‘L*))TERA

Tupras
Eyliil (ve 3.¢eyrek) icin gii¢lii marj gostergeleri...

) Tlpras i¢in marj verilerimiz, agustos ayindaki yiksek seviyenin Uzerine aylk
bazda 1,3 $/varil artis gosteriyor. Benzer sekilde, 3C ortalamasi 2¢’ye kiyasla da
ayni mutlak artisi kaydediyor. Gugli Urln karlihk gostergeleri, yilin yiiksek
kapasite kullanim aylariyla ortustl; dolayisiyla cifte pozitif etki s6z konusu
diyebiliriz.

) Temel Griin gruplari arasinda, dizel ve jet yakiti gbstergelerimiz aylik bazda %10
artis gosterdi. Bu, dlstk stoklar ve glicli talebin olusturdugu elverisli bir
kombinasyonun sonucuydu. ilave Rus yaptirimlariyla ilgili artan jeopolitik riskler
ve Rusya/Ukrayna savasindaki rafinerilerin kesintiye ugramasi da trin karlihk
rasyolarini destekledi.

) Daha ayrintih ginlik veri setimiz, jeopolitik haber akisinin zamanlamasina bagli
olarak Eylil ayinin ikinci yarisinin ilk yariya gére daha iyi oldugunu gosteriyor.
Bu nedenle, géstergelerimiz Ekim’e de giiglii bir baslangica isaret ediyor.

) Benzin drdin marjlari biraz geriledi (-%4 aylik bazda) ancak yiksek seviyelerde
kaldi. Avrupa’ya 6nemli bir akis kaynagi olmasi beklenen Nijerya’daki Dangote
benzin Unitesinin durmasi, Nijerya’yi net ithalat¢i konumuna birakti. Ham petrol
farklari siki kalmaya devam ediyor, ancak gecen aya gore kismi bir rahatlamayi
olumlu degerlendiriyoruz.

) Rusya ve Irak petroliiyle ilgili yogun haber akisi: Eyliil, Rusya’dan petrol
Uriinlerine yonelik potansiyel sikilastirilmis yaptirimlar hakkinda sik haberlerin
geldigi bir ay oldu. Dizenleyici kurum EPDK'ya goére, Tirkiye ham petrol
ithalatinin %46’sin1 Rusya’dan sagladi (2025 1Y’de yaklasik 285 bin varil/giin) ve
nihai Urtinler dahil edildiginde bu oran %60’a ¢ikiyor. Rafineri bazinda dagilim
mevcut degil; ancak Star Rafinerisi’nin daha fazla kullanildigi varsayilarak,
Tlpras'in mevcut diizenlemelere gére muhtemelen ham petroliiniin %10-15’ini
Rusya’dan temin ettigini tahmin ediyoruz (~90-100 bin varil/gin, tahmin,
dogrulanmamis). Bildirilen sikilastiriimis yaptirimlar uygulanirsa, Tlpras’in Rus
tedarikini glivenle alternatif kaynaklara kaydirabilecegine ve net-net olarak
Avrupa’daki siki Uriin piyasasindan fayda saglayabilecegine inaniyoruz — bu
durum, sirketin yurtici fiyatlama formli igin temel olusturuyor.

) Kuzey Irak hafta sonunda petrol ihracatina yeniden bagladi ve bu, kiiresel arzi
yaklasik 200 bin varil/glin artiriyor (Tupras ve STAR'In kapasiteleri sirasiyla 650
bin ve 215 bin varil/gln). Kerkuk boru hatti tam kapasitesine ulasmadan 6nce
kademeli bir artis olabilir. Tlirkiye'nin bu kaynagi ne dl¢lide kullanabilecegi, arka
plandaki finansal anlasmazlik nedeniyle heniiz belirsiz olabilir. Ancak biz bunu,
Turkiye’nin 285 bin varil/giin Rus ham petroliine erisim riskine karsi potansiyel
bir olumlu faktor olarak degerlendiriyoruz.

Endeks Ustii Getiri

30 Eyliil 2025
Fiyat
Kapanis Fiyati (TL) 193.3
Piyasa Degeri (TLmn) 372,450
12 ayhik Hedef Fiyat (TL/hisse) 235.50
12 aylik Hedef Piyasa Degeri (TL/hisse) 453,760
Yukari Potansiyel (TL) 22%
Temettl Verimi 9%
Finansal Veriler (TL mn) 2023 2024 2025T 2026T
Net Satislar 686,529 810,386 801,617 1,040,507
% biiyime 18 -1 30
FAVOK 96,240 50,704 53,729 64,526
% blyiime -47 6 20
Net Kar 53,577 18,315 32,367 43,315
% blyime -66 77 34
Marjlar (%) 2023 2024 2025T 2026T
FAVOK Marji 14.0 6.3 6.7 6.2
Net Marj 7.8 2.3 4.0 4.2
Brit Temettl Getirisi 13% 14% 9% 8%
Carpan 2023 2024 2025T 2026T
F/K (x) 3.8 17.1 11.5 8.6
FD/FAVOK (x) 1.5 5.2 6.0 4.7
Net Borg/FAVOK (x) 0.7 1.1 1.1 1.2
Ozsermaye Getirisi (%) 26.7 6.5 10.3 13.1
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu TUPRS.IS TUPRSTI
Sektor Petrol
Hisse Sayisi (mn) 1,927
3MOrt. Vol. (mn) Uss$83.1
52-Haftalk TL112.26 - TL192.90
Piyasa Verisi
BIST-100 11,048
TL/USS 41.50
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Fiyat Performansi M 3M YTD YoY
TL Nominal Getiri 12% 38% 44% 32%
BIST-100 Rolatif 15% 24% 28% 12%
Hissedar Dagilimi
Enerji Yatirimlarn 46.4%
Koc Holding 6.4%
Halka Acik & Diger 47.3%

Onur Miiminoglu
omuminoglu@terayatirim.com
Tel: +90 212 365 1000

Tuna Kocaoglu
tkocaoglu@terayatirim.com
Tel: +90 212 365 1000

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin énimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin 6nimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dniimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks Al etin bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslari, goris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




