Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu TUPRS
Sektor Kimya, Petrol, Plastik
Halka Agiklik Orani 49.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Agik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

£429,675,418.35
£21,552,385.01
£372,687,657.35

Son Kapanis Fiyati(TL) 223.00
Hedef Fiyat(TL) 270.24
Tavsiye : TUT

21.18

Potansiyel Getiri(%) :
Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varliklar $236,931,136.00
£355,042,707.00
£169,748,201.00
£52,397,648.00
£364,099,258.00
£830,356,131.00
£749,123,853.00
£81,232,278.00
FAVOK £62,072,685.00
D6nem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) £29,523,183.00

Duran Varhklar

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FD/FAVOK : 6.00
F/K : 14.55
PD/DD 1.18
Oz Sermaye Karlihg 8.05

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari

XU100 Karsilastirmali Grafik
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

TUPRAS-Tiirkiye Petrol Rafinerileri

Briit Kar Azalisi; Esas Faaliyet Kari ve FAVOK’te de Azalisa Neden
Olmustur!

» Sirketin, 2025/12 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin ayni
donemine(2024/12) gére 230,37 Milyar TL(ylzde 21,72) civarinda
azalis(-) gostererek, 830,36 Milyar TL diizeyinde gerceklesmistir.
Satislarin Maliyeti ise; ayni donemler arasinda 222,56 Milyar TL
civarinda(ylzde 22,90) azalmis ve 749,12 Milyar TL olmustur.
Hasilat tarafindaki azalisin, Satislarin Maliyeti’'ndeki azalistan daha
blyuk olmasi(-) sonrasinda; sirketin Briit Kar rakami, senelik
bazda 7,81 Milyar TL(ylzde 8,78) tutarinda azalmis ve cari
donemde 81,23 Milyar TL diizeyinde yer almistir. Sirketin Briit
Kar Marji ise; Hasilattaki daha glicli azalisin etkisiyle, gecen
seneki ylizde 8,39 seviyesinden ylizde 9,78 diizeyine ylkselmistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gegen yilin ayni donemine gore 1,48
Milyar TL tutarinda iyilesmis(+) ve cari donemde 33,78 Milyar TL
dizeyinde gergeklesmistir. Bununla birlikte, gectigimiz yil 7,04
Milyar TL dizeyinde gelen Diger Net Esas Faaliyet Giderleri
kalemi de; cari donemde 1,24 Milyar TL civarinda iyilesme
gostererek 5,80 Milyar TL diizeyinde yer almistir. Bu iki ana
kalemde ortaya ¢ikan 2,72 Milyar TL’lik pozitif etkiye karsin, Brit
Kar'dan gelen 7,81 Milyar TL’lik negatifligin etkisiyle sirketin Esas
Faaliyet Kari; gecen yilin ayni dénemine goére 5,09 Milyar TL
civarinda azalsla(ylizde 10,90) 41,65 Milyar TL olmustur.
Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur farklari ve tek seferlik
kalemlerin dahil edilmedigi FAVOK rakami ise; senelik bazda 4,29
Milyar TL(ytzde 6,47) diizeyinde azalmis(-) ve 62,07 Milyar TL
civarinda gergeklesmistir. Sirketin Esas Faaliyet Kari ve FAVOK
marjlari ise; Hasilattaki daha glgli azalsin etkisiyle, sirasiyla
ylzde 4,41’den ylzde 5,02’Ye ve ylzde 6,26'dan ylizde 7,48e
yukselmistir.

Parasal Pozisyon Kaybi ve Vergi Giderindeki Senelik Gligli Azalis;
Finansman Gelirindeki Diiglise Kargin, Net Kari Pozitif Etkilemigtir!

» Gegen yilin ayni déneminde 20,4 Milyon TL gider yazilan Yatirim
Faaliyet Gelirleri/Giderleri kalemine, cari ddSnemde 16,3 Milyon
TL dizeyinde gelir kaydedilmistir. Ozkaynak Yoéntemiyle
Degerlenen Yatirimlari(OPET Petrolclliik)’'ndan 6nceki yil alinan
189 Milyar TL kar payi tutarn ise, cari débnemde 1,27 Milyar TL'ye
gerilemistir. Ayrica, 2024/12 doéneminde 12,03 Milyar TL
diizeyinde Net Finansman Geliri’ ne sahip olan sirket, cari
donemde ayni kaleme “Mevduat Faiz Gelirleri” alt kaleminde
gorilen sert duslisin etkisiyle 4,31 Milyar TL tutarinda gelir
yazmistir. Gegen yil 6denen 16,64 Milyar TL'lik yuksek Vergi
Gideri ve finansallarda 19,09 Milyar TL diizeyinde yer alan Net
Parasal Pozisyon Kayiplari'na karsilik, cari dénemde 13,90 Milyar
TL tutarinda Vergi Gideri ve 3,48 Milyar TL seviyesinde Net
Parasal Pozisyon Kaybi ortaya c¢ikmasi ise; Net Kar kalemi
acisindan olumlu olmustur.

