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Net kar piyasa beklentisini astu...
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Tiipras enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi)
uygulanmis finansallarina gore 3C25°te 12.162mn
TL net donem kari1 aciklamistir. Bu rakam, piyasa
medyan beklentisi olan 10.931mn TL’nin %11 lzerinde
gerceklesmistir  (3C24: 10.322mn  TL). Artan
operasyonel karlilik, stok degerleme etkisi, giiclii Giriin
marjlari ve finansman gelirlerindeki pozitif katki, net
kar performansimin beklentileri asmasinda etkili
olmustur.

Tiipras 3C25’te gecen yilin ayn1 donemine gore net
satis gelirleri %16 azalarak 220.666mn TL
seviyesinde gerceklesirken, bu tutar piyasa medyan
beklentisi olan 207.985mn TL’nin %6 iizerinde
gerceklesmistir (3¢C24: 261.553mn TL). Tiipras2in
3C25 doneminde kapasite kullanim oram %100
seviyesinde gerceklesmis, bu oranla sirket kiresel
ortalamanin  Uzerinde performans gostermistir.
Sirket’in Uretim miktann 3C25’de 7,2mn ton
seviyesinde gerceklesirken, satis hacmi ayn1 donemde
8,0mn ton olarak gerceklesmistir. Miktar bazinda yurt
ici satislar 3C25’de yillik bazda %4 artarken, artisa en
buyuk katki yillik bazda %15 artis gosteren benzin
satislarindan gelmistir.

Sirket’in FAVOK rakam, 3G25’te 19.787mn TL
seviyesinde gercekleserek piyasa medyan beklentisi
olan 19.198mn TL’nin %3 lizerinde olusmustur
(3C24: 19.999mn TL). Sirket’in FAVOK mariji
%7,6’dan %9,0’a yukselmistir. Sirket ayrica yatirnmai
sunumunda, uluslararasi uygulamalarda yaygin oldugu
Uzere, ticari alacak ve borclarin kur farki etkilerini
FAVOK hesabi disinda birakarak hesaplanan
diizeltilmis FAVOK tutarini 20.543mn TL olarak
paylasmistir. Bu ceyrekte guclu uriin marjlar, daralan
ham petrol fiyat farklan, pozitif stok etkisi ve enerji
maliyetlerindeki gorece istikrar, faaliyet karliligim
desteklemistir.

Operasyonel gelismeler... Kiresel petrol piyasasinda
3C25 doneminde orta distilat urtinlerine yonelik talep
artisi  devam etmistir. Sanayi ve tasimacilik
sektorlerindeki guclu tuketim, mevsimsel olarak
yuksek seyreden stoklarla birlikte orta distilat urin
marjlarimm 23$/v seviyesine tasimistir. Tirkiye’de
akaryakit talebi %16,9 benzin ve %12,1 jet yakiti
artislanyla yilik bazda yiikselmistir. YKFO uriin marji,
arz kisitlamalar nedeniyle yuksek seviyesini korumus;
OPEC+1in Uretim artis1 kararina ragmen bolgesel
gerilimler ve yaptinmlar, ham petrol fiyat farklarinin
daralmasina neden olmustur. Bu tablo, Tupras’in
gucli urin marj ortamindan tam kapasiteyle
faydalanmasini saglamistir.
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Uretim ve Uriin Karmasi: Uretim ve iriin karmasi tarafinda beyaz iiriin verimi 3C25’de %81,5’e yiikselmis (3C24:
%79,5) ve orta distilat Urlinlerin toplam pay1 %55’e ulasmistir. Motorin Uretiminin toplam icindeki pay1 ise %36
seviyesine yiikselirken, siyah urtin oranm %19’dan %17’ye gerilemistir. Motorin ithalat1 630 bin tondan 400 bin tona
duserken, jet yakitinda ithalat ihtiyaci ortadan kalkmistir. Benzin ve ara urun (ASRFO, HVGO) ithalatlarinda sinirli
artis goriilmistiir. Bu tablo, Tipras’in yerli liretim oramim artirarak disa bagimliig1 azalttigim ve giiclii ic talep
kosullarina etkin bicimde yanit verebildigini géstermektedir.

