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Satiglara ceyreklik olarak baktigimizda gegtigimiz yilin ayni ddnemine gére %31’lik
daralmayla 158.6mir TL olarak gergeklestigini ve konsensus beklentisinin hafif
altinda gerceklestigini gdrmekteyiz.

Satis kinhmlarina baktigimiz zaman ana isi olan rafinaj tarafinda %31’lik daralma
gerceklestigini ton bazli baktigimizda ise 1Q24’e gore baktigimizda %8’lik daralma
gbrmekteyiz. Elektrik tarafinda ise %8 daralma go6zlenirken faaliyet karliligina
baktigimiz zaman 1Q24’e goére rafinaj tarafindaki daralma %26 olurken elektrik
tarafinda ise %80+daralma gergeklesmistir. Enerji tarafinda 5 Nisan EPDK tarifesi
oncesi kot giden sektdrde hafif de olsa toparlanmayi 2.¢eyrekte gorecegimizi
distnmekteyiz. Kiresel petrol piyasasinda ise talebin 102.4 mv/g oldugunu ve
gectigimiz yila gére 1.2 mv/g arttigini gérmekteyiz , arz tarafinda ise talebin 0.7
mv/g lzerinde artarak 103.1 mv/g oldugunu gérmekteyiz. ic piyasada ise benzin
tlketiminin %18.5 , motorin tiketiminin %2.5 arttigini gérmekteyiz.

Rafinaj tarafinin 6zetine baktigimizda KKO %82.8 olarak gergeklesirken beyaz
Urdn veriminin RUP ve dénusim etkisiyle %84.4 olmasini pozitif degerlendiriyoruz.
Gegctigimiz yil yiksek seyreden marjlardan sonra asagdl gelip normallesme
gormekle beraber net rafine marjinin zayif ekonomik ortam ve yiiksek arz baskisi
etkisiyle baski altinda kalip 1Q25'de 4.1$/v olarak gerceklestigini gérmekteyiz.
Karlihga baktigimiz zaman gectigimiz ceyrege gére toparlanma gozikse de
1Q24’e gore baktigimizda daralmanin devam edecegini soyleyebiliriz. FAVOK
tarafinda piyasa beklentisi 8.7miIr TL iken beklentinin tizerinde sonuglarla 9.7mir
TL FAVOK agikladigini gérmekteyiz. 97m TL Net Kar ile piyasa beklentisinin %44
altinda sonuglar gérmekteyiz.

Beklentinin altinda satis ve karliik rakamlarini negatif degerlendiriyoruz. Sirket 2025
yili igin 26m ton iiretim , 30m ton satig rakami %90-95 KKO ve 5-6$/v net rafineri mariji
beklemektedir. 1Q25’de gerceklesen 4.1$/v net rafineri marjinin 6niimiizdeki dénem
bir miktar daha iyilesse de hala gectigimiz yila goére zayif olacagini negatif
degerlendirmekteyiz.
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2022 2023 2024

Rafinaj 902,607,406 979,720,878 799,614,490

Elektrik 14,143,654 11,482,115 10,771,098

TOPLAM 916,751,060 991,202,993 810,385,588

Satiglarin Maliyeti -803,671,342 -832,772,469 -742,355,284

BRUT KAR 113,079,718 158,430,524 68,030,304

% 12.3% 16.0% 8.4%

2022 2023 2024

Yurtigi Satislar 750,008,955 828,545,502 672,850,612

81.8% 83.6% 83.0%

Yurtdigi Satiglar 179,649,830 177,818,791 146,741,647

19.6% 17.9% 18.1%

iskonto -12,616,036  -13,866,220 -8,906,928

iade -291,689 -1,295,080 -299,743

TOPLAM SATIS 916,751,060 991,202,993 810,385,588

CEYREKLIK
2024/3 2025/3

Satislar 228,524,890,000  158,623,387,000
satig bliyimesi% -30.59%
Brut Kar 18,194,822,000 13,165,009,000
%briit 7.96% 8%
Net Kar 1,938,650,000 2,274,816,000
%net kar 0.85% 1.43%
EBIT% 4.42 4.25
EBITDA% 5.72 6.15
NET KAR% 0.19 0.06
Genel Yon.Gid.% 2.12% 2.7%
Paz.Sat.Dag.Gid.% 1.36% 1.3%
Arge% 0.06 0.07

0.

