GedikYatirm

TUPRAS

Yiiksek sezona girerken cazip degerleme

%49 Yiikselis Potansiyeli ile “Endeks Uzerinde Getiri” Tavsiyemizi
Koruyoruz: Tupras hisseleri icin 188,00 TL/hisse hedef fiyatimizi ve
“Endeks Uzerinde Getiri” tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Son 12 ayda %23
deger kaybeden ve BIST-100 endeksine gére %11 daha dlsiik performans
gosteren hisseler, 2025 ve 2026 tahminlerimize gore sirasiyla 3,7x ve 2,8x
FD/FAVOK carpanlariyla cazip seviyelerden islem goriiyor. Yiiksek sezona
girerken, dizel Uriin karliligindaki giiclenme ve son dénemde benzin
marjlarindaki toparlanma, Tipras’'in 2. ceyrek karliligini desteklemesi
beklenen unsurlar arasinda yer aliyor. Rafineri marjlarindaki
normallesmenin 2025 yilinin geri kalaninda azalarak da olsa devam
etmesini beklerken, 2026 yilindan itibarense iyilesme 6ngoriyoruz.

Kiiresel Emsallerine Gore Derin iskontoyla Islem Gériiyor: Bloomberg
verilerine gore, Tiipras hisseleri 2025-2026 tahmini FD/FAVOK carpanlari
bakimindan emsallerine kiyasla ortalama %43 iskontolu islem gortyor ki
bu iskontonun haksiz oldugunu dustniyoruz. Tiipras, emsallerine kiyasla
daha yiiksek kompleksiteye sahip rafinerileri, sinifinin en iyisi sayilabilecek
rafineri marji profili, ham petrol kaynaklarina stratejik yakinligi ve dizel agig|
bulunan yurt i¢i pazardaki avantajli konumu ile 6ne c¢ikiyor. Ayrica, %12
seviyesindeki gliclii temettl verimiyle de emsalleri arasinda dikkat gekiyor.
Bu glcli yonlerle Tlpras'in emsallerine gére primli islem gérmeyi hak
ettigini disunuyoruz.

Zorluklara Ragmen Yil Sonu Beklentilerinde Degisiklik Yapilmadi: 2025
yili, devam eden ticaret gerilimleri ve marj baskilari nedeniyle rafineriler
icin zorlu bir yil olmaya devam ederken, Tiipras 2025 yili net rafineri marji
icin 5—6 ABD$/varil ve kapasite kullanim orani igin %90-95 araligindaki
beklentisini korudu. Yila zayif baslanmasina ragmen (1C25’te 4,1
ABD$/varil marj ve %83 kapasite kullanim orani) beklentilerin
degismemesini onemli buluyoryuz. Bu beklentiler, yilin geri kalaninda daha
yuksek kapasite kullanim orani ve iyilesen marjlarin hedeflendigine isaret
ederken, bunun ilk sinyalleri 2C25’te simdiden gorilmeye baslandi.

Uzun Vadeli FAVOK Beklentisi Yukari Yonlii Giincellendi: Tiipras, Nisan
2025’te yayimladigl giincellenmis strateji sunumunda, 2025-2035
dénemine iliskin ortalama yillik FAVOK hedefini 2021’de aciklanan >1,0
milyar ABD dolarindan >1,5 milyar ABD dolarina ylikseltti. Sirket, 2030
itibariyla 1,7 milyar ABD dolari FAVOK seviyesine ulasmayi hedefliyor. Bu
hedef; sifir karbonlu elektrik (160 milyon ABD$), siirdirilebilir havacilik
yakiti (250 milyon ABD$) ve yesil hidrojen (40 milyon ABD$) katkilari ile
desteklenecek olup, rafinaj FAVOK’iinde 2024 e kiyasla 205 milyon ABD
dolarlik bir azalma ile kismen dengelenecek.

