Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye
TUPRS
: Kimya, Petrol, Plastik
£244,317,681.83
£218,721,502.83

Hisse Kodu

Sektor

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

Son Kapanigs Fiyati(TL) 126.80
Hedef Fiyat(TL) 200.00
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 57.73

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varliklar

£179,148,864.00
£296,751,257.00
£165,536,869.00

£23,854,204.00
£282,015,692.00
£158,623,387.00
£145,458,378.00

£13,165,009.00

Duran Varlklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £9,751,430.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : £97,077.00
FD/FAVOK : 4.62
F/K : 13.60
PD/DD : 0.87
Oz Sermaye Karlihg : 7.05

Kar Marijlari
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EBriitkKar M Esas Faaliyet NetKar ™ FAVOK

arastirma@alnusyatirim.com

30.04.2025
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

TUPRAS-Tiirkiye Petrol Rafinerileri

Operasyonel Giderlerdeki Azalis, Esas Faaliyet ve FAVOK Marjlari
icin Destekleyici Olmustur!

» Sirketin, 2025/03 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni dénemine(2024/03) gore 69,90 Milyar TL(yuzde 30,59)
civarinda azalig(-) gostererek, 158,62 Milyar TL diizeyinde
gerceklesmistir. Satiglarin Maliyeti ise; ayni donemler arasinda
64,87 Milyar TL civarinda(ylzde 30,84) azalmis ve 145,46
Milyar TL olmustur. Satislarin Maliyeti’'ndeki azalisin, Hasilat
tarafindaki azalistan dusik olmasi(-) sonrasinda; sirketin Briit
Kar rakami, senelik bazda 5,03 Milyar TL(ylzde 27,64)
tutarinda azalmig(-) ve cari donemde 13,16 Milyar TL
diizeyinde yer almistir. Sirketin Briit Kar Marji ise; gegen seneki
ylzde 7,96 seviyesinden ylizde 8,30 diizeyine yikselmistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni donemine gore 1,67
Milyar TL tutarinda azalmis ve cari donemde 6,42 Milyar TL
dizeyinde gergeklesmistir. Bununla birlikte, “Ticari Borglardan
Kaynaklanan Net Kur Farki Giderleri” alt kaleminin blytk
orandaki etkisiyle gectigimiz yil 4,61 Milyar TL diizeyinde gelen
Diger Net Esas Faaliyet Giderleri kalemi ise; cari donemde
2,86 Milyar TL diizeyinde yer almis ve finansallara daha sinirh
negatif etki etmistir. Bu iki ana kalemde ortaya ¢ikan 3,42
Milyar TL'lik pozitif etki; Briit Kar'dan gelen 5,03 Milyar TL'lik
negatif etkiyi sinirlamis ve sirketin Esas Faaliyet Kari; gecen
yilin ayni dénemine gore 1,60 Milyar TL civarinda azalisla 3,89
Milyar TL olmustur. Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur
farklari ve tek seferlik kalemlerin dahil edilmedigi FAVOK
rakami ise; senelik bazda 3,31 Milyar TL(ylzde 25,37)
dizeyinde azalmis(-) ve 9,75 Milyar TL civarinda
gerceklesmistir. Sirketin Esas Faaliyet Kari yizde 2,40’dan
ylizde 2,45’e sinirli iyilesme gdsterirken, FAVOK marji da yiizde
5,72'den yiizde 6,15’e yikselmistir(+).

Parasal Pozisyon Kaybindaki Senelik Guglii Azalis; Net Kardaki
Baskiyi Hafifletmistir!