2025/3 2024/3 %
156,370,144 226,054,305  -30.8%
2,253,243 2,470,585 [IINE816%
158,623,387 228,524,890  -30.6%
-145,458,378  -210,330,068
13,165,009 18,194,822  -27.6%
8.3% 8.0%
2025/3 2024/3
120,875,849 179,645,972 [IIEG27A
76.2% 78.6%
39,550,672 51,131,800  -22.6%
24.9% 22.4%
-1,802,275  -2,226,485
-859 -26,397
158,623,387 228,524,890  -30.6%
2024/3 2025/3
Net Borg -51,647,392,000 -25,596,179,000
-50.4%
Nakit 86,484,782,000 4 46,670,970,000
-46.0%
netborg/6zkaynal - 0.23 - 0.09
2025/3 beklenti 2025/3 %
Satig 158,623,387,000 170,800,000,000 -7%
FAVOK 9,751,430,000 8,745,000,000
NET KAR 97,077,000 172,000,000
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Tiipras Sirket Karti

[ Kinye [N

Hisse Adi Tlpras
Sektor Petrol 120.00
O,
Halka Aciklik Orani 49.0% 100.00
Kurulus Tarihi 16.11.1983
Yasi 4] 80.00
Personel Sayisi 6,236
60.00
Fiyat & Getiri 40.00
Kapanis Fiyati 125.10
Giinliik Getiri 0.89 20.00
Haftalik Getiri 0.48
— 0.00
Aylhk Getiri -9.35 o o o o o o o o o <2 <9 <2 <9
Goreceli Getiri 1.79 > & & Y & & SH > o > & > >
: e o e e e ~e e ~e e ~eT ~e ~° S
Yilhk En Disiik - En Yiksek 116.36-179.38
Yillik Ortalama Fiyat 140.96 TUPRS xu1o

Ozet Bilanco Ozet Bilanco
2024/12 | 2024/09 [Degisim(%) |  1tems | 2024/12 | 2024/09 [2023/12 Degisim(%)

Kalemler

Donen Varliklar 204,267 230,879 -11.53 Net Satiglar 810,386 599,332 991,203 35.21 -18.24
Nakit ve Benzerleri 80,934 102,527 -21.06  Yurt ici Satiglar 672,851 491,372 828,546 36.93 -18.79
Stoklar 66,343 63,775 4.03 Yurt Disi Satiglar 146,742 114,252 177,819 28.44 -17.48
Ticari Alacaklar 40,802 40,361 1.09 Diger Satiglar (o] o (o] ad ad

Duran Varlklar 295,559 221,707 33.31 Satiglarin Maliyeti 742,355 546,005 832,772 3596 -10.86
Maddi Duran Varliklar 248,919 181,583 37.08 iskontolar 8,906.93 280.58 13,866.22 3,074.44 -35.77
Maddi Olmayan Duran Varlklar 6,703 5,588 19.96 indirimler 299.74 6,011.25 1,295.08 -95.01 -76.86

Aktifler 499,826 452,587 10.44 Briit Kar 68,030 53,327 158,431 27.57 -57.06

Kisa Vadeli Yukimlulikler 163,739 190,711 -14.14 Faaliyet Giderleri 26,942 20,390 28,235 32.13 -4.58

Uzun Vadeli Yukimlulikler 21,035 16,767 25.45 Esas Faaliyet Kani 41,088 32,937 130,196 24.75 -68.44

Toplam Borg 184,774 207,478 -10.94 Amortisman 92,616 7,198 8,754 33.59 9.84

Net Borg -60,035 -57,655 -4.13 FAVOK 50,704 40,136 (o] 26.33 ad

Sermaye 1,927 1,927 0.00 Vergi Oncesi Kar 31,746 23,491 83,480 35.14 -61.97

Ozkaynaklar 310,615 241,709 28.51 Ana Ortaklik Net Kar 18,315 13,573 77,354 3494 -76.32
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Likidite 15.00 %
Cari Oran 1.25 1.21 0.04 13.00
Likit Oran 0.77 0.79 -0.02 11.00
Degerleme 9.00
FIK 13.16 443 873 .,
PD/DD 0.78 .24 -046 4
: — - ——
FD/FAVOK 3.57 3.08 049 540 e
Karlhihik 1.00
Ozsermaye Kal"|l|lé| 6.10 8.66 256 25.09.2024  25.10.2024 25.11.2024  25.12.2024 25.01.2025 25.02.2025 25.03.2025 25.04.202!
Aktif Karlik 3.56 3.86 -0.30 e /K e 5 Yillik Medlyan
Briit Kar Marji 8.39 8.90 -0.50
Net Kar Mariji 226 226 0.00 PD/DD
FAVOK Marii 6.26 6.70 -0.44 3.00
Biiyiime 2.50
Net Kar Blyiime -76.32 -42.00 -34.32 2.00
Ozsermaye Biiyiime 7.6 23639 22923 1
Aktif Bilyiime 562 80.24 8586
.. 0.00
Fadaliyet Etkinligi o A o o A & Q> <2 RO, <P
Stok Devir Hizi 11.53 12.68 B I 1 ¥ Y I N A G Y A G A I I
2 2 N 2 2 M N 2 > 2 M
. Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
Alacak Devir Hizi 19.66 19.92 -0.26
Ticari Bor¢ Devir Hizi 5.81 781 2201 PD/DD 5 Yillik Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi
cergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirnm aracinin alim satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.

Tum sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cgikabilecek
hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIiRIMi
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
% +90 (212) 286 30 00/ 331
+90 (212) 286 30 50
Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is
Hani No:6, i¢c Kapt:7, Sisli/istanbul
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