milyon TL 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Net Satislar 991,203 810,386 904,415 1,057,695 1,153,734
FAVOK 138,950 50,704 58,636 74,187 84,459
Net Kar 77,354 18,315 23,252 34,708 40,660
Briit Kar Marji 16.0% 8.4% 9.1% 9.6% 10.0%
FAVOK Marii 14.0% 6.3% 6.5% 7.0% 7.3%
Net Kar Marji 7.8% 2.3% 2.6% 3.3% 3.5%
F/K (x) 2.7 17.1 10.4 7.0 6.0
PD/DD (x) 0.7 1.0 0.8 0.7 0.6
FD/FAVOK (x) 0.8 5.1 3.7 2.8 2.5
FD/Satislar (x) 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2
Ozsermaye Karliligi 26.4% 5.8% 7.5% 9.8% 10.4%
Temettii Verimi 13.2% 13.8% 12.1% 12.1% 14.3%
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Sirket Raporu

Hisse Bilgileri

Sektor

Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)

Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri (%)

52 Haftalik Fiyat Araligi (TL)
Piyasa Degeri (milyon TL)
Firma Degeri (milyon TL)
Fiili Dolagim PD (milyon TL)
Bdenmis Sermaye (milyon TL)

PETROL VE PETROL URUNLER
TUPRS.TI/ TUPRS.IS

126.10

188.00

49%

117-165
242,969
217,373

119,055
1,927

Dolasimdaki Paylar %49
Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)

En Son %22.20

3 Ay Once %20.88
islem Hacmi 1H 1A 3A ay
Ortalama islem Miktari (000) 9,399 16,020 20,303 20,990
Ortalama Iglem Hacmi (000TL) 1,206,321 2,054,865 2,637,005 2,911,604
Fiyat Araligi (TL/hisse) 126-129 118-135 118-138 117-165
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %2 %3 -%9 %23
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri %3 %9 -%5 %11
Ortaklik Yapisi Sermayedeki Payi (%)
ENERJI YATIRIMLARI AS 46.40
KOG HOLDING ANONiM SiRKETI 6.35

Diger

sirket Ozeti

47.25

Sirket; tabi oldugu mevzuat uyarinca ilgili kurum ve kuruluslardan gerekli izin, lisans vh.nin
alinmasi kaydiyla, her cesit ham petrol, petrol iiriinleri ve kimyasal iiriinleri temin ve rafine
etmek, iiretilen ve ithal edilen ham petrol, petrol ve kimyasal iiriinlerin ihracat dahil her tiirlii

ticari faaliyeti ile beraber iiretim ve satis
enerji iiretimiyle ilgili her tiirlii faaliyette

inde ve

ve tagima faali

la kurt

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatinnm
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Sirket Glincelleme Raporu — Tupras

Tiipras INA Degerlemesi (mn ABD$) 2025T 2027T 2028T

Satis Gelirleri 19,987 20,764 20,971 21,181 21,393 21,607
Blylime -13% 4% 1% 1% 1% 1%
FAVOK 1,296 1,456 1,535 1,593 1,652 1,711
FAVOK marj 6.5% 7.0% 7.3% 7.5% 7.7% 7.9%
Isletme Sermayesi Azalisi (Artisi) -231 -25 -14 -10 -10 -10
Faaliyetlerden Nakit Akisi 1,065 1,431 1,522 1,583 1,642 1,701
Vergiler -98 -118 -128 -135 -142 -150
Yatirim harcamalari -600 -600 -600 -600 -600 -600
Serbest Nakit Akimlari 367 714 794 848 899 951
Iskonto Faktérii 11 1.2 1.3 1.5 1.7 1.9
Indirgenmis Nakit Akimlari 343 597 594 567 538 509
Toplam INA 3,147

