Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye
TUPRS
: Kimya, Petrol, Plastik
£251,446,825.54
£196,901,000.54

Hisse Kodu

Sektor

Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

Son Kapanigs Fiyati(TL) 130.50
Hedef Fiyat(TL) 200.00
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 53.26

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varliklar

£185,591,048.00
£268,536,479.00
£148,768,451.00

£19,111,355.00
£282,215,289.00
£810,385,588.00
£742,355,284.00

£68,030,304.00

Duran Varlklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £50,704,046.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : $18,315,157.00
FD/FAVOK : 3.88
F/K : 13.73
PD/DD : 0.89
Oz Sermaye Karlihg : 6.40

Kar Marijlari
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

TUPRAS-Tiirkiye Petrol Rafinerileri

Hasilatta Ortaya GCikan Disiis, Uzerinde

Baskilayici Olmustur!

Faaliyet Karlan

» Sirketin, 2024/12 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni donemine(2023/12) gore 180,82 Milyar TL(ylizde 18,24)
civarinda azalig(-) gostererek, 810,38 Milyar TL dizeyinde
gerceklesmigtir. Satiglarin  Maliyeti ise; ayni doénemler
arasinda 90,42 Milyar TL civarinda(ylzde 10,86) azalmis ve
742,35 Milyar TL olmustur. Satislarin Maliyeti’'ndeki azaligin,
Hasilat tarafindaki azalistan hayli dusik olmasi sonrasinda;
sirketin Briit Kar rakami senelik bazda 90,40 Milyar TL(ylUzde
57,06) tutarinda azalmis(-) ve cari dénemde 68,03 Milyar TL
dizeyinde yer almistir. Sirketin Brit Kar Marji da; gegen
seneki ylizde 15,98 seviyesinden yilizde 8,39 dizeyine
gerilemistir(-).

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gegen yilin ayni donemine gére
yuzde 4,58 oraninda(1,29 Milyar TL) sinirh azalmis ve cari
donemde 26,94 Milyar TL tutarinda gergeklesmistir. Buna
karsin, “Ticari Alacak ve Borglardan Kaynaklanan Net Kur Farki
Giderleri” alt kaleminin biiyliik orandaki etkisiyle gegctigimiz yil
23,89 Milyar TL dizeyinde gelen Diger Net Esas Faaliyet
Giderleri kalemi ise; cari donemde azalan “Net Kur Farki
Giderleri” ve artan “Net Vade Farki Gelirleri”’nin etkisiyle 5,38
Milyar TL dizeyinde yer almis ve daha sinirh negatif etki
etmistir. Bu gelismeler sonrasinda, sirketin Esas Faaliyet Kari;
gecen yilin ayni dénemine gore 70,59 Milyar TL civarinda
azalmig(-) ve 35,71 Milyar TL olmustur. Amortisman
giderlerinin dahil edilip, kur farklari ve tek seferlik kalemlerin
dahil edilmedigi FAVOK rakami ise; senelik bazda 88,25 Milyar
TL(yUzde 63,51) dizeyinde azalmis(-) ve 50,70 Milyar TL
civarinda gerceklesmistir. Sirketin Esas Faaliyet Kari ve FAVOK
rakamlarina iliskin marjlari ise; sirasiyla ylizde 10,72’den yiizde
4,41'e ve ylzde 14,02’den ylzde 6,26’ya gerilemistir(-).

TMS 29 Etkisinden Gelen Parasal Pozisyon Kaybi da; Net Kari
Baskilayan Diger Unsur Olmusgtur!

> Gecen vyilin ayni déneminde, Ozkaynak Yontemiyle
Degerlenen Yatinnmlarindan(OPET Petrolciilik) 1,52 Milyar TL
tutarinda gelir kaydeden sirket, cari donemde ise ayni kaleme
1,44 Milyar TL tutarinda gelir yazmistir. Ayrica, 2023/12
déneminde “Finansal Borglardan Olusan Kur Farki Zararlari”
alt kaleminin etkilemesi ile 7,50 Milyar TL Net Finansman
Gideri'ne sahip sirket, cari donemde ise “Mevduat Faiz
Gelirleri” alt kaleminin baski ¢ikmasindan bliyik oranda
kaynakli olarak 9,19 Milyar TL tutarinda Net Finansman
Geliri(+) elde etmistir. Diger yandan, gegen yil édenen 5,70
Milyar TL’lik Vergi Gideri'ne karsilik; cari donemde 12,71
Milyar TL tutarinda Vergi Gideri ortaya ¢ikmasi ise Net Kar
kalemi agisindan baskilayici olmustur. Yine, cari donemde TMS
29 Enflasyon Muhasebesi Uygulamasi’nin etkiledigi kisimdan
gelen 14,58 Milyar TL'lik Net Parasal Pozisyon Kaybi(-) da Net
Kan baskilamistir. Bu gelismeler lizerine; sirketin D6nem Net
Kari, gecen vyilin ayni donemine goére vyilzde 76,32
oranindaki(59,04 Milyar TL) sert azalisla(-) 18,31 Milyar TL
olmustur. Net Kar Marji da ylzde 7,80’den ylzde 2,26’ya
gerilemistir(-).
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

