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TUPRAS

Diisiik sezonda giiclii tiriin marjlan

Jeopolitik gelismeler iiriin marjlarini yukarn tasidi. Avrupa, jeopolitik
gelismelerin de etkisiyle giderek daha ciddi hale gelen arz sikintisiyla karsi
karsiya kalirken, Kasim ayinda Avrupa'da dizel ve benzin marijlari iki yilin en
yliksek seviyesine ciktl. Rosneft ve Lukoil gibi blylk rafineri sirketlerini
hedef alan ABD'nin Rusya'ya uyguladigi son yaptirimlar, Rusya'nin rafine
ardn ihrac etme kapasitesini kisitlarken, Ukrayna'nin siirdlirdigi drone
saldirilari Rusya'nin rafineri kapasitesinin énemli bir kismini devre disi
birakarak kiiresel pazarlardan 6nemli bir dizel ve benzin kaynagini ortadan
kaldirdi. Ayni zamanda, Avrupa 4C25'e dlsik stoklarla girdi, rafineri
bakimlari ve planlanmamis kesintiler yerel Giretimi azaltti ve yliksek navlun
Ucretleri Orta Dogu ve Asya'dan gelen akisi kisitladi. Rafineriler de dizel-
maksimum modunda c¢alisarak, ihracat talebinin gliclendigi bir donemde
benzin dengelerini sikilastirdi. Jeopolitik arz kesintisi, kisitli ithalat
imkanlari ve mevsimsel talep bir araya gelerek triin marjlarinda keskin ve
genis tabanli bir artisa neden oldu ve Avrupa rafinerileri icin jeopolitik
faktorlerin etkisiyle olaganistii glicli bir marj ortami yaratti.

%37 yukari potansiyelle “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi
koruyoruz. Tiipras icin Endeksin Uzerine Getiri énerimizi koruyoruz ve
hedef fiyatimizi 280,00 TL/hisse (6nceki 234,00 TL/hisse) olarak revize
ediyoruz. Bu revizyon, kar tahminlerimizde hafif yukari yénli revizyonlarin
yani sira daha dlslk yatirrm harcamalari ve daha yliksek net nakit
varsayimlarini igeriyor. Son 3 ayda %32 yiikselisle BIST-100 endeksine
gore %34 daha iyi performans gosteren hisseler, 2025 ve 2026
tahminlerimize gore sirasiyla 4,7x ve 3,4x FD/FAVOK carpanlariyla hala
cazip seviyelerde islem gormektedir. Zayif mevsimsellige ragmen, 6zellikle
son bir ayda daha da glclenen dizel ve benzin marjlarinin 2025 yilinin 4.
geyreginde sirketin karliligini desteklemesini bekliyoruz.

Kiiresel rakiplerine gore yiiksek iskontolu islem goriiyor: Bloomberg
verilerine gére, Tipras hisseleri 2025-2026T FD/FAVOK bazinda
rakiplerine gore ortalama %52 indirimle islem gormektedir ki bu iskontoyu
haksiz buluyoruz. Tipras, rakiplerine gére daha ylksek kompleksiteli
rafinerilerinden, sinifinin en iyisi rafineri marji profilinden, ham petrol
hammadde kaynaklarina stratejik yakinligindan ve dizel eksikligi olan i¢
pazardaki elverisli konumundan yararlanmaya devam etmektedir.

3C25 finansal sonuclarinin ardindan sirket 2025 beklentilerini
yiikseltti: 2025 yili net rafineri marji beklentisi 5-6 dolar/varilden (9A25:
6,5 dolar/varil) 6,0-6,5 dolar/varile yiikseltilirken, yatirirm harcamalari
beklentisi 600mn dolardan 480mn dolara (9A25: 316mn dolar) distrilda.
Diger tahminler ise 26mn ton lretim (9A25: 20,1mn ton), 30mn ton satis
(9A25: 21,9mn ton) ve %90-95 ortalama KKO (9A25: %93,6) olarak
degismedi. Sirketin tahminleri, bizim tahminlerimizle uyumludur.

milyon TL 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Net Satiglar 991,203 810,386 868,792 1,038,621 1,132,928
FAVOK 138,951 50,704 65,861 77,339 87,935
Net Kar 77,354 18,315 33,402 42,358 49,007
Briit Kar Marji 16.0% 8.4% 9.5% 9.4% 9.8%
FAVOK Mariji 14.0% 6.3% 7.6% 7.4% 7.8%
Net Kar Mariji 7.8% 2.3% 3.8% 4.1% 4.3%
F/K (x) 2.7 17.1 11.5 9.1 7.8
PD/DD (x) 0.7 0.9 1.1 0.8 0.7
FD/FAVOK (x) 0.8 5.1 4.7 3.4 2.7
FD/Satiglar (x) 0.1 0.3 0.4 0.3 0.2
Ozsermaye Karlilig 26.4% 5.1% 9.3% 9.0% 9.4%
Temetti Verimi 13% 14% 8% 8% 11%
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ENDEKSIN UZERINDE GETiRi

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)
OGdenmis Sermaye (milyon TL)

PETROL VE PETROL URUNLER
TUPRS.TI/ TUPRS.IS

204.00

280.00
37%

112-202
393,066
318,636

192,602
1,927

Dolasimdaki Paylar %49
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son %30.82

3 Ay Once %25.30
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama i;lem Miktari (000) 20,512 21,307 20,720 20,597
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 4,056,276 4,124,010 3,729,715 2,976,845
Fiyat Araligi (TL/hisse) 192-204 173-204 154-204 112-204
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %18 %32 %58 %52
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri %12 %34 %42 %34