Nihai blylime orani 3%

Nihai Deger 11,625

Nihai Degerin Bugiinkii Degeri 5,555

Nakit akimlari toplami 8,702

Duzeltilmis net borg -1,202

UV Fin. Var+istirakler+Azinlik P. 507

Adil Piyasa Degeri 9,397

Adil hisse fiyati (TL) 188

Glincel hisse fiyati (TL) 126

Yiikselme potansiyeli (%) 49%

Kaynak: Gedik Yatirim tahminleri

Rakip Carpan Analizi FD/FAVOK F/K Temettii Verimi
Sirket 2025T 2026T 2027T 2025T 2026T 2027T (%)
Neste 9.4 6.7 5.5 50.2 13.6 8.7 2.2
PKN 2.6 2.7 2.7 5.9 7.3 8.6 8.3
Motor Qil 5.7 5.7 6.0 6.1 6.8 7.5 6.0
Helleniq 6.3 6.4 6.2 8.1 9.0 9.9 6.0
MOL 3.2 3.3 3.4 5.4 5.8 6.3 5.3
oMV 3.9 4.0 3.9 9.3 8.6 8.3 6.4
Valero 8.7 7.1 6.6 19.7 13.1 10.8 3.5
Formosa 13.9 10.3 9.8 31.9 20.5 18.4 2.1
Indian Oil 10.2 7.3 6.4 20.0 10.3 9.0 2.1
Thai Oil 7.6 6.8 6.4 6.1 5.2 5.1 6.4
Global Medyan 7.0 6.6 6.1 8.7 8.8 8.7 5.7
Tupras 4.2 3.6 3.4 9.0 7.7 7.2 11.7
Rakiplere Gore Prim (iskonto) -40% -46% -44% 4% -13% -17%

Kaynak: Bloomberg
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Gelir Tablosu (milyon TL)
Net Satislar

Satislarin Maliyeti

Brit Kar

Faaliyet Giderleri

Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler, net
Faaliyet Gelirleri

FAVOK

Finansal Gelir, net

Vergi Gideri

Net Kar

Azinlik Paylari

Ana Ortaklik Net Kar

Pay Basina Kazang

Pay Basina Temetti

Sirket Glincelleme Raporu — Tupras

991,203 810,386 904,415
-832,772 -742,355 -822,471
158,431 68,030 81,944
-28,235 -26,942 -36,582
-23,893 -5,378 -8,071
106,303 35,710 37,291
138,950 50,704 58,636
-24,341 -5,407 -3,235
-5,700 -12,712 -10,703
77,780 19,034 23,354
426 718 102
77,354 18,315 23,252
40.14 9.50 12.07
22.31 15.20 15.20

1,057,695
-955,668
102,027
-42,782
-9,439
49,806
74,187
-3,574
-11,558
34,823
114
34,708
18.01
18.07

1,153,734
-1,038,746
114,988
-46,666
-10,296
58,026
84,459
-3,859
-13,542
40,784
124
40,660
21.10
21.16

Biiyiime Oranlari
Satis
FAVOK

Net Kar

-18.2% 11.6%
-63.5% 15.6%
-75.5% 22.7%

16.9%
26.5%
49.1%

9.1%
13.8%
17.1%

Bilanco (milyon TL)
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Stoklar

Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Varliklar

Toplam Varliklar
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger YikUmlilikler
Ozkaynaklar

Net Borg / (Nakit)

98,024 78,535 50,656
40,439 37,072 75,754
44,464 60,278 83,762
133,839 248,919 317,021
4,255 6,703 12,666
45,772 27,623 62,138
366,794 454,128 601,997
35,326 18,989 25,337
97,956 103,881 157,463
(56,349) 20,645 111,046
289,860 310,615 308,150
(91,026) (55,189) (25,319)

61,565
88,592
97,958
372,504
13,933
59,738
694,289
27,621
182,964
129,866
353,838
(33,944)

63,725
96,636
106,853
419,175
15,326
57,654
759,369
28,565
198,870
141,658
390,277
(35,160)

Finansal Gostergeler
Ozsermaye Karlilig

FAVOK Marii

Net Kar Marj

Net Borg / Ozsermaye (x)
Net Borc / FAVOK (x)

KV Borglar / Toplam Borglar
Sermaye / Toplam Varliklar
Cari Oran (x)

Nakit Kar Payi Odemesi

26.8% 6.1% 7.6%
14.0% 6.3% 6.5%
7.8% 2.3% 2.6%
-0.3 -0.2 -0.1
-0.7 -1.1 -0.4
84.8% 47.7% 55.7%
79.0% 68.4% 51.2%
1.3 1.2 0.9
56% 160% 126%

9.8%
7.0%
3.3%
-0.1
-0.5
59.7%
51.0%
0.9
100%

10.4%
7.3%
3.5%

-0.1
-0.4
63.0%
51.4%
0.9
100%

Kaynak: Gedik Yatirim tahminleri
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinnm Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gortisler 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, Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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