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TUPRS 1C26 Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Beklentilerimizin hafif lizerinde net kar: Tlpras 1¢26'da
3,472 milyon TL olan beklentimizin {izerinde ve ortalama
piyasa tahmini olan 3,808 milyon TL'nin altinda 3,709 milyon
TL net kar acikladi. Net kar bir 6nceki yihn ayni geyregine
gore %2327 yikseldi. Mevsimsel olarak ilk ¢ceyrek sirket igin
genel olarak zayif gegmektedir.Ancak, bu ¢ceyrekte marjlarda
ve karlilikta hizl yiikselis sonrasi sirket 2017 yilindan beri en
yiksek ilk ceyrek kapasite kullanim orani seviyesine ulasti.
Ayrica bu ceyrek iyi performans sergilemesinde : i-) iran —
ABD savasi kaynakli Grin marjlarinda hizli artis Ertelenmis
vergi gelilerinin beklentimizden daha iyi gerceklesmesi ii-
marjlarda iyilesme nedeniyle operasyonel karllgin
beklentilerin  lzerinde  gerceklesmesi iii-)  parasal
kazang/kayip kaleminin beklentimizden daha az kayip
olusturmasi etkili oldu.

Net satiglar beklentilerimizin %4 iizerinde kaldi. Tlprag
yilin ilk ceyreginde 258,253 milyon TL satis geliri elde
ederken, Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma olarak beklentimiz
248,024 seviyesinde yer aldi. Ortalama piyasa beklentisi ise
237,820 milyon TL seviyesinde yer aliyordu. Boylelikle sirket
hem bizim hem de piyasanin beklentisi Gizerinde satis geliri
elde etti. Satis geliri bir 6nceki ceyrege gore yaklasik %14
artis gosterdi. 1C26’da gliclu talebin etkisiyle yurt ici benzin
satislari zirve seviyelerde kalmaya devam etti. Tiirkiye talebi,
benzin ve jet yakiti talebindeki artisin etkisiyle 2026’nin ilk
iki ayinda yilhk bazda %2,4 biyudi. Turkiye’nin yakit talebi
yillik bazda %2 artis gosterdi. Talepteki artisin %13,2’si
benzinden ve %5,5’i jet yakitindan kaynaklanirken motorin
talebi sabit seyretti. Yurt ici satislar yillik bazda %20 artis
gosterdi. Artisa en bilylk katki motorin satislarindan geldi.
Kapasite Kullanim Orani (KKO) %95 olurken, 1¢26’da toplam
6,8 milyon Ton lretim gerceklestirildi.

Agirlikhh ortalama iiriin marjlar yiikseldi: Tiipras, 1C
2026'da 7.4 milyon ton satis gergeklestirdi. Orta distilat Grlin
marjlari, Orta Dogu’da meydana gelen kesintiler, gegici
rafineri duruslari ve uriin ile ham petrol akisindaki kisitlar
nedeniyle rekor seviyelere ulasti. Motorin Urlin marjlar,
Orta Dogu’daki rafineri duruglarinin yol agtigi ciddi arz
kisitlamalari ve Hirmiz Bogazi'ndaki akisin kesintiye
ugramasl nedeniyle tarihsel seviyelerin Uzerine ¢ikti. Bir
onceki yilin ilk geyreginde 12,5(S/v) olan benzin marji bu
ceyrek itibariyle 14,0($/v) seviyesine yiikseldi. Motorin marji
34,0($/v) ile 6nemli vyikselis gergeklestirdi. Jet vyakiti
marijlari, Korfez Bolgesindeki ticaret akisinin kisitlanmasi ve
rafineri kesintileri nedeniyle 43,1 (S/v) ile tiim zamanlarin en
yiiksek seviyesine ulasti. Sirket, 2026 yili tahminlerinde
revizyona gitmedi. Net rafineri marj beklentisi 6-7$ yaklasik
yillik 29 milyon ton Gretim, yaklasik 30 milyon ton yillik satis,
ortalama %95-100 kapasite kullanim orani beklentisi
korundu.
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Hedef Fiyat: 376.90 TL
Onceki Hedef Fiyat: 289.90 TL
12 Ayhk Getiri Potansiyeli : 39%

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu TUPRS Tl

Tavsiye AL

Hedef Fiyat ( TUhisse) 376.90

Onceki Hedef Fiyat ( TU/hisse) 289.90

Kapanis (TUhisse) 271.00

Yiikselis Potansiyeli (%) 39%

Piyasa Degeri (milyon TL) 522,162

Piyasa Degeri (milyon USD) 11,567

Firma Degeri (milyon TL) 447,455

Sermaye (milyon TL) 1,927

Hallka Agiklik Orani (%) 49.00

Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T

Net Saus Gelirleri 830,356 1,251,052 1,098,255
Biiyiime (%) 22% 50.7% -12.2%

FAVOK 62,073 119985 101,588
Biiyiime (%) -6% 93% -15%

Net Kar 29,523 61,883 58,720
Buiyiime (%) 23% 110% -5%

Karlilile (%)