Ortaklk Yapisi

ENERJi YATIRIMLARI AS

KOG HOLDING ANONiIM SiRKETI
Diger

Sirket Ozeti

Sermayedeki Payi (%)
46.40

6.35

47.25

Sirket; tabi olduu mevzuat uyarinca ilgili kurum ve kuruluslardan gerekli izin, lisans vb.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

ve tagima faalit inde ve

enerji iiretimiyle ilgili her tiirlii faaliyette

la kurt

Kaynak: Gedik Yatirim
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INA Degerlemesi (mn

dolar) 2025T 2026T 2027T  2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T
Satig Gelirleri 19,306 20,057 20,257 20,460 20,744 21,028 21,312 21,596 21,881 22,165
Blylime -16% 4% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
FAVOK 1,464 1,493 1,572 1,630 1,653 1,675 1,720 1,766 1,811 1,856
FAVOK mariji 7.6% 7.4% 7.8% 8.0% 8.0% 8.0% 8.1% 8.2% 8.3% 8.4%
isl. Serm. Azalisi (Artisi) 194 17 -8 -4 5 5 0 0 0 0
Faaliyetlerden Nakit A. 1,657 1,511 1,564 1,626 1,657 1,680 1,721 1,766 1,811 1,857
Vergiler -157 -160 -172 -180 -184 -187 -193 -200 -206 -213
Yatirim harcamalari -480 -550 -578 -606 -612 -619 -625 -631 -637 -644
Serbest Nakit Akimlari 1,021 800 815 839 861 874 903 935 968 1,000
Iskonto Faktéri 1.0 1.1 1.3 1.4 1.5 1.7 1.9 21 2.3 2.5
indirgenmis Nakit A. 1,007 709 650 603 558 512 477 447 419 392
Toplam INA 5,775
Nihai bliylime orani 3%
Nihai Deger 14,816
N. Degerin Buglinku D. 5,812
Nakit akimlari toplami 11,587
Diizeltilmis net borg -1,793
UV Fin. V.+ist.+Az. P. 621
Adil Piyasa Degeri 12,759
Adil hisse fiyati (TL) 280.00
Gincel hisse fiyati (TL) 204.00
Yiikselme pot. (%) 37%

Kaynak: Gedik Yatirim tahminleri
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2023 2024 2025T 2026T 2027T

Net Satislar 991,203 810,386 868,792 1,038,621 1,132,928
Satiglarin Maliyeti -832,772 -742,355 -786,154 -940,562 -1,022,206
Briit Kar 158,431 68,031 82,638 98,060 110,722
Faaliyet Giderleri -28,234 -26,842 -31,639 -37,824 -41,258
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler, net -23,893 -5,378 -7,037 -8,413 -9,176
Faaliyet Gelirleri 106,304 35,811 43,962 51,823 60,287
FAVOK 138,951 50,704 65,861 77,339 87,935
Finansal Gelir, net -24,460 -5,391 1,313 1,513 1,634
Vergi Gideri -5,700 -12,712 -13,271 -13,334 -15,480
Net Kar 77,780 19,034 33,693 42,693 49,369
Azinlik Paylari 426 718 291 335 362
Ana Ortaklik Net Kar 77,354 18,315 33,402 42,358 49,007
Pay Basina Kazang 40.14 9.50 17.33 21.98 25.43
Pay Basina Temettl 22.31 15.20 15.20 21.05 24.34
Satis -18.2% 7.2% 19.5% 9.1%
FAVOK -63.5% 29.9% 17.4% 13.7%
Net Kar -75.5% 77.0% 26.7% 15.6%
Nakit ve Nakit Benzerleri 140,512 73,534 122,394 206,119 260,878
Ticari Alacaklar 58,386 37,072 57,551 77,059 84,056
Stoklar 64,197 60,278 67,319 90,138 98,323
Maddi Duran Varliklar 193,236 226,161 305,713 406,774 454,802
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6,144 6,090 9,909 10,900 11,990
Diger Varliklar 67,098 50,993 85,646 88,747 76,900
Toplam Varliklar 529,573 454,128 648,532 879,737 986,948
Finansal Borglar 51,004 18,989 48,825 85,066 114,996
Ticari Borglar 141,428 103,880 141,933 190,192 206,702
Diger YikUmlilikler 44,138 45,011 99,266 132,915 144,983
Ozkaynaklar 293,003 286,248 358,507 471,564 520,267
Net Borg / (Nakit) (90,522) (54,546) (73,569) (121,053) (145,882)
Finansal Gostergeler 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Ozsermaye Karlilig 26.5% 6.6% 9.4% 9.1% 9.5%
FAVOK Marii 14.0% 6.3% 7.6% 7.4% 7.8%
Net Kar Marji 7.8% 2.3% 3.8% 4.1% 4.3%
Net Borg / Ozsermaye (x) -0.3 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3
Net Borg / FAVOK (x) -0.7 -1.1 -1.1 -1.6 -1.7
KV Borglar / Toplam Borglar 84.8% 47.7% 40.4% 31.0% 25.1%
Sermaye / Toplam Varliklar 55.3% 63.0% 55.3% 53.6% 52.7%
Cari Oran (x) 1.3 1.2 1.2 1.3 1.4
Nakit Kar Payi Odemesi 56% 160% 88% 96% 96%

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. Yatirm
Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinm Danismanligl s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler 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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