2625 Sonuglan $Eker $ Yatirm

Petrol & Gaz Sektorii
31 Temmuz 2025

Tupras

Net donem kari1 beklentileri asti...

Osman Furkan OZDEMIR

Analist

oozdemir@sekeryatirim.com AL

Tupras enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis Hedef Fiyat: 237,80 TL
finansallarina gore 2C25’te 8.884mn TL net donem kar Onceki Hedef Fiyat: 192,27 TL

aciklamistir. Bu rakam, piyasa medyan beklentisi olan
6.843mn TL’nin %30 uzerinde gerceklesmistir (2C24:
6.758mn  TL). Ozkaynak yontemiyle degerlenen
yatinmlardan elde edilen 625mn TL’lik pozitif katki, 523mn
TL’lik net finansman geliri, gecen seneki 3.629mn TL’lik TL Uss

Yukselis potansiyeli: %44

parasal kayba karsin bu ceyrekte elde edilen 221mn TL Fiyat 65,00 4,07
parasal kazang pozisyonu ve 2C24’e gore dusls gosteren BIST 100 10,815 oD
vergi giderleri Sirket’in net kar rakam1 aciklamasinda etkili . A0 4711

olan unsurlardr. US55 (ME Alis): '

2C25’te %98 kapasite kullamim oram ile 7,0mn ton {retim 32 Hafta Yiksek: 1700 4.45
gerceklesti. Satis hacmi ise benzin satislarindaki yillik 5Z Hafta Dhiigiik: 116,26 3,04
%13’lik artisla yillik %3 biyilyen yurt ici satislara ragmen Bloomberg/Reuters Kodu: TUPRS.TI/ TUPRS.IS
uluslararas1 satislardaki disus kaynakli yillik %3 daralarak

7,6mn ton seviyesinde gerceklesti. ihracat hacmi yillik Hisse Senedi Sayis (Min}: 1527

bazda %21 gerileme gosterdi. Sirket’in TMS-29 etkisi dahil
net satis gelirleri ise 183.164mn TL ile piyasa medyan

[TL Mn} [U5% Mn)

beklentisine paralel gerceklesmistir (Beklenti: 184.199mn Piyasa Degeri: T Tex

TL), ancak gecen yilin ayn1 donemine gore yaklasik yillik Halka Agik PD: 155.781 3.847

%29’luk bir daralma gozlenmistir (2C24: 257.560mn TL).

2C}5’te Orta distilat Urin marjlan yiksek baz etkisine LT 1Y YB
ragmen artar] taleple birlikte ceyreksel bazda artis gostergh. TL Getiri (%): 17.8 182 230
Motorin marj1 17,1/v olurken (2C24: 18,4; 1C25: 17,3) jet .. ) . EE 70
yakiti marji yiiksek sezondaki talep artisi sayesinde 16,05/v U 5§ Getiri [%]: = = -~
(2C24: 16,3; 1C25: 14,5) oldu. Benzin iiriin marji 2C24’deki BIST 100 Goreceli Getiri [%]: 0.4 70 128
21,55/v’ye kiyasla 16,25/v’ye geriledi. YKFO Uriin marj, Gin. Ort. Islem Hacmi [TL Mn): 27815

kompleks rafinerilerin artan talebine karst dusiik arz Giin. Ort. Islem Hacmi [U5$ Mn 76 5

seviyeleri nedeniyle yiiksek seyrine devam etti ve -5,75/v

(2€24: -13,2, 1€25 -7,7) oldu. Beta 1,18

TMS-29 etkisi dahil FAVOK, 13.889mn TL ile piyasa medyan - .

beklentisine paralel olarak gerceklesmis (Beklenti: Yillik Yolatilite (Hisse) ':"E':_"'