> Gecen vyilin ayni déneminde, Ozkaynak Yéntemiyle
Degerlenen Yatirimlarindan(OPET Petrolcilik) 389,4 Milyon
TL tutarinda gelir kaydeden sirket, cari dénemde ise ayni
kaleme 56,1 Milyar TL tutarinda gider yazmistir. Ayrica,
2024/03 doéneminde “Mevduat Faiz Gelirleri”’ alt kaleminin
etkilemesi ile 4,47 Milyar TL diizeyinde Net Finansman Geliri’
ne sahip sirket, cari dénemde ise ayni alt kalemdeki 5,89
Milyar TUlik sert diisiisiin etkisiyle 736,4 Milyon TL tutarinda
Net Finansman Geliri elde etmistir. Yine, gecen yil 6denen
2,04 Milyar Tllik Vergi Gideri’'ne karsilik; cari donemde 2,41
Milyar TL tutarinda Vergi Gideri ortaya ¢ikmasi da Net Kar
kalemi acisindan baskilayici olmustur. Ote taraftan, cari
donemde TMS 29 Enflasyon Muhasebesi Uygulamasi’nin
etkiledigi kissimdan gelen 2,04 Milyar TL'lik Net Parasal
Pozisyon Kayip tutari ise, gegen yil ki rakamin 5,70 Milyar TL
altinda(+) aciklanmistir. Faaliyet disi kisimdaki gelismelerin
etkisi 1,15 Milyar TL tutarinda pozitif olurken, Esas Faaliyet
Karindan gelen 1,60 Milyar TL'lik negatif etkinin mahsup
edilmesi sonrasinda; sirketin Donem Net Kari, gecen yilin ayni
donemine gore 345,3 Milyon TL azaligla 97,1 Milyon TL
olmustur. Net Kar Marji da; ylzde 0,19'dan yizde 0,06’ya
gerilemistir.
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

» Sirketin hasilat ve satis tonaji rakamlarinin kirlhmlarina baktigimizda;

= Sirketin, 2025 yilinin ilk ceyregindeki Yurt ici Brit Satislari; 58,77 Milyar TL(yiizde 32,71) diizeyinde sert daralma ile 120,87
Milyar TL olurken, Yurt Disi Satislari ise; 11,58 Milyar TL(ylizde 22,65) civarinda azalisla 39,55 Milyar TL olarak gerceklesmistir.

= Segment bazinda hasilat kirihmina baktigimizda; 156,37 Milyar TL ile ‘Rafinaj’ segmenti, toplam hasilatin yiizde 98,58’ini
olusturmustur. Elektrik segmentinin hasilati ise 2,25 Milyar TL ile toplam hasilat icerisinde oldukga sinirli kalmistir.

= Sirketin Uretim tonajlarini inceledigimizde; ‘Motorin’ tretimi 333 Bin tonluk ve ‘Jet yakiti’ Giretimi de 149 Bin tonluk artiglar
gostermesine karsin, ‘Fuel Oil’ tarafindaki 600 Bin tonluk azalis; toplam Gretimde yasanan 17 Bin tonluk azalista en dnemli unsur
olmustur.

= Sirketin satis tonajlarini inceledigimizde;

» ‘Motorin’de goriilen 374 Bin ve Bitum’de olusan 175 Bin tonluk azalislar; ‘Benzin’de ortaya gikan 203 Bin tonluk artisa karsin,
yurt ici satislardaki 438 Bin tonluk disisi etkileyen en énemli unsurlar olmustur.

» Yurt disi satislarda ortaya ¢ikan 123 Bin tonluk daralmada ise; ‘Fuel Oil’de gorilen 569 Bin tonluk ve ‘Benzin’den gelen 257 Bin
tonluk azalislar etkili olurken, ‘Jet Yakit’’ , ‘Motorin’ ve ‘Bitim’de sirasiyla ortaya ¢ikan 234 Bin, 224 Bin ve 130 Bin tonluk
artislar ise yurt disi satislardaki daralmayi sinirlamistir.

Satiglar (1.000 Ton) 2024/03 2025/03 Fark
islenen Ham Petrol 2024/03 2025/03 Fark LPG 166 165 03
Toplam $arj (Bin Ton) 6,155 6,207 52.0 Benzin 962 1,166 203
Beyaz Uriin Verimi 75.3% 84.4% 9.1 Jet Yakit 921 835 -86
API 2.4 305 01 Motorl.n 2,308 1,934 -374

Fuel Oil 109 91 -19
Kapasite Kullanimi 82.1% 82.8% 0.7 Bitim 341 166 175

Diger 247 260 13
Uretim (1.000 Ton) 2024/03 2025/03 Fark Yurt igi Satis Toplami 5,055 4,617 -438
LPG 186 190 3 LPG 10 5 -5
Nafta 14 -7 -21 Nafta 25 0 -25
Benzin 1,339 1,372 33 Benzin 430 173 -257
Jet Yakit 967 1,116 149 J’\:t :’a'f'“ 372 2(3); ;;2