v Qzetle; Faaliyet disi kisimdaki gelismelerin etkisi(Finansman
Gelirleri'ndeki sert diuslise karsilik, Vergi Giderleri ve Net Parasal
Pozisyon Kayiplarinda olusan daha sert distsler) 10,05 Milyar TL
tutarinda ‘pozitif’ olurken, Esas Faaliyet Karindan gelen ‘negatif’
etkinin mahsup edilmesi sonrasinda sirketin Donem Net Kari;
gecen yilin ayni donemine gore 5,55 Milyar TL tutarinda(ylzde
23,15) artisla 29,52 Milyar TL olarak gerceklesmistir. Net Kar
Marji da; 2024/12 dénemindeki yluzde 2,26 dizeyinden ylzde
3,56’ya yukselmistir.
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Finansal Degerlendirme Raporu /o ic/ririm GIRiS HESAP AC

Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

> Sirketin hasilat ve satig tonaji rakamlarinin kirnllimlarina baktigimizda;
1) Hasilatin cografi dagilimi

= Sirketin, 2025 yilindaki yurt ici brit satis hasilati; gecen yilin ayni dénemine(2024/12) nazaran 185,20 Milyar TL'lik(ytizde 21,03) azalis
gOostermigtir.

= Sirketin, 2025 yilindaki yurt disi brit satis hasilati da; 2024/12 dénemine gore 46,39 Milyar TL tutarinda(ylzde 24,16) azalmistir.

2) Segment bazinda hasilatin dagilimi

= Sirket, 2024/12 déneminde 1 Trilyon 046,63 Milyar TL ‘Rafinaj’ geliri elde ederken, bu segmentin konsolide hasilattan elde ettigi pay
ytzde 98,67 olmustu. 2025/12 déneminde ‘Rafinaj’ segmentinden 820,33 Milyar TL hasilat elde edilirken, konsolide hasilattan ytzde
98,79 oraninda pay alinmistir. Diger yandan, 2025/12 segment gelirinin 2024/12 dénemine gére 226,30 Milyar TL(ylzde 21,62) azaldigi

gorilmugtar.

= Konsolide hasilattan hayli sinirh pay alan ‘Elektrik’ segmentinin geliri ise; senelik bazda 4,07 Milyar TL(28,90) azalmistir.

> Sirketin, 2026 yili beklentileri su sekildedir;

= 29 Milyon ton civarinda toplam yillik Giretim beklenirken, kapasite kullaniminin ylizde 95-100 araliginda gerceklesmesi 6ngorilmektedir.
= Toplam satig tahmini; 30 Milyon ton civarindadir.

= Varil basina net rafineri marji beklentisi; 6 ila 7 Dolar araligindadir.

= Yatinm harcamalari 6ngorisu ise; 700 Milyon Dolar civarindadir.
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Finansal Tahminler ve Degerleme;

» Finansal Tahminler;

» Sirketin cirosunda, 2026 yilinda 6nceki yila gore ylizde 10 oraninda kayip yasanmasini bekliyoruz. 2027 yilindan itibaren ise, daha
yiksek olmasini bekledigimiz marijlarla; hasilat tarafinda iyilesme ©6ngérmekteyiz. Yine, maliyet ve faaliyet gider oranlarinin
ontimiizdeki yillarda kademeli olarak iyilesmesiyle ve kar marjlarinin da kademeli olarak toparlanma asamasina girmesini tahmin
etmekteyiz. Diger kalemlere iliskin beklentilerimiz asagidaki tablodadir;

FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T7 2028/12T 2029/12T 2030/12T
Hasilat 830,356,131 747,320,518 807,106,159 928,172,083 1,020,989,292 1,123,088,221
Hasilat Buylimesi -21.72% -10.00% 8.00% 15.00% 10.00% 10.00%
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 749,123,853| 672,588,466 718,324,482 826,073,154 898,470,577 988,317,634
SM(H)M Orani 90.22% 90.00% 89.00% 89.00% 88.00% 88.00%
Briit Kar 81,232,278 74,732,052 88,781,678 102,098,929 122,518,715 134,770,586
Brit Kar Mariji 9.78% 10.00% 11.00% 11.00% 12.00% 12.00%
Faaliyet Giderleri 39,585,381 33,629,423 36,319,777 41,767,744 45,944,518 50,538,970
Faaliyet Giderleri Orani 4.77% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.50%
Esas Faaliyet Kari 41,646,897 41,102,628 52,461,900 60,331,185 76,574,197 84,231,617
Esas Faaliyet Kari Marji 5.02% 5.50% 6.50% 6.50% 7.50% 7.50%
Amortisman Giderleri 14,625,862 14,946,410 16,142,123 19,491,614 22,461,764 26,954,117
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -13,896,050 -9,375,539 -11,719,646 -13,439,294 -16,799,789 -18,454,305
Net Kar(Ana ortakliga ait) 29,523,183| 37,502,155 46,878,585 53,757,174 67,199,156 73,817,220
Net Kar Marji 3.56% 5.02% 5.81% 5.79% 6.58% 6.57%
Sermaye Harcamalari 30,000,000f 37,366,026 36,319,777 37,126,883 35,734,625 39,308,088
Temettii Odemeleri 33,000,000 26,033,097 28,636,407 31,500,047 34,650,052 38,115,057
Net isletme Sermayesi 67,182,935 99,363,459 119,350,113 141,436,834 176,564,126 216,009,874
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -37,836,035| 91,422,116 119,683,261 157,198,090 201,096,254 238,734,974
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 75,719,907 82,101,486 89,314,851 94,632,256 93,048,647

Terminal

> Degerleme;

» Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére 520,70 Milyar TL
civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, bu kapsamda hisse basina hedef fiyatimizi; daha 6nceki 237,44 TL seviyesinden
270,24 TL seviyesine revize ediyoruz. “TUT” olan tavsiyemizi ise, getiri potansiyelinin AL potansiyelinden(son sayfadaki agiklamalar
kismini okuyunuz) diisiik olmasindan 6tiiri koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% £520,701,651.84
Ug Deger iskontosu 0.00%
Hedef Piyasa Degeri $£520,701,651.84
Odenmis Sermaye £1,926,795.60
Hisse Bagi Hedef Fiyat £270.24
Son Fiyat £223.00
Yiikselis Potansiyeli 21.18%
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2025/2024 2024/2023
OZET BILANGO(Bin TL) 2025/12 2024/12 Yilhk 2023/12 Yilhk
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 236,931,136.00 242,923,855.00 -2.47 290,417,521.00 -16.35
Nakit ve Nakit Benzerleri 107,237,211.00 96,250,694.00 11.41 140,512,161.00 -31.50
Ticari Alacaklar 52,752,668.00 48,523,839.00 8.71 58,386,047.00 -16.89
Stoklar 62,145,470.00 78,898,637.00 -21.23 64,196,689.00 22.90
Pesin Odenmis Giderler 2,332,792.00 2,316,974.00 0.68 1,845,343.00 25.56
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar - -7 #SAYI1/0! - 0.00
Diger Donen Varliklar 10,440,048.00 14,761,131.00 -29.27 21,299,226.00 -30.70
DURAN VARLIKLAR 355,042,707.00  351,492,746.00 1.01 239,155,513.00 46.97
Maddi Duran Varliklar 296,250,106.00 296,026,074.00 0.08 193,235,700.00 53.19
Maddi Olmayan Duran Varliklar 10,129,896.00 7,971,133.00 27.08 6,143,640.00 29.75
Ertelenmis Vergi Varligi 1,096,272.00 1,163,707.00 -5.79 9,335,530.00 -87.53
TOPLAM VARLIKLAR 591,973,843.00 594,416,601.00 -0.41 529,573,034.00 12.24
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 169,748,201.00  194,726,000.00  -12.83 224,178,678.00 -13.14
Kisa Vadeli Borglanmalar 8,957,100.00 4,934,360.00 81.53 3,403,881.00 44.96
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 12,863,610.00 6,916,519.00 85.98 39,863,670.00 -82.65
Ticari Borglar 105,513,256.00 135,971,120.00 -22.40 141,428,136.00 -3.86
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1,541,383.00 1,429,812.00 7.80 1,150,975.00 24.23
Diger Borglar 1,032,165.00 787,776.00 31.02 711,306.00 10.75
Turev Araclar 712,032.00 3,715,254.00 -80.83 769,124.00 383.05
Donem Kari Vergi Yakumlalugi 31,499.00 1,066,768.00 -97.05 1,954,157.00 -45.41
Kisa Vadeli Karsiliklar 2,449,312.00 3,025,768.00 -19.05 1,770,697.00 70.88
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 36,073,634.00 36,386,427.00 -0.86 32,901,176.00 10.59
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 52,397,648.00 25,015,236.00 109.46 12,390,507.00 101.89
Uzun Vadeli Borglanmalar 28,428,775.00 13,003,725.00 118.62 7,735,944.00 68.09
Uzun Vadeli Karsiliklar 3,055,899.00 2,178,919.00 40.25 2,994,519.00 -27.24
Ertelenmis Vergi YukimlulGgu 20,464,146.00 9,179,273.00 122.94 945,841.00 870.49
Diger Uzun Vadeli Yukumlilukler 17,730.00 17,362.00 2.12 16,840.00 3.10
TOPLAM YUKUMLULUKLER 222,145,849.00  219,741,236.00 1.09 236,569,185.00 -7.11
TOPLAM GZKAYNAKLAR 369,827,994.00 374,675,365.00 -1.29 293,003,849.00 27.87
ANA ORTAKLIGA AiT GZKAYNAKLAR 364,099,258.00 369,397,234.00 -1.43 289,859,976.00 27.44
Odenmis Sermaye 1,926,796.00 1,926,796.00 0.00 1,926,796.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 30,747,195.00 32,954,394.00 -6.70 191,061.00 17148.10
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 3,412,534.00 1,181,469.00 188.84 3,084,096.00 -61.69
Yeniden Degerleme Artigi 29,846,249.00 32,094,974.00 -7.01 - 454,245.00 -7165.56
Kar Yedekleri 3,913,393.00 1,428,347.00 173.98 2,565,202.00 -44.32
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 14,933,067.00 18,464,695.00 -19.13 9,242,120.00 99.79
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 235,312,688.00 242,653,010.00 -3.03 161,658,516.00 50.10
Net Ddnem Kari veya Zarari 29,523,183.00 23,973,075.00 23.15 77,354,422.00 -69.01
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 5,728,736.00 5,278,131.00 8.54 3,143,873.00 67.89
TOPLAM KAYNAKLAR 591,973,843.00 594,416,601.00 -0.41 529,573,034.00 12.24