Net borc ve isletme sermayesi... Tupras’in net nakit pozisyonu 3C25 sonunda 74,4 milyar TL’ye yukselmistir. Sirket,
ikinci ceyrekteki 1,2 milyar USD’lik net nakit pozisyonunu 1,8 milyar USD’ye cikarmistir. Toplam nakit varliklar 117,1
milyar TL diizeyinde olup, bu tutarin onemli kism déviz cinsindedir, dolayisiyla ithalat yikiimliiliiklerine kars1 dogal
bir koruma islevi gérmektedir. Net borc/FAVOK oram -1,3x seviyesine gerilerken, borc vade yapisinin uzun olmasi (1
yil icinde 14,6 milyar TL, 3 yil lizeri 15,8 milyar TL) likidite riskini simirlamaktadir. isletme sermayesinin -7,9 milyar
TL’ye gerilemesi stok ve alacak yonetiminde iyilesmeyi gosterirken, +25,9mn USD net doviz pozisyonu ile sirketin
bilancosu kur riskine kars1 dengeli kalmaya devam etmistir.

Sirket 2025 Beklentileri... Sirket, 2025 yilina iliskin hedeflerinde herhangi bir revizyona gitmemistir. Sirket 2025 yil
sonu icin 6-6,55/varil net rafineri marji, yaklasik 26mn ton liretim, 30mn ton satis hacmi ve %90-95 kapasite kullanim
oram beklentilerini korumustur. 9A25 itibariyla net rafineri marj1 9,75/varil ile hedefin lizerinde gerceklesmis, bu
performans orta distilat urtinlere yonelik guclu talep ve dusuk stok seviyeleriyle desteklenmistir. Yilin ilk dokuz ayinda
316mn USD yatirnm harcamasi yapilmis olup, bu tutar yilik hedefin (480mn USD) yaklasik %66’sina denk gelmektedir.
Yatinmlarin 6nemli kismi1 bakim-onarim, enerji verimliligi ve siirdiiriilebilirlik projelerine yonelmistir.

3C25 finansallar sonrasi, 12 aylik hedef fiyatimizi pay basina 237,80 TL seviyesinde sabit birakiyoruz. Hedef
fiyatimiz son kapanis fiyatina gore %20 getiri potansiyeli sunarken, Sirket paylar ile ilgili olarak “AL” tavsiyemizi
koruyoruz.

Tablo 1: Finansallar

Milyon TL 9A24 9A25 Yilik 3C24 3C25 Yillik

Satis Gelirleri 798.874 598.344 -25,1% | 261.553 220.666 -15,6%

Brat Kar 71.082 57.828 -18,6% | 25.039 23.660 -5,5%
Briit Kar Marji 8,9% 9,7% 9,6% 10,7%

Operasyonel Kar 43.903 35.383 -19,4% | 17.033 16.300 A.D.
Operasyonel Kar Mar; 5,5% 5,9% 6,5% 7,4%

FAVOK 53.498 45832  -14,3%| 19999 19.787 -1,1%
FAVOK Marji 6,7% 7,7% 7,6% 9,0%

Net Kar 18.092 21.823 A.D. 10.322 12.162 A.D.
Net Kar Marji 2,3% 3,6% 3,9% 5,5%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Tablo 2: Temel Finansallar

BILANCO (TL Mn) 2024/12K  2025/09K %Deg
Maddi Duran Varulklar 283.673 285.545 1
Maddi Olmayan Duran Varhklar 7.639 9.373 23
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 45.514 45.229 (1)
Ticari Alacaklar 46.499 55.573 20
Hazir Degerler 92.234 117.091 27
Diger Kisa Vadeli Vartklar 94.054 97.329 3
Toplam Aktifler 569.612 610.140 7
Uzun Vadeli Borclar 12.461 28.100 126
Diger Uzun Vadeli Yikiimlilikler 11.510 19.477 69
Kisa Vadeli Borclar 11.356 14.560 28
Kisa Vadeli Ticari Borclar 130.297 126.009 (3)
Diger Kisa Vadeli Yikimlilikler 44.947 73.539 64
Toplam Yukumlulikler 210.572 261.685 24
Toplam Ozsermaye 359.041 348.455 (3)
Toplam Pasifler 569.612 610.140 7

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim

GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/09K| 2025/09K %Deg
Net Satislar 798.874 598.344 (25)
SMM 727.791 540.516 (26)
Briit Kar 71.082 57.828 (19)
Faaliyet Giderleri 27.179 22.445 (17)
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 37.062 29.904 (19)
Esas Faal. Diger Gel./Gid. (6.841) (5.479) A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) (18) (2) A.D.
Finansman Gelir/ (Gider) 9.967 2.786 (72)
Parasal Kazanc/Kayip (16.793) (2.551) A.D.
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/(Zarar) Paylar 1.094 1.110 2
Vergi Oncesi Kar 31.312 31.247 (0)
Vergi 12.826 9.240 (28)
Net Kar/(Zarar) 18.485 22.007 19
Azinbk Paylari 394 184 (53)
Ana Ortaklk Paylari 18.092 21.823 20,6
TUPRS Kaynak: Finnet, Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirbm
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 isiginda 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 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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