» Sirketin hasilat ve satis tonaji rakamlarinin kirlhmlarina baktigimizda;

= Sirketin, yilin tamamindaki Yurt ici Satiglari; 155,69 Milyar TL(yiizde 18,79 oraninda) diizeyinde daralma ile 672,85 Milyar TL
olurken, Yurt Disi Satislari ise; 31,08 Milyar TL(ylUzde 17,48 oraninda) civarinda azalisla 146,74 Milyar TL olarak gerceklesmistir.

Segment bazinda hasilat kirlhmina baktigimizda; 799,61 Milyar TL ile ‘Rafinaj’ segmenti, toplam hasilatin yiizde 98,67’sini
olusturmustur. Elektrik segmentinin hasilati ise 10,77 Milyar TL ile toplam hasilat icerisinde oldukga sinirli kalmistir.

= Satislarin maliyetinde goérilen 90,42 Milyar TL'lik azalista ise; ‘Kullanilan Hammadde ve Sarf Malzemeleri’'nde ortaya ¢ikan
120,38 Milyar TL(ylizde 15,31 oraninda) tutarindaki azalis etkili olmus, buna karsin ‘Diger Uretim Giderleri’ kaleminde ise 28,07
Milyar TL(ylzde 200,05 oraninda) diizeyinde artis gergeklesmistir.

TUPRAS Orta Distilat Uriin Marjlari
(ABD Dolari)
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> Sirketin 2025 yili beklentileri su sekildedir;

= ‘Net Rafineri Marjl’ beklentisi; varil basina 5-6 Dolar olmustur.

26 Milyon Ton civarinda ‘Uretim’ yapilmasini dngéren sirket, 30 Milyon Ton civarinda da ‘Satis’ yapilmasini tahmin etmektedir.

Sirketin Kapasite Kullanim Orant’na iliskin 6ngori ise; yiizde 90-95 bandinda yer almaktadir.

Sirket ayrica, 2025 yilinda 600 Milyon Dolar civarinda Yatirim Harcamasi yapmayi dngérmektedir.