Kaynak: Finnet

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/12 2024/12 Yillik 2023/12 villik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 830,356,131.00 1,060,729,904.00  -21.72 991,202,993.00 7.01
SATISLARIN MALIYETi 749,123,853.00  971,683,678.00  -22.90 832,772,469.00  16.68
BRUT KAR (ZARAR) 81,232,278.00 89,046,226.00  -8.78 158,430,524.00  -43.79
GENEL YONETiM GIDERLERI(-) 22,373,179.00 21,800,351.00 2.63 18,567,271.00  17.41
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 10,914,912.00 13,045,219.00  -16.33 9,263,098.00  40.83
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 497,364.00 419,835.00  18.47 404,209.00 3.87
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 14,075,077.00 18,721,135.00  -24.82 18,429,773.00 1.58
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 19,875,003.00 25,760,467.00  -22.85 42,322,675.00  -39.13
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 41,646,897.00 46,741,489.00  -10.90 106,303,044.00  -56.03
FAVOK 62,072,685.00 66,367,540.00  -6.47 138,950,415.00  -52.24
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 16,256.00 0.00 #SAYI/0! 118,716.00  -100.00
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 0.00 20,437.00  -100.00 0.00 0.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 1,272,340.00 1,887,574.00  -32.59 1,518,122.00  24.34
FINANSMAN GELIRi (GIDERI) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 42,935,493.00 48,608,626.00  -11.67 107,939,882.00  -54.97
FINANSMAN GELIRLERI 25,453,272.00 38,908,647.00  -34.58 28,600,305.00  36.04
FINANSMAN GIDERLERI 21,143,896.00 26,877,281.00  -21.33 36,099,050.00  -25.55
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 43,768,722.00 41,552,326.00 5.33 83,480,454.00  -50.23
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 2,904,578.00 3,931,583.00  -26.12 15,837,467.00  -75.18
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 10,991,472.00 12,707,231.00  -13.50 -10,137,100.00  -225.35
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 29,523,183.00 23,973,075.00  23.15 77,354,421.00  -69.01

Kaynak: Finnet
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ACIKLAMALAR

v" NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler icin verilmektedir.

v" TUT 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

v AL énerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 25,00 ve lizerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlari,

v" Sirketin Faaliyet Raporu

v" Sirketin Finansal Sonuglar Sunumu

v" Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgl s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Ugtinci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak

Aragtirma Miidiiri
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