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TUPRS 4C25 Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Yilin son ceyreginde net kar beklentileri asti. Tiiprag 4C25'te 4,400
milyon TL olan beklentimizin ve ortalama piyasa tahmini olan 5,037 milyon
TL’nin de uzerinde 6,750 milyon TL net kar agikladi. Agiklanan net kar bir
onceki geyrege gore %44 diisiis kaydederken yillik bazda ise %33 yiikselis
kaydetti. Elde edilen net karin beklentilerin lizerinde gelmesinde i-) marjlarda
iyilesme sebebiyle FAVOK’in yilllk bazda artis gostermesi ii-) yatrm
faaliyetlerden gider kaleminin gelire dénmesi iii-) finansman gelirlerinin beklenti
lizerindeki pozitif katkisi etkili oldu.

Hacim tarafi korunmasina ragmen, hasilat beklentilerin altinda
gerceklesti. Sirket, yilin son geyreginde 205,953 milyon TL satis geliri elde
ederken, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak beklentimiz 220,014 milyon TL
seviyesinde yer ald.. Ortalama piyasa beklentisi ise 209,603 milyon TL
seviyesinde yer aliyordu. Boylelikle sirket hem bizim hem de piyasanin
beklentisinin sirasiyla %6 ve %2 altinda kaldi. Satis geliri bir onceki ceyrege gore
yaklasik %7, 4C24°e kiyasla %9 azalis kaydetti. Sirket'in 4C25’te satig hacmi 7,5
milyon ton ile gecen yiin ayni donemine paralel seyretti. Satislarin
kompozisyonunda i¢ pazar yine one cikarken, yurt ici satislar 6 milyon ton,
ihracat ise 1,5 milyon ton seviyesinde gerceklesti. ihracat tarafinda sinirlh bir
toparlanma goriilse de toplam hacmi tasiyan ana unsur i¢ talep olmaya devam
etti. Yurt igi Uriin dagiliminda motorin 2,7 milyon ton ile en biiylik payi alirken,
benzin satiglari 1,3 milyon ton, jet yakiti 1,0 milyon ton olarak kaydedildi. Bu
ceyrekte benzin tarafinda, 3C’de goriilen zirve seviyelerin ardindan daha
normal bir hacim seyrine donildigu dikkat cekiyor. Sirket, donem boyunca
ylksek katma degerli iiriinleri oncelikli olarak yurt igine yonlendirdigini ve bu
yaklasimin operasyonel verimlili§i destekledigini belirtirken, 2025%in ilk Il
ayinda Tiirkiye’de benzin talebindeki %15,8'lik artisa paralel olarak benzin
liretim kapasitesinin kademeli artirilmis olmasi da son geyrekte benzin ve jet
yakiti satislarinin gérece giiclii kalmasinda etkili oldu.

Uriin  marjlarn farklilasirken, agirhkh ortalama marj seviyesi
lcorunmus goriiniiyor. Yilin ilk geyreginde 12,5 $/v seviyesinde olan benzin
marji, artan talep ve kiiresel rafineri kapasitesindeki sinirlamalarla birlikte
3C25’te 18,8 $/v'ye, yilin son geyreginde ise yaklasik 20 $/v bandina yiikselerek
tarihsel ortalamalarin iizerine gikti. Orta distilat tarafinda tablo daha da giiglii
seyretti. Motorin marji 3C25’te 25,0 $/v’den 4C25'te 28,4 $/V'ye yiikselirken,
jet yakiti marji da artan seyahat talebinin etkisiyle 20,1 $/v’den 25,8 $/v’ye cikt
ve marj kompozisyonunun ana tasiyicisi haline geldi. Buna karsilik, yilin son
ceyreginde YKFO tarafinda artan arz baskisi marjlari asag cekerken, -9,8 $/v
seviyesine kadar gerileyen YKFO mariji iriin sepetinde ¢eyreksel bazda bir
zayiflamaya isaret etti. Operasyonel cephede ise %93 kapasite kullanim orani ve
6,7 milyon tonluk 4C25 iiretimiyle yiliksek tempo korunurken, beyaz iriin
veriminin %82’den %79,8’e gerilemesi marj ortami giiglii olmasina ragmen {riin
miksinde sinirh da olsa bozulma gésterdi. Tim bu unsurlar bir arada
degerlendirildiginde, gliclii benzin ve orta distilat marjlarinin YKFO’daki zayifligi
biiyiik Olgiide telafi ettigi, bunun da net rafineri marjinin 3C25’te 9,7 $/v,
4C25’te 8,6 $/v seviyelerinde kalmasini ve 2025 yilinin genelinde 7,0 $/v gibi
gorece saglam bir ortalamayla tamamladi.

