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Yiikselme Potansiyeli 32%

Net kar beklentileri asti. Tiipras, 3C25'te beklentilerin tizerinde (is Yatirim:

10,6 milyar TL; piyasa: 10,9 milyar TL) 12,2 milyar TL net kar rakami Fiyat Bilgileri TL
acikladi. Finansal gelirlerdeki gerilemeye ragmen parasal kayiplardaki kayda Kapanis 197.60
deger dlsus net karin vyillk bazda %18 artmasinda etkili oldu. 12 Aylik Hedef Fiyat* 260.00
Tahminimizdeki sapmada net parasal kazancin beklentimizden dusuk 12 aylik Onc.Hedef Fiyat 260.00
gelmesi ve operasyonel performansin beklentimizinden gicli seyretmesi pjyasa pegeri (mn) 380,735
etkili oldu. Sirket, 3C25’te beklentilerin hafif (izerinde (is Yatirim: 208 Halka Acik PD (mn) 177,004
milyar IL; piyzfsa.i.: 208 mina.r TL), petrol ﬁyatlarerd.aki gerileme SO?UCU.yI”Ik Ort. Islem Hacmi (3Ay) 2895.6
bazda A)16 disusle 221 m|Iya|.’ TL .n.et :sat1§. gellr] elde etti. FAVOI? PIVasa i e sayisi (Adet mn) 1,927
beklentisine yakin, bizim tahminimizin Gzerinde (Is Yatirim: 17,2 milyar TL;
. . , . Takas Saklama Orani (%) 46
piyasa: 19,2 milyar TL), 3C25'te yillik bazda yatay kalarak 19,8 milyar TL
Lo . . . Yabanci Orani (%) 35
olarak gergeklesti. Urlin marjlarindaki artig, daralan ham petrol fiyat farki,
stok etkisi, yiksek enerji maliyetleri ve TL'nin reel deger kazanimindan Fiyat Perf. (%) 1Ay Vil 12Ay
kaynaklanan baskilari dengeledi. T 32 532 503
Uriin marjlan tarihsel ortalamalarin iizerinde seyretmeye devam etti. ABD$ 23 29.0 22.6
Tlpras, 3C25'te %100 KKO ile 7,2 milyon ton Uretim gergeklestirdi (3C24: BIST-100 Relatif 55 373 21.5
7,3 milyon ton) ve 8,0 milyon ton satis hacmine ulasti (3¢24: 8,1 milyon :
ton). Urlin marjlari, devam eden jeopolitik sorunlar, beklenenin lizerinde Carpanlar ($) 2024 2025 2026
rafineri bakimlari ile sanayi ve tasimacilik sektorlerindeki glicli talep F/K 165 109 118
sayesinde hem ceyreksel hem de yillik bazda belirgin sekilde yukseldi. PD/DD ) 1.0 11 1.2
Tirkiye'de yakit talebi 2025'in ilk 8 ayinda, sirasiyla %16,9 ve %12,1 artan FD/FAVOK 48 47 5.3
benzin ve jet yakiti talebinin yani sira glicli dizel talebiyle desteklenerek
.art|§ gqsterdl. OPEC+ tarafindan allnar.m .uret'lr? ar‘a§ kararina ragmen, Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat
jeopolitik sorunlar ve yaptirimlarin etkisiyle agir-hafif ham petrol fiyat 250,00 120
makasi 3C25'te daraldi. Net rafineri marji 3C25'te 9,7 dolar/varil ' 120
seviyesinde gercekleserek 2C25'teki 5,3 dolar/varil ve 3C24'teki 6,8 dolar/ 200.00
varil seviyelerinin belirgin sekilde {izerinde gergeklesti. 100
150.00 30
Gugli nakit yaratimi. Sirket 3C25te isletme sermayesi ihtiyacindaki disus
- . . > 100.00 60
ve glcli operasyonel performans sayesinde 33,7 milyar TL serbest nakit 20
akimi Uretti ve net nakit pozisyonu 225 sonundaki 52,7 milyar TL'den 3C25  s0.00 TUPRS Kapanis (Sol)
. . . TUPRS Géreceli BIST-100 - 20
sonunda 74,4 milyar TL'ye ylkseldi. 000 L 100 Baz .
Beklentiler & Yorum. Tiipras, net rafineri marji beklentisini 2025 yili igin 5- . § § 8 8 8 ¢
6 dolar/varil’den 6-6,5 dolar/varil’e yiikseltti. Sirket 2025 yilina iliskin %90- S s s s -
%95 kapasite kullanim orani, 26 milyon ton Gretim, 30 milyon ton satig >2Hafta Fiyat Aralig () 112.26  197.60
beklentilerinde degisiklige gitmezken yatirrm harcamasi beklentisini 600
milyon dolardan 480 milyon dolara indirdi. Tiiprag'in beklenti Gistii net kar _YabanciOrani (%) Cari (%)  34.80