v’ Agiklanan finansallar, operasyonel gelismeler ve yeni beklentiler dogrultusunda, degerleme modelimizde olusturdugumuz
gelecege doniik projeksiyonlarimiz kapsaminda; sirket hisseleri icin 12 aylhk hedef fiyatimizi 200,00 TL diizeyinde sabit
birakiyoruz. “AL” olan tavsiyemizi ise, getiri potansiyelinin yiiksek olmasindan étiirii koruyoruz.
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. . ) Ceyreklik Yillik
OZET BILANCO(Bin TL) 2024/12 2024/09 Degisim(%) 2023/12 Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 185,591,048.00 230,879,254.00 -19.62 290,417,521.00 -36.10
Nakit ve Nakit Benzerleri 73,534,436.00 102,526,798.00 -28.28 140,512,161.00 -47.67
Ticari Alacaklar 37,071,661.00 40,361,157.00 -8.15 58,386,047.00 -36.51
Stoklar 60,277,662.00 63,775,223.00 -5.48 64,196,689.00 -6.10
Pesin Odenmis Giderler 1,770,142.00 2,517,314.00 -29.68 1,845,343.00 -4.08
Cari D6nem Vergisiyle ilgili Varliklar - - #SAYI/0! - 0.00
Diger Donen Varliklar 11,277,320.00 16,762,966.00 -32.72 21,299,226.00 -47.05
DURAN VARLIKLAR 268,536,479.00 221,707,428.00 21.12 239,155,513.00 12.29
Maddi Duran Varliklar 226,160,555.00 181,583,231.00 24.55 193,235,700.00 17.04
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6,089,856.00 5,587,576.00 8.99 6,143,640.00 -0.88
Ertelenmis Vergi Varligi 889,059.00 2,203,062.00 -59.64 9,335,530.00 -90.48
TOPLAM VARLIKLAR 454,127,527.00 452,586,682.00 0.34 529,573,034.00 -14.25
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 148,768,451.00  190,710,926.00  -21.99 224,178,678.00 -33.64
Kisa Vadeli Borglanmalar 3,769,795.00 5,702,644.00 -33.89 3,403,881.00 10.75
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 5,284,142.00 26,709,776.00 -80.22 39,863,670.00 -86.74
Ticari Borglar 103,880,390.00 106,048,479.00 -2.04 141,428,136.00 -26.55
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1,092,360.00 720,299.00 51.65 1,150,975.00 -5.09
Diger Borglar 601,852.00 10,959,404.00 -94.51 711,306.00 -15.39
Turev Araglar 2,838,412.00 971,333.00 192.22 769,124.00 269.04
Dénem Kari Vergi Yukimlaluga 814,999.00 1,158,919.00 -29.68 1,954,157.00 -58.29
Kisa Vadeli Karsiliklar 2,311,653.00 4,281,530.00 -46.01 1,770,697.00 30.55
Diger Kisa Vadeli Yukimliltkler 27,798,816.00 32,943,325.00 -15.62 32,901,176.00 -15.51
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 19,111,355.00 16,766,659.00 13.98 12,390,507.00 54.24
Uzun Vadeli Borglanmalar 9,934,698.00 12,971,450.00 -23.41 7,735,944.00 28.42
Uzun Vadeli Karsiliklar 1,664,669.00 1,901,620.00 -12.46 2,994,519.00 -44.41
Ertelenmis Vergi YukimlalGgu 7,012,860.00 1,396,981.00 402.00 945,841.00 641.44
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 13,264.00 13,455.00 -1.42 16,840.00 -21.24
TOPLAM YUKUMLULUKLER 167,879,806.00 207,477,585.00 -19.09 236,569,185.00 -29.04
TOPLAM GZKAYNAKLAR 286,247,721.00 245,109,097.00 16.78 293,003,849.00 -2.31
ANA ORTAKLIGA AIT GZKAYNAKLAR 282,215,289.00 241,708,614.00 16.76 289,859,976.00 -2.64
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) 25,176,782.00 518,825.00 4752.65 191,061.00 13077.35
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 902,631.00 3,829,011.00 -76.43 3,084,096.00 -70.73
Yeniden Degerleme Artigi 24,520,195.00 - 88,405.00 -27836.21 - 454,245.00 -5498.01
Kar Yedekleri 1,091,243.00 3,913,930.00 -72.12 2,565,202.00 -57.46
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 14,106,817.00 13,274,469.00 6.27 9,242,120.00 52.64
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlan 185,384,141.00 174,445,442.00 6.27 161,658,516.00 14.68
Net Dénem Kari veya Zarari 18,315,157.00 13,572,731.00 34.94 77,354,422.00 -76.32
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 4,032,432.00 3,400,483.00 18.58 3,143,873.00 28.26
TOPLAM KAYNAKLAR 454,127,527.00 452,586,682.00 0.34 529,573,034.00 -14.25

Kaynak: Finnet

. . ) Ceyreklik Yillik
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2024/12 2024/09 Degisim(%) 2023/12 Degisim(%)
HASILAT 810,385,588.00  599,332,001.00  35.21 991,202,993.00  -18.24
SATISLARIN MALIYETIi 742,355,284.00  546,004,515.00  35.96 832,772,469.00  -10.86
BRUT KAR (ZARAR) 68,030,304.00 53,327,486.00  27.57 158,430,524.00  -57.06
GENEL YONETIM GIDERLERI(-) 16,655,220.00 12,575,085.00  32.45 18,567,271.00  -10.30
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 9,966,399.00 7,495,124.00  32.97 9,263,098.00 7.59
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 320,749.00 320,071.00 0.21 404,209.00  -20.65
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 14,302,734.00 10,782,289.00  32.65 18,429,773.00  -22.39
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 19,680,704.00 15,914,482.00 23.67 42,322,675.00  -53.50
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 35,709,966.00 27,805,013.00  28.43 106,303,044.00  -66.41
FAVOK 50,704,046.00 40,135,613.00  26.33 138,950,415.00  -63.51
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 0.00 0.00 #SAYI/0! 118,716.00  -100.00
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 15,614.00 13,374.00  16.75 0.00 0.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 1,442,085.00 820,579.00  75.74 1,518,122.00 -5.01
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 37,136,437.00 28,612,218.00  29.79 107,939,882.00  -65.60
FINANSMAN GELIRLERI 29,725,764.00 23,534,743.00  26.31 28,600,305.00 3.94
FINANSMAN GIDERLERI 20,533,937.00 16,057,578.00  27.88 36,099,050.00  -43.12
SURDURULEN FAALIYETLER VERGiI ONCESI KARI (ZARARI) 31,745,504.00 23,490,598.00  35.14 83,480,454.00  -61.97
DONEM VERGI GiDERI GIDERI/GELIRi 3,003,685.00 2,944,866.00 2.00 15,837,467.00  -81.03
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 9,708,179.00 6,677,710.00  45.38 -10,137,100.00  -195.77
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 18,315,157.00 13,572,731.00  34.94 77,354,421.00  -76.32

Kaynak: Finnet
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi 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 sonuglar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci 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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