (1¢24: 13.067mn TL -%25 YoY) seviyesine ulast1. Beta 1.16

FAVOK marji1 %6,1 oldu (1C24: %5,7). Yillik Volatilite (H'_Sse) 0,26

Net nakit pozisyonu korunuyor.. Tiipras, 28 Mart’'ta Yillik Volatilite (BIST 100) 0,25

gerceklesen temettii odemesine karsin nakit pozisyonunu %

korudu. Net nakit pozisyonu 12/2024 sonundaki 60.035mn g::rl.(i":;ammls;” AS 462

TL’den 25.596mn TL’ye geriledi. Net Bor¢c/FAVOK rasyosu - Digejr e 46’8

0,5x seviyesinde gerceklesti. Kog Holding A.S. 6.8

2025 beklentileri korundu: Tipras 2025 yilinda 5-65/v Toplam 100,0

araliginda rafineri marji gerceklesmesi bekliyor. 2024 yilina

benzer sekilde; yaklasik 26 milyon ton tiretim ve yaklasik 30 200 T < 180
milyon ton satis hacmi bekleniyor. KKO’nun ortalama %90- 180 + 1 160

95 araliginda gerceklesmesi beklenirken, 600mn USD yatirim 160 + 4 140
harcamasi ongoriluyor. 140 + 120
Temettii: Sirket, 2024 yili net karindan dagitilacak 120 % 1 100
temettiinun ilk taksidini (pay basina briit 7,78 TL) odedi. 128 1 T 80

ikinci taksit 30 Eyliil 2025’te 6denecek (pay basina briit 7,42 60 1 160

TL). Toplamda pay basina brit 15,2065 TL temettu 20 + 1 40
odenmesi gerceklesecek. 20 £ 120
Makroekonomik  tahminlerimizde  ve  dederlemede 0 t 0

kullandigimiz risksiz faiz oraninda yaptigimiz dedisiklikler Nisan22 Ekim22 Nisan23 Ekim23 Nisan24 Ekim24

sonrasi, Tiipras hissesi icin 12 aylik hedef fiyatimizi pay )

basina 205,15 TL seviyesinden 192,27 TL seviyesine revize ~ Hisse Fiyat (TL) BIST 100 Goreceli
ediyoruz. Hedef fiyatimiz son kapanis fiyatina gére %53
getiri potansiyeli sunarken AL tavsiyemizi koruyoruz

Seker Yatirim Arastirma
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Tlipras ayrica 2021 yilinda yayimladigi Stratejik Donilisiim Planina iliskin giincelleme yayimladi.
Raporda yer alan degisiklikler;

Tiipras Sektor Ongoriileri:

e Turkiye fosil yakit tilketimi zirve noktasina 2035’te ulasacak. (2021 SDP: 2030)

e 2021 SDP’den farkli olarak talep beklentisine iki tekerlekli araclar ve tarim araclan gibi araclar dahil edildi
ve su ana kadar elde edilen biiylimeye bagli olarak kara tasimaciligi talebindeki artis yansitildi. (2021 SDP
2050 Talep beklentisi: 52 mtoe)

Hidrojen, 2040 itibariyla biyiime sirecine girecek. (2021 SDP: 2030)

Motorin kismen H2 ile yer degistirirken, mevcut yerli rafinaj kapasitesine olan ihtiya¢ devam edecek.

2040 yiindan once binek araclar arasinda elektrikli araclar oncu ara¢ konumuna gelecek.

Surdurulebilir Havacilik Yakit1 (SAF) 2035 yilina kadar havacilik yakiti talebinin ~%10unu olusturacak. (2021
SDP: 2030)

Tiipras faaliyet alanlarina gore beklentilerini revize etti;

Surdurulebilir Rafinaj:

2022-35 Yatinm Harcamalar beklentisi 2,3mr Dolar (2021 SDP)
2025-35 Yatinm Harcamalar beklentisi 3,9 mr Dolar olarak glincellendi.

2022-35 FAVQK beklentisi yaklasik 13mr Dolar (2021 SDP) .
2025-35 FAVOK beklentisi yaklasik 13mr Dolar olarak iyilesti. (2022-24 arasinda 7,1mr Dolar FAVOK elde edildi)

Sifir Karbon Elektrik:

2022-35 Yatinm Harcamalar beklentisi 1,3mr Dolar (2021 SDP)
2025-35 Yatinm Harcamalan beklentisi 2,8 mr Dolar olarak giincellendi.

2022-35 FAVQK beklentisi yaklasik 400mn Dolar (2021 SDP)
2025-35 FAVOK beklentisi yaklasik 2,0mr Dolar olarak iyilesti.

