AKYatirm

1G25 Kar Degerlendirmesi

TUPRAS

Beklentilere paralel zayif bir ilk ceyrek

Tupras’in 1G25 net kari 97 milyon TL olurken (-%78 y/y), piyasa beklentisi
(172 milyon TL) ve AK Yatirrm tahminine (386 milyon TL) paralel
gerceklesti. Tipras'in 1C25te FAVOK'G 9.751milyon TL (-%25 y/y)
seviyesinde, piyasa beklentisinden iyi (8.745 milyon TL), Ak Yatirim
tahminine ise (9.722 milyon TL) paralel gergeklesti. Tarihi ortalamalarina
dogru gerileyen Grlin marjlari, agir-hafif ham petrol makasindaki daralma
ve kur farki zararlari 1¢25te karliligi baskilayan unsurlardi.

izmit Rafinerisi’ndeki 1 Mart-1 Haziran dénemini kapsayan planli bakim
durusuna ragmen iiretim hacmi gecen seneye gore yatay, 5,9milyon ton
seviyesinde gercekleserek %82,8’lik bir kapasite kullanim oranina denk
geldi. Bu doénemde satis hacmi %8 daralarak 6,4 mn ton seviyesine
geriledi. 1C25’te Tipras net rafineri marji 4,1 USD/v olurken, 1G24
seviyesi 8,4 USD/v, 4C24 seviyesi ise 4,8 USD/v idi. Sirket Yonetimi'nin
2025 net rafineri marji beklentisi 5-6 USD/v bandinda bulunuyor.
FAVOK’te gecen seneye gore %25 diisiis tiriin marjlarinda gerileme ve agir-
hafif ham petrol makasindaki daralmadan kaynaklandi. Net nakit
pozisyonu, mart sonuna denk gelen bayram tatili sebebiyle geciken
alacaklar, ham petrol tedarikinde degisiklikler ve daha duslik faktoring
faaliyeti nedeniyle 25,6 milyar TL'ye (678 milyon USD) geriledi (4C24: 55
milyar TL — 1,5 milyar USD).

Sirket Yonetimi ilk olarak Kasim 2021’de agiklanan Stratejik Doniisiim
Plani’’nda yapti. gore,
faaliyetlerinde daha yiiksek yatirim (6nceki 2,3 milyar USD, yenisi 3,9
milyar USD) ve daha vyiiksek FAVOK bekliyor. Sifir-Karbon Elektrik
liretiminde de yatirimlarin hizlandirilmasi ve yatirim maliyetlerinin artmasi
sebebiyle toplam yatirim tutari yukariya cekilirken FAVOK beklentisinde de
artis oldu. Ayni sekilde Siirdarilebilir Havacilik Yakitinda (SAF) da FAVOK
ve yatirim miktarlari artti. Ote yandan, artan yatirim maliyetleri sebebiyle
yesil hidrojen yatirimlarinda zamana yayilmak hedeflendi.

giincelleme Buna strdirilebilir  rafinaj

Yorum ve Tavsiye: 1C25 finansal sonuglariyla ilgili agiklamanin hisseye
hafif olumsuz etki etmesini bekliyoruz. Tlpras icin tahminlerimizi son
sektorel gelismeler, Stratejik Donlisim Plani’ndaki revizyon ve risksiz getiri
oranindaki artisi iceren yeni makro tahminlerimizle revize ederek hedef
hisse fiyatimizi 260 TL'den 200TL ye duslrduk.

Finansal Ozet TMS29'a gore TMS29'a gore

1625 1¢24 viy 3A25512A  3A24S12A viy
Net Satiglar 158,623 228,525 -31% 822,029 1,098,157 -25%
FAVOK 9,751 13,067 -25% 52,491 137,487 -62%
FAVOK Marji 61%  57% 43bps 6.4% 12.5% -613bps
Net Kar 97 442 -78% 19,813 81,699 -76%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm
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Endeks Uzeri Getiri
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ezgi.yilmaz@akyatirim.com.tr