. jotorin

Motorlhn 1,903 2,235 333 Fuel Oil 818 249 -569
Fuel Oil 774 174 ~600 Bitim 159 288 130
Bitlim 519 419 101 Diger 82 228 145
Diger 229 415 186 Yurt Digi Satig Toplami 1,901 1,778 -123
Toplam 5,931 5,914 -17 Genel Toplam 6,956 6,395 -561

> Sirketin yeni acikladigi Stratejik Doniisiim Plani cergevesinde beklentileri su sekildedir;

= Sirdurulebilir Rafinaj tarafinda; 2022-2035 vyillari arasinda 2,3 Milyar Dolar civarinda Yatirim Harcamasi 6ngorilirken, ayni
dénemde 13 Milyar Dolar civarinda FAVOK elde edilmesi hedeflenmektedir.

= Sifir Karbon Elektrik tarafinda; 2022-2035 yillari arasinda 1,3 Milyar Dolar civarinda Yatirim Harcamasi ongorilirken, ayni
dénemde 400 Milyon Dolar civarinda FAVOK elde edilmesi hedeflenmektedir.

= SAF tarafinda; 2025-2035 yillari arasinda 800 Milyon Dolar civarinda yatirim harcamasi yapmayi éngérmektedir. Sirket, ayni
dénemde 1,9 Milyar Dolar civarinda FAVOK iiretmeyi beklemektedir.

= Yesil Hidrojen tarafinda; 2025-2035 yillari arasinda 750 Milyon Dolar civarinda yatirim harcamasi yapmayi dngérmektedir.
Sirket, ayni ddnemde 300 Milyon Dolar civarinda FAVOK {retmeyi beklemektedir.

v’ Aciklanan finansallar, operasyonel gelismeler ve yeni beklentiler dogrultusunda, degerleme modelimizde olusturdugumuz

gelecege doniik projeksiyonlarimiz kapsaminda; sirket hisseleri icin 12 aylik hedef fiyatimizi 200,00 TL diizeyinde sabit
birakiyoruz ve “AL” olan tavsiyemizi de koruyoruz.
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" . . Ceyreklik Yilhk
OZET BILANCO(Bin TL) 2025/03 2024/12 Degisim(%) 2024/03 Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 179,148,864.00 204,267,072.00 -12.30 212,345,136.00 -15.63
Nakit ve Nakit Benzerleri 46,670,970.00 80,934,206.00 -42.33 86,484,782.00 -46.04
Ticari Alacaklar 44,435,651.00 40,802,182.00 8.91 38,752,926.00 14.66
Stoklar 66,045,417.00 66,343,403.00 -0.45 62,303,634.00 6.01
Pesin Odenmis Giderler 1,857,184.00 1,948,271.00 -4.68 1,525,120.00 21.77
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - -7 #SAYI/0! - 0.00
Diger Dénen Varliklar 15,902,022.00 12,412,155.00 28.12 16,158,302.00 -1.59
DURAN VARLIKLAR 296,751,257.00 295,559,287.00 0.40 191,139,287.00 55.25
Maddi Duran Varliklar 248,876,438.00 248,919,092.00 -0.02 153,434,925.00 62.20
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7,734,064.00 6,702,678.00 15.39 4,863,626.00 59.02
Ertelenmig Vergi Varligi 992,291.00 978,525.00 1.41 7,931,178.00 -87.49
TOPLAM VARLIKLAR 475,900,121.00  499,826,359.00 -4.79 403,484,423.00 17.95
KISA VADELi YOKUMLULUKLER 165,536,869.00  163,739,016.00 1.10 165,291,003.00 0.15
Kisa Vadeli Borglanmalar 4,648,972.00 4,149,149.00 12.05 6,237,525.00  -25.47
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 5,196,919.00 5,815,885.00 -10.64 28,344,115.00 -81.66
Ticari Borglar 90,818,736.00  114,333,873.00  -20.57 95,339,499.00 -4.74
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1,559,863.00 1,202,284.00 29.74 836,246.00 86.53
Diger Borglar 21,720,730.00 662,416.00  3179.02 130,560.00  16536.59
Tirev Araglar 4,732,393.00 3,124,041.00 51.48 5,293,018.00 -10.59
Dénem Kari Vergi YukimlGlugu 22,922.00 897,012.00 -97.44 444,853.00 -94.85
Kisa Vadeli Karsiliklar 3,771,478.00 2,544,274.00 48.23 2,289,109.00 64.76
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 32,714,596.00 30,596,210.00 6.92 25,867,973.00 26.47
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 23,854,204.00 21,034,532.00 13.40 7,976,464.00 199.06
Uzun Vadeli Borglanmalar 11,228,926.00 10,934,427.00 2.69 4,358,151.00 157.65
Uzun Vadeli Karsiliklar 1,830,858.00 1,832,185.00 -0.07 2,214,175.00  -17.31
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 10,332,133.00 7,718,564.00 33.86 888,984.00 1062.24
Diger Uzun Vadeli Yakumltltkler 14,605.00 14,599.00 0.04 11,824.00 23.52
TOPLAM YUKUMLULUKLER 189,391,073.00  184,773,548.00 2.50 173,267,467.00 9.31
TOPLAM OZKAYNAKLAR 286,509,048.00 315,052,811.00 -9.06 230,216,956.00 24.45
ANA ORTAKLIGA AiT 6ZKAYNAKLAR 282,015,692.00 310,614,595.00 -9.21 227,568,898.00 23.93
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) 27,729,790.00 27,710,321.00 0.07 152,268.00  18111.17
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 1,578,014.00 993,463.00 58.84 - 1,299,782.00 -221.41
Yeniden Degerleme Artigi 26,987,662.00 26,987,662.00 0.00 - 362,014.00 -7554.87
Kar Yedekleri 1,798,560.00 1,201,055.00 49.75 - 1,562,503.00 -215.11
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 12,556,879.00 15,526,386.00 -19.13 7,365,581.00 70.48
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 197,867,065.00 204,039,347.00 -3.03 190,483,274.00 3.88
Net Dnem Kari veya Zarari 97,077.00 20,158,211.00 -99.52 320,345.00 -69.70
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 4,493,356.00 4,438,216.00 1.24 2,648,058.00 69.68
TOPLAM KAYNAKLAR 475,900,121.00  499,826,359.00 -4.79 403,484,423.00 17.95