FAVOK yilin son geyreginde beklentilerin altinda kaldi. Tiiprag'in 4G25
FAVOK geliri 14,245 milyon TL olarak gerceklesti. Kuveyt Tiirk Yatrim
Arastirma olarak FAVOK beklentimiz 16,061 milyon TL seviyesinde yer alirken
beklentimizin yaklasik %11 altinda FAVOK agikladi. Sirketin FAVOK mariji ise
4C25'te %6.92 oldu. (3G25: %9.0). FAVOK’iin bir dnceki geyrege kiyasla daha
zayif seyretmesinin baslica sebebi sirketin faaliyet giderlerindeki artis oldu.

Sirket Yonetimi 2026 beklentilerini acikladi. Buna gore Tiipras, kiiresel
rafinaj marjlarinin normallesecegi varsayimiyla net rafineri marji beklentisini 6—7
$/v bandinda paylasti. Operasyonel tarafta yaklasik 29 milyon ton iiretim ve 30
milyon ton satis hedeflenirken, kapasite kullanim oraninin %95-100 araliginda
seyretmesi ongoriiliiyor. Yatirim harcamalari tarafinda ise 2025’e kiyasla
belirgin bir artisla yaklasik 700 milyon dolarlik CAPEX plani agiklanmis
durumda. Sirket yonetimi ayrica 33 milyar TL temettii dagiumi karar alirken,
brut temettii verimi %7,7 seviyesinde gergeklesti.

Makro varsayimlarimizdaki giincelleme ve modelimizin bir yil ileri
taginmasi ardindan TUPRS icin 12 ay ileri hedef fiyatimizi 261,20
TL’den 289,90 TL’ye revize ediyoruz. Sirketin son geyrekte beklentilerin
lizerinde karlilik agiklamasi ve giiglii temettii bildirisiyle birlikte pozitif bir agili
yapmasini bekliyoruz.