FAVOK Marji 7.5% 9.6% 9.2%

Net Kar Marji 3.6% 49% 5.3%

Borcluluk

Net Borg -62,709 -96,040 91,077

Net Borg /FAVOK -1.01 -0.80 -0.90

Degerleme Carpanlari

F/IK 17.7 8.4 8.9

FD/FAVOK 7.2 37 4.4
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Beklentilerimizin Altinda FAVOK: Tupras'in 126 FAVOK geliri 15,795 milyon TL olarak gerceklesti.
Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma olarak FAVOK beklentimiz 17,610 milyon TL seviyesinde yer alirken
beklentimizin yaklasik %11 altinda FAVOK acikladi. Ortalama beklenti ise 16.392 milyon TL seviyesinde yer

aliyordu. Sirketin FAVOK marji ise 1¢26’da %6.12 oldu. (1G25: %6.15). Net kar mariji ise yilin ikinci ceyreginde
%1.44 oldu.(1¢25:%0.06)

iran — ABD arasinda yasanan gelismeler kaynakli irtin marjlarinda hizli yiikselis yasansa da, marjlarin daha
¢ok Mart ayinda ylikselmesinden dolayi ortalama olarak marjlarin daha iliml ylkselmesi bilancoyu etkiledi.
Ozellikle jet vyaklarinda hizli yiikselisin bilancoya yansimasinda &nemli bir gecikme etkisi oldugunu
degerlendiriyoruz. Yilin ikinci ¢eyreginde marjlarin ortalama olarak daha yiiksek seviyelerde olmasini ve
basta jet yakiti olmak (zere bilangoya gecikmeli yansiyan kalemlerin de etkisiyle bilango gérinimii olarak
zirve noktalarin ikinci ¢ceyrekte goriilecegini diisiinlyoruz. Ayrica, jeopolitik gerginlikler azalsa bile petrol
fiyatlarinda bozulan arz ve talep dengesi nedeniyle Brent petrol ve marjlarda ¢ok hizli bir disis 6n
gormiyoruz. Bu baglamda TUPRS icin hedef fiyatimizda degisiklige gidiyoruz.

Tiipras icin 12 aylk hedef fiyatimizi 289,90 TL’den 376,90 TL’ye revize ediyor, model
portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Grafik |: Motorin (dolar/varil) Grafik 2: Benzin (dolar/varil)
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Grafik 3: Jet Yakiti (dolar/varil)
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon 1C26 1C25 v/y (%) 4C25 c/c (%) 12A25 12A24 vly (%)
Net Satislar 258,254 207,582 24 205,953 25 830,356 1,060,730 -22
Satislarin Maliyeti (-) 236,678 190,354 24 185,067 28 749,124 971,684 23
Briit Kar/Zarar 21,575 17,228 25 20,886 3 81,232 89,046 -9
Faaliyet Giderleri (-) 9,919 8,397 18 10,363 -4 33,785 35,265 -4
Esas Faaliyet Kani 11,656 8,831 32 10,523 11 47,447 53,781 -12
Amortisman 4,139 3,930 5 3,722 11 14,626 12,587 16
FAVOK 15,796 12,761 24 14,245 11 62,073 66,368 -6
Dij. Gelir/Gider (net) 264 -3,739 a.d. -82 a.d. -5,800 7,039 ad.
Yat. Fal. Gel. (net) -0 9 a.d. 19 a.d. 16 -20 a.d.
Finansal Gelir/Gider (net) -926 -1,712 a.d. 588 a.d. 833 -7,056 a.d.
Parasal Kazang (Kayip) -2,462 -2,676 a.d. -814 a.d. -3,476 -19,088 a.d.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 10,383 3,315 213 11,161 -7 43,769 41,552 5
Vergi 6,568 -3,158 a.d. 4,253 a.d. 13,896 -16,639 ad.
Kont. Glicli Olmayan Paylar 105 30 249 158 -33 349 940 -63
Ana Ortakhk Net Kar 3,710 127 2,820 6,750 -45 29,523 23,973 23
Karhhk 1626 1¢25 v/y (%) 4¢25 ¢/g (%) 12A25 12A24 vly (%)
Briit Kar Marji 8.4% 8.3% 0.1bps 10.1% -1.8bps 9.8% 8.4% 1.4bps
Esas Faaliyet Kar Mari 4.5% 4.3% 0.3bps 5.1% -0.6bps 6% 5% 0.6bps
FAVOK Marji 6.12% 6.15% 0.0bps 6.9% -0.8bps 7.5% 6.3% 1.2bps
Vergi Orani -63.3% -95.3% a.d. -38.1% a.d. 32% -40% ad.
Net Kar Marijt 1.4% 0.06% 1.4bps 3.3% -1.8bps 3.6% 2% 1.3bps
*Net Borg -74,706 -25,596 a.d. -62,709 a.d. -62,709 -71,396 a.d.
Net Borg (USD) -1,683 -678 a.d. -1,412 a.d. -1,412 -1,666 a.d.
Net Borg/FAVOK -1.01 -1.08 a.d. -1.28 a.d. -1.28 -0.62 a.d.
Nakit Akim Tablosu 1C26 125 v/y (%) 4025 ¢/ (%) 12A25 12A24 vly (%)
Isletme Faaliyetlerinden Nakit 6,288 -26,462 a.d. -1,831 a.d. 49,465 46,167 7
Yatinm Faaliy etlerinden Nakit 2,910 4,036 ad. 6,142 a.d. -19,416 -15,564 ad.
Serbest Nakit Akimi 3,379 -30,499 ad. -7,973 a.d. 30,048 30,603 -2
Gelrere Orani (%) 1.3% -14.7% a.d. 4% a.d. 3.6% 2.9% 0.7bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -18,165 -6,469 a.d. -2,288 a.d. 144 75,571 a.d.
Yabanci Para Gevrim Farki Etisi 1,802 1,014 78 1,220 a8 5,060 2,893 75
Net Nakit Degisimi -12,984 -35,954 a.d. -9,041 ad. 35,252 -42,075 ad.

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

**a.d. = Anlamli Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin allm ya da satimi igin oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Turk Yatirim ve calisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