Surdurulebilir Havacilik Yakiti:

2022-35 Yatinm Harcamalar beklentisi 600mn Dolar (2021 SDP)
2025-35 Yatinm Harcamalar beklentisi 800mn Dolar olarak glincellendi.

2022-35 FAVQK beklentisi yaklasik 1,1mn Dolar (2021 SDP)
2025-35 FAVOK beklentisi yaklasik 1,9mr Dolar olarak iyilesti.

Yesil Hidrojen:
2022-35 Yatinm Harcamalar beklentisi 690mn Dolar (2021 SDP)
2025-35 Yatinm Harcamalar beklentisi 750mn Dolar olarak giincellendi.

2022-35 FAVQK beklentisi yaklasik 640mn Dolar (2021 SDP)
2025-35 FAVOK beklentisi yaklasik 300mn Dolar olarak iyilesti.

Stratejik Doniisiim Plami'nin uygulanmasiyla, 2024 yilinda 1.457mn Dolar olan FAVOK'iin 2030 yil itibariyle
1.700mn USD'ye ulasmasi bekleniyor. Sirket, %80 temettii odeme politikasini siirdiirecek. (2025-2035 yillan
arasinda 6 milyar dolar temettii dagitini ongoriiliiyor) Net Bor¢/FAVOK rasyosunun 2.0x’in altinda, Yatirim
Harcamalari/FAVOK oranimin 0.5x’in altinda seyretmesi hedefleniyor.

*Rakamlara enflasyon muhasebesi kapsaminda TMS-29 dizeltmeleri uygulanmamistir.
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS-29 Etkisi Dahil)

(milyon TL) 1G24 1G25 Yillik 4C24 1G25 Ceyreklik

Satig Gelirleri 228.525 158.623 -30,6% 190.932 158.623 -16,9%

Brit Kar 18.195 13.165 -27,6% 12.502 13.165 5,3%
Briit Kar Marji 8,0% 8,3% 6,5% 8,3%

Operasyonel Kar 10.112 6.748 -33,3% 6.698 6.748 0,8%
Operasyonel Kar Marji 4,4% 4,3% 3.5% 4,3%

FAVOK 13.067 9.751 -25,4% 8.862 9.751 10,0%
FAVOK Marji 5,7% 6,1% 4,6% 6,1%

Net Kar 442 97 -78,1% 57.765 97 -99,8%
Net Kar Marji 0,2% 0,1% 30,3% 0,1%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Etkisi Dabhil)

BILANCO (TL Mn) 2024/12 2025/03 %Deg
Maddi Duran Varlklar 248.919 248.876 0%
Maddi Olmayan Duran Varbklar 6.703 7.734 15%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 39.938 40.141 1%
Ticari Alacaklar 40.802 44.436 9%
Hazir Degerler 80.934 46.671 -42%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 82.531 88.042 7%
Toplam Aktifler 499.826 475.900 -5%
Uzun Vadeli Borclar 10.934 11.229 3%
Diger Uzun Vadeli Y ikumliliikler 10.100 12.625 25%
Kisa Vadeli Borclar 4.149 4.649 12%
Kisa Vadeli Ticari Borclar 114.334 90.819 -21%
Diger Kisa Vadeli Yukumliliikler 45.256 70.069 55%
Toplam Yukumlulikler 184.774 189.391 2%
Toplam Ozsermaye 315.053 | 286.509 -9%
Toplam Pasifler 499.826 475.900 -5%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/12 2024/03 2025/03 %Deg
Net Satislar 891.935 228.525 158.623 (31)
SMM 817.058 210.330 145.458 (31)
Briit Kar 74.876 18.195 13.165 (28)
Faaliyet Giderleri 29.654 8.083 6.417 (21)
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 45.223 10.112 6.748 33)
Net Diger Gelir / (Gider) (5.919) (4.616) (2.857) A.D
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) (17) (0) 7 A.D.
Finansman Gelir / (Gider) 10.117 4.475 736 (84)
Net Parasal Pozisyon Kazanc / (Kayip) -14.583 -7.747 -2.045 A.D
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 1.587 389 (56) A.D.
Vergi Oncesi Kar 34.940 2,613 2,533 3)
Vergi 13.991 2.040 2.413 18
Net Kar/(Zarar) 20.949 573 120 (79)
Azintik Paylart 791 131 23 (82,4)
Ana Ortaklbk Paylari 20.158 442 97 (78,1)

TUPRS

Kaynak: Seker

Yatirim
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Bu goériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak 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 goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

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