TUPRSTI

Endeks Uz. Getiri
200.00 (6nceki 260.00)
125.10
60%
49%
241,042
2027T

2024  2025T 2026T

Ciro, mn TL 810,386 834,348 1,013,833 1,122,895
FAVOK, mn TL 51,446 54,857 83,232 91,443
Net Kar, mn TL 32,898 26,199 43,988 60,266
Borgluluk
Net Borg, mn TL -54,546 -56,841 -88,235 -110,735
Net Borg/FAVOK -1.1 -1.0 -1.1 -1.2
Karhhk
FAVOK Mariji 6.3% 6.6% 8.2% 8.1%
Net Marj 4.1% 3.1% 4.3% 5.4%
Temettu Verimi 21.1% 12.2% 9.6% 15.9%
Bluylime
Ciro, y/y 18.0% 3.0% 21.5% 10.8%
FAVOK, y/y -46.5% 6.6% 51.7% 9.9%
Net Kar, y/y -38.6% -20.4% 67.9% 37.0%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T
F/K 9.5 9.2 5.5 4.0
FD/FAVOK 4.8 3.1 1.6 1.3
FD/Ciro 0.3 0.2 0.1 0.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -9.3% -5.3% -27.4% -6.7%
BiST-100 Relatif -5.1% 3.4% -20.6% -0.6%
AOIH, mn TL 1,853 2,872 3,152 2,834
200.00 - 1.20
1.00
150.00 -
0.80
100.00 - 0.60
0.40
50.00 -
0.20
——TUPRS —— BIST-100 Relatif (sag)
- . . . -
May-24 Agu-24 Kas-24 Sub-25
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1C24 2C24 3G24 4C24 1C€25 3A24 S12A 3A25S12A
Satis Gelirleri 228,525 242,965 229,509 190,932 158,623 1,098,157 822,029
Satiglarin Maliyeti 210,330 220,757 207,538 178,430 145,458 938,411 752,183
Briit Kar 18,195 22,208 21,971 12,502 13,165 159,746 69,846
Operasyonel Giderler 8,083 8741 7,025 5,804 6,417 31,907 27,987
Faaliyet Kari 10,112 13,467 14,946 6,698 6,748 127,839 41,859
Amortisman ve itfa Paylari 2,955 2,862 2,602 2,164 3,003 9,649 10,632
FAVOK 13,067 16,329 17,549 8,862 9,751 137,487 52,491
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -7,498 -2,012 -1,539 767 -4,215 -50,574 -6,999

Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) -4,616 11 -1,398 84 -2,857 -29,654 -4,160

Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirim Kari / (Zarari) 389 1 570 627 -56 2,652 1,142

Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 0 -4 -11 -2 7 109 -10

Finansal Gelir / (Gider) 4,475 1,403 2,867 1,371 736 -1,944 6,378

Parasal Kazang / (Kayip) -7,747 -3,423 -3,566 -1,314 -2,045 -21,737 -10,348
Vergi Oncesi Kar 2,613 11,455 13,408 7,465 2,533 77,264 34,860
Vergi Geliri / (Gideri) -2,040 -4,994 -4,221 -2,736 -2,413 4,944 -14,365
Vergi Sonrasi Net Kar 573 6,461 9,186 4,728 120 82,208 20,496
Azinlik Paylari 131 86 129 445 23 509 683
Net Kar 442 6,375 9,058 4,283 97 81,699 19,813
Biiyiime (Yillik) 1624  2C24 3C24  4C24 1G5 3A24 S12A 3A25S12A
Satis Gelirleri 3.3% 3.9% -32.9% -34.9% -30.6% -25.1%
Operasyonel Giderler 11.5% 30.3% -4.7% -40.5% -20.6% -12.3%
Faaliyet Kari -60.5% -56.0% -72.5% -79.5% -33.3% -67.3%
FAVOK -54.2% -50.6% -68.8% -74.8% -25.4% -61.8%
Net Kar -88.6% -46.5% -21.8% -92.6% -78.1% -75.7%
Karlilik / Rasyo Analizi 1G24 2C24 3C24 4c24 1G25 3A24S12A 3A25S12A
Brut Kar Marji 8.0% 9.1% 9.6% 6.5% 8.3% 14.5% 8.5%
Operasyonel Gider Marji 3.5% 3.6% 3.1% 3.0% 4.0% 2.9% 3.4%
Faaliyet Kar Marji 4.4% 5.5% 6.5% 3.5% 4.3% 11.6% 5.1%
FAVOK Marji 5.7% 6.7% 7.6% 4.6% 6.1% 12.52% 6.39%
Efektif Vergi Orani 78.1% 43.6% 31.5% 36.7% 95.3% -6.4% 41.2%
Net Kar Marji 0.2% 2.6% 3.9% 2.2% 0.1% 7.4% 2.4%
Parasal Kazang (Kayip) -34% -14% -1.6% -07% -1.3% -2.0% -1.3%
Operasyonel Nakit Akimi Marji -9.4% 11.7% 7.2% 8.0% -12.7% 8.9% 4.9%
Serbest Nakit Akimi Marji -12.6%  12.6% 5.8% 5.5% -14.7% 6.8% 3.8%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK -164%  174% 95% 173% -207% 71% 76%
Yatirm Harcamasi / Satig Gelirleri 1.2% 1.7% 1.3% 2.8% 1.8% 1.6% 1.9%
isletme Sermayesinde Degisim / Satig Gelirleri -9.5% 54% -3.2% 4.1% -18.9% 2.4% -2.0%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1C24  2¢24  3G24 4G4 1C25 3A24S12A 3A25S12A
isletme Faaliyetlerinden Nakit -21,489 28,368 16,620 15,321 -20,221 97,297 40,088
Diizeltme Oncesi Kar 573 6,461 9,186 4,728 120 82,208 20,496
Amortisman ve itfa Paylari 2,955 2,862 2,602 2,164 3,003 9,649 10,632
i§letme Sermayesindeki Degisim -21,670 13,070 -7,437 7,858 -29,918 26,706 -16,427
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit -3,348 5,975 12,269 570 6,574 -21,266 25,388
Yatirnm Faaliyetlerinden Nakit -7,266 2,367 -3,319 -4,868 -3,084 -22,743 -8,905
Sabit Sermaye Yatirmlari -2,715  -4,244 -2,917 -5,302 -2,934 -17,059 -15,397
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -4,551 6,611 -403 434 -151 -5,684 6,491
Serbest Nakit Akimi -28,755 30,735 13,301 10,453 -23,305 74,554 31,183
Finansman Faaliyetlerden Nakit 9,039 -32,258 5,294 -45,621 -4,943 -15,966 -77,528
Finansal Borglardaki Degisim 1,002 -8,624 13,616 -33,044 1,531 -6,729 -26,519
Temetti 0 -26,768 -14,297 -12,605 -7,970 -25,335 -61,641
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 8,037 3,134 5,975 27 1,496 16,099 10,633
Cevrim Farklar 1,083 614 659 78 775 27,220 2,125
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -18,633 -909 19,254 -35,091 -27,474 85,808 -44,220
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Bilango (milyon TL) 1624 2C24  3C24 4024  1G25
Donen Varliklar 293,257 269,888 270,045 204,267 179,149
Nakit ve Nakit Benzerleri 119,439 111,941 119,919 80,934 46,671
Ticari Alacaklar 53,519 57,267 47,208 40,802 44,436
Stoklar 86,044 83,070 74,594 66,343 66,045
Diger Dénen Varliklar 34,255 17,610 28,324 16,187 21,997
Duran Varliklar 263,971 262,803 259,317 295,559 296,751
Finansal Yatirnmlar 663 724 626 708 703
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 12,591 12,377 13,017 14,367 13,690
Maddi Duran Varliklar 211,900 212,181 212,386 248,919 248,876
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6,717 6,567 6,535 6,703 7,734
Diger Duran Varliklar 32,101 30,953 26,752 24,863 25,747
Toplam Varliklar 557,227 532,691 529,362 499,826 475,900
Kisa Vadeli Yakumliiliikler 228,273 224,729 223,063 163,739 165,537
Finansal Borglar 47,759 38,130 37,911 9,965 9,846
Ticari Borglar 131,667 146,921 124,038 114,334 90,819
Diger Kisa Vadeli Yukamlaltkler 48,847 39,678 61,114 39,440 64,872
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 11,016 8,208 19,611 21,035 23,854
Finansal Borglar 6,019 3,659 15,172 10,934 11,229
Diger Uzun Vadeli YakUmlalikler 4997 4,550 4,439 10,100 12,625
Ozkaynaklar 317,938 299,754 286,689 315,053 286,509
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 314,281 295,955 282,711 310,615 282,016
Azinlik Paylar 3,657 3,799 3,977 4,438 4,493
Toplam Kaynaklar 557,227 532,691 529,362 499,826 475,900
Yatirm Sermayesi (I1C) 257,274 234,151 224,291 265,118 273,538
isletme Sermayesi 7,895 -6,584 -2,236 -7,188 19,662
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 1% -1% 0% -1% 2%
Toplam Borg 53,777 41,789 53,083 20,899 21,075
Net Borg / (Nakit) -71,327 -70,324 -67,436 -60,035 -25,596
Net Borg / G12A FAVOK -0.5 -0.6 -0.8 -1.1 -0.5
Net Borg / Ozkaynaklar -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1
Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) -86,211 -85,858 -72,110 -71,312 -62,988
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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