13.756mn TL), ancak yilik bazda %20 oraninda diisis Yillik Volatilite (BIST 100} 0.2%

gostermistir. Pozitif stok etkisi, iyilesen beyaz tiriin verimi,

parasal kazanc kalemi vergi oncesi kar desteklerken ham Ortaklik Yapisi *

petrol fiyat farklar ve enerji maliyetlerindeki yiikselis; vergi Eneri Yatnmian A.3. 45,4

oncesi karin yillik bazda hafif daralmasina neden olmustur. Diiger 45,8

Net nakit pozisyonu korunuyor. Tiipras, Nisan’da Kog Holding A.3. 6.8

gerceklesen temetti odemesine karsin nakit pozisyonunu Toplam 100,00

korudu. Net nakit pozisyonu 12/2024 sonundaki 60.035mn

TL’den 48.981mn TL’ye geriledi. Net Borc/FAVOK rasyosu - 200 +

-3,5x seviyesinde gerceklesti. wa 1

2025 beklentileri korundu: Tipras 2025 yilinda 5-6S/v waa 1

araliginda net rafineri marj1 beklentisini sabit tuttu. 2024 a0 1

yilina benzer sekilde; yaklasik 26 milyon ton uretim ve t2q 1

yaklasik 30 milyon ton satis hacmi bekleniyor. KKO’nun 104

ortalama %90-95 araliginda gerceklesmesi beklenirken, a4

600mn USD yatirim harcamasi ongoriiliyor. a4

Makroekonomik tahminlerimizde yaptigimiz degisiklikler ve a0 4

2C25 finansal sonuclariyla birlikte Tiipras hissesi icin 12 m F :
aylik hedef fiyatimizi pay basina 192,27 TL seviyesinden i + + + + 0
237,80 TL seviyesine revize ediyoruz. Hedef fiyatimiz son Temrwe 22 Ocak 23 Temmuz 23 Ocak 24 Temmue 24

kapamis fiyatina gore %44 getiri potansiyeli sunarken AL
tavsiyemizi koruyoruz.

Hisse Fiyah (TL) BIST 104 Ghrecsd
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1¥24 1¥25 Yillik 2024 2025 Yillik

Satis Gelirleri 499,812 351.316 -29,T% 257.560 183.164 -28,9%

Briit Kar 42,829 31.783 -25,8% 23.542 17.827 -24,3%
Briit Kar Marji 8.6% 8,0% 8,1% 8,7%

Operasyonel Kar 24,994 17.751 -29,0% 14.275 10.598 -25,8%
Operasyone! Kar Mar 3,0% 3, 1% 3,9% 2,8%

FAVOK 31.161 24,226 22, 3% 17.310 13.889 -19,8%
FAVOK Marji 6,2% 6,9% 6,7% 7,6%

Net Kar 7.227 8.987 24, 4% 6.758 8.884 31,5%
Met Kar Mar 1,4% 2.6% 2.6% 4,9%

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

E'ILAH{;D (TL Mn) 202412 2025106 %Ded
Maddi Duran “arlklar 263871 2B53TT 1

Maddi Olmayan Duran Varhklar 7105 o.837 24

Diger Duran Varhklar 42336 42223 (1))
Ticari Alacaklar 43253 53.3589 23

Hazir Dederler &85, 7To6 50,352 5

Diger Donen Varhklar a7 438 85,473 (2}
Toplam Aktifler 529.849 545,630 3

Uzun Vadeli Borclar 11.581 31.978 178

Diger Uzun Vadeli v ikimldlikler 10,707 14702 37

Kiza Vadeli Borclar 32373 Tr.a3ra 48

Ticari Y Okimldlikler 121.201 110.085 (9}
Toplam Y ukomldlokler 195872 234.142 20
Toplam Ozsermaye 333577 311430 (7}
Toplam Pasifler 520,849 545630 3
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/06  2025/06 %Ded
Met Satiglar 495312 351.316 (30
SHM 4565983 319533 (30}
Brit Kar 42 829 31.733 (26)
Faaliyet Giderleri 17.835 14.032 (21
Faalwet Kard(Zarar) 24 904 17.751 (29}
Met Diger Gelin/Gid. (4.881) (4.004) (18)
Ezas Faalivet Karv(Zarar) 20113 13.747 (32}
atinm Faaliyetlerinden Gelirler/{Giderler} (5} 34 (819}
Ozkaynak Yiont. Ded. Yat. Kar/(Zarar) 414 566 37
Finan=zman geliri (gideri) dncesi faalivet kan (zaran} 20.522 14,347 (30}
Finansman Gelir/(Gid. ) 5232 1.304 (79)
Parasal (Kayip)Kazanc (11.841} (1.845) (B4)
Vergi Oncesi Kar 14913 13.705 (8)
Wergi T.455 4635 (38)
Net KariZarar) T.457 9.069 22
Azinlk paylar 230 a3 (54)
Ana Ortakhk 7.227 B8.987 24
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirirm danismanhgi kapsaminda degildir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnrmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli /
ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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