IIALIF
Hedef Fiyat: 289.90 TL

12 Ayhk Getiri Potansiyeli : 30%

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu TUPRS TI
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat ( TL/hisse) 289.90
Hedef Fiyat ( TL/hisse) 289.90
Kapanis (TL/hisse) 223.00
Yiikselis Potansiyeli (%) 30%
Piyasa Degeri (milyen TL) 429,675
Piyasa Degeri (milyon USD) 9.888
Firma Degeri (milyon TL) 372.688
Sermaye (milyon TL) 1,927
Halka Agiklik Orani (%) 49.00
Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
Net Satis Gelirleri 830,356 893,439 1,087,000
Biiyiime (%) -22% 7.6% 21.7%
FAVOK 62,073 65,880 76.480
Biiyiime (%) -6% 6% 16%
Net Kar 29,523 37.524 46,654
Biiyiime (%) 23% 27% 24%
Karhhk (%)
FAVOK Mariji 7.5% 7.4% 7.0%
Net Kar Marji 3.6% 4.2% 4.3%
Borg¢luluk
Net Borg -56.988 -92.232 -107.072
Net Borg /FAVOK -0.92 -1.40 -1.40
Degerleme Carpanlar:
F/K 14.6 s 9.2
FD/FAVOK 6.0 57 4.9
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Grafik 2: Benzin (dolar/varil)
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Grafik 4: Fuel Oil (dolar/varil)
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 4G25 4G24 y/y (%) 3C25 o/ 5 (%) 12A25 12A24 y/y (%)
Net Satslar 205,953 227,064 -9 220,666 -7 830,356 1,060,730 -22
Satglarn Malyeti (-) 185,067 212,195 -13 197,006 -6 749,124 971,684 -23
Briit Kar/Zarar 20,886 14,868 40 23,660 -12 81,232 89,046 -9
Faaliyet Giderleri (-) 10,363 6,903 50 7,360 41 33,785 35,265 -4
Esas Faaliyet Kari 10,523 7,965 32 16,300 -35 47,447 53,781 -12
Amortsman 3,722 2,574 45 3,487 7 14,626 12,587 16
FAVOK 14,245 10,539 35 19,787 -28 62,073 66,368 -6
Dig. Gelr/Gider (net) -82 100 ad. -1,174 ad. -5,800 7,039 ad.
Yat. Fal. Gel. (net) 19 -2 ad. -39 a.d. 16 -20 ad.
Finansal Gelir/Gider (net) 588 68 767 926 -36 833 -7,056 ad.
Parasal Kazang (Kayip) -814 -1,563 ad. -458 a.d. -3,476 -19,088 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 11,161 8,877 26 16,514 -32 43,769 41,552 5
Vergi 4,253 -3,254 ad. -4,257 ad. -13,896 -16,639 ad.
Kont. Glicti Olmayan Pay lar 158 530 -70 95 66 349 940 -63
Ana Ortakhk Net Kar 6,750 5,094 33 12,162 -44 29,523 23,973 23
Karhilic 4¢25 4c24 y/y (%) 3025 o/ ¢ (%) 12A25 12424 y/y (%)
Briit Kar Marjl 10.1% 6.5% 3.6bps 10.7% -0.6bps 9.8% 8.4% 1.4bps
Esas Faaliyet Kar Merj 5.1% 3.5% 1.6bps 7.4% -2.3bps 6% 5% 0.6bps
FAVOK Mariji 6.92% 4.64% 2.3bps 9.0% -2.1bps 7.5% 6.3% 1.2bps
Vergi Orani 38.1% 36.7% ad. -25.8% ad. 32% -40% ad.
Net Kar Marj 3.3% 2.2% 1.0bps 5.5% -2.2bps 3.6% 2% 1.3bps
*Net Borg -56,988 -71,396 ad. -74,431 ad. -56,988 -71,396 ad.
Net Borg (USD) -1,330 -1,666 ad. -1,793 ad. -1,330 -1,666 ad.
Net Borg/FAVOK -1.28 -0.62 ad. 0.83 ad. -1.28 -0.62 ad.
Nakit Akim Tablosu 4G25 4G24 y/y (%) 3C25 o/ 5 (%) 12A25 12A24 y/y (%)
isletme Faalyetkrinden Nakt -1,831 18,220 ad. 36,938 ad. 49,465 46,167 7
Yatrm Faalyetlernden Nakt 6,142 -5,789 ad. -3,467 ad. -19,416 -15,564 ad.
Serbest Nakit Akami -7,973 12,431 ad. 33,471 ad. 30,048 30,603 2
Gelrkere Orar (%) -3.9% 5.5% ad. 15% ad. 3.6% 2.9% 0.7bps
Finansman Faaliyetierinden Nakit -2,288 -54,255 ad. -7,227 ad. 144 -75,571 ad.
Yaban! Para Cevrim Farki Etki 1,220 92 1,223 1,703 -28 5,060 2,893 75
Net Naki Dejisimi -9,041 -41,732 ad. 27,047 ad. 35,252 -42,075 ad.

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

** a.d. = Anlaml Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin allm ya da satimi igin oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Turk Yatirim ve calisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