rakami, 6nemli 6l¢lide iyilesen net nakit pozisyonu ve net rafineri marji 36

beklentisindeki yukari yonli revizyonu olumlu karsiliyor, hissenin 3C25'te 34 /_A/\/V_//
BIST-100’e kiyasla gli¢li performansini géz 6niine alarak piyasanin pozitif 32

tepkisinin sinirl kalmasini 6ngoriiyoruz. 30 M

Degerleme. INA degerlememizi ileri tasiyarak TUPRS icin hisse basina hedef 28 Yabanci Orani (%) ------- 3 Ay Ort.
fiyaimizi 249TL'den 260TL’ye yikseltiyor, AL tavsiyemizi koruyoruz. TUPRS 26 x ¥ g g g 9 9
hisseleri 25T 4,4x Diizeltiimis FD/FAVOK ve 26T 4,8x Diizeltilmis FD/FAVOK S ¥ I 8§ § @ 5

carpanlari ile yurtdisi benzerlerine gore sirasiyla %17/%8 iskontolu islem
goriyor. Sirketin yenilenebilir enerji ve sirdarilebilir havacilik yakit
yatirmlarinin orta vadede c¢arpan genislemesine yol acabilecegini
disiniyoruz.
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Tiipras
Diger 47.25 Tapras, yillik 30,0 milyon tonluk rafinaj kapasitesinin yanisira %79,98'ine sahip oldugu
Enerji Yatirimlari As 46.4 DITAS, %40 istiraki olan Opet Petrolciiliik A.S. ile birlikte yarattigi katma deger ile
Kog Holding Anonim Sirketi 6.35 Turkiye'nin lider sanayi kurulusudur.

Ozet Finansallar

UmSs-29
Dokuz Aylik Ceyreksel Piyasa s Yat.
9A25 9A24 3C25 3C24 Y/Y A 3C25T 3C25T
Ciro | 598,344 798,874 .25% | 220,666 261,553 -16% | 196,908 12% | 207,985 | 208,485
Briit Kar : 57,828 71,082  -19% : 23,660 25,039 -6% l 19,165 23% : :
Briit Kar Marji : 9.7% 8.9%  0.8ppt : 10.7% 9.6% 1.1ppt : 9.7% 0.1ppt : :
| Faaliyet Giderleri : -22,445  -27,179 -17% : -7,360 -8,006 -8% : 7,772 -5% : :
. Faaliyet Gideri/Ciro | -3.8% -34%  -0.3ppt | -3.3% -3.1%  -0.3ppt | -3.9% -0.2ppt | |
3 Faaliyet Kar : 35383 43,903  -19% : 16,300 17,033 -4% : 11,393 43% : :
71 FAVOK | 45832 53,498  -14% | 19,787 19,998 1% | 14,932 33% | 19,198 | 17,239
E FAVOK Marji : 7.7% 6.7% 1.0ppt : 9.0% 7.6%  1.3ppt : 7.6% 0.2ppt : 9.2% : 8.3%
E Finansman Gelir (Gider), net : 2,786 9,967 -72% : 1,384 3,267 -58% : 562 146%: :
21 Parasal Kazang (Kayip) | -2551 -16,793  -85% | -458 -4,064 -89% | 238 ad. | I
“ 3127 31312 0% | 16514 15280 sy | 11846 39% | :
VOK Mariji : 5.2% 3.9% 1.3ppt : 7.5% 5.8% 1.6ppt : 6.0% 0.2ppt : :
Vergi Gelir/ Gider | -9240  -12,826  -28% | -4,257  -4,811 -12% | -2,233 91% | |
Net Kar : 21,823 18,092  21% : 12162 10322  18% : 9,550 27% : 10,931 : 10,578
Net Kar Marji I 36% 23%  14ppt | 55% 39% 16ppt | 49%  odppt | 53% | 51%

Kaynak: Is Yatinm & Tiipras
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——TUPRS Goreceli BIST-100

Sirket Sayisi Takip Listesi Dagilimi

10

oN B~ O

EAL BTUT B SAT mGG | [0)%

~ © ] s © o = o 2 3 [ o o = L T O
S E S 2T 225 ¢ 5 832 % £ Lz 8o €22
s 5 ¢ £ § § § ¢v ¢ g2 § & g€ & £ £ &5 2 £ § » I}
{7} ~ = % i <} > £ £ © o §F5 o = == S S 5 =
5 3 x 2 X S £ % & = 2 i 2 3 3 X <
T »n = w T = = - @ > O = = > = o O o
s ] £ - o0 ® = = @ = T o o

o o © © b g X > £ &

L - © w = ﬁ o © O

8 s 8 HAL  mGOZDEN GEGIRILIYOR ONERIMIZ YOK W SAT TutT

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatiirm Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