Kaynak: Finnet

" Ceyreklik Yilhk
2025/03 2024/12 Degisim(%) 2024/03 Degisim(%)
HASILAT 158,623,387.00  810,385,588.00  -80.43 228,524,890.00  -30.59
SATISLARIN MALIYETI 145,458,378.00  742,355,284.00  -80.41 210,330,068.00  -30.84
BRUT KAR (ZARAR) 13,165,009.00 68,030,304.00  -80.65 18,194,822.00  -27.64
GENEL YONETiM GIDERLERI(-) 4,238,443.00 16,655,220.00  -74.55 4,846,765.00  -12.55
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 2,065,209.00 9,966,399.00  -79.28 3,098,986.00  -33.36
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 113,053.00 320,749.00  -64.75 137,560.00  -17.82
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 2,389,817.00 14,302,734.00  -83.29 3,985,730.00  -40.04
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GIDERLER 5,247,164.00 19,680,704.00  -73.34 8,601,721.00  -39.00
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 3,890,957.00 35,709,966.00  -89.10 5,495,520.00  -29.20
FAVOK 9,751,430.00 50,704,046.00  -80.77 13,066,717.00  -25.37
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 6,789.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 0.00 15,614.00  -100.00 489.00  -100.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR -56,057.00 1,442,085.00  -103.89 389,397.00  -114.40
FiINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 3,841,689.00 37,136,437.00  -89.66 5,884,428.00 -34.71
FINANSMAN GELIRLERI 4,185,313.00 29,725,764.00  -85.92 10,429,420.00  -59.87
FINANSMAN GIDERLERI 3,448,907.00 20,533,937.00  -83.20 5954,112.00  -42.08
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 2,533,392.00 31,745,504.00  -92.02 2,613,061.00 -3.05
DONEM VERGI GiDERIi GiDERI/GELIRI 135,049.00 3,003,685.00  -95.50 725,654.00  -81.39
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GiDERI 2,278,216.00 9,708,179.00  -76.53 1,313,940.00  73.39
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 97,077.00 18,315,157.00  -99.47 442,408.00  -78.06

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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