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Tupras

Karma 4¢25 sonuglari; 2026 beklentisi ve temettii ise sinirl pozitif

t) TL6,75 mir net kar, TL5,2 mir olan piyasa beklentisinin (Tera tahmini: TL5,9 milr)
lizerinde gergeklesti. Vergi maliyeti varsayimlarimiza kiyasla daha az negatif oldu.
Bunun diginda, Vergi oncesi kar TL11,2 mir ile TL13 mlir olan tahminimizin altinda
kaldi. Bu sapma i) hem bizim hem de piyasa beklentilerinin %7 altinda kalan FAVOK
ve ii) daha yuksek kur farki ve tiirev zararlarindan kaynaklandi. Sonuglar karisik olsa
da sirket 2026 icin %7,7 temettii verimi acikladi; bu oran %7,2 olan tahminimizin
hafif Gzerinde. Ayrica, ozellikle kapasite kullanim hedefleri agisindan sirket
beklentisi olumlu gériiniiyor. Hedef fiyatimizi TL325,00’e (6nceki: TL297,80)
yiikseltiyor, %46 yiikselis potansiyeliyle Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

“) Net rafinaj marji (NRM) 4C’de 3C’deki mevsimsel zirve olan USS$9,7/varilden
USS$8,6/varile geriledi. Stok etkisi yine sinirli seviyelerde kaldi (US$-0,3/varil). Orta
distilat Griin marjlan ¢/¢ normalde USS$3-4/varil daha yiiksek seyrederken, agir
hampetrol makaslari (diferansiyelleri) de hafif daha olumlu oldu. Buna karsin 4C’'de
NRM’nin daha dusiik gergeklesmesi; benzin ve fuel-oil Giriin marjlarindaki zayiflama
(yaklagik USS-2/varil) ile satis karmasi, kapasite kullanimi ve isletme maliyetleri
Gizerinden gelen 4C’lere 6zgli zayif mevsimsellikten kaynaklandi.

t) Vergi Oncesi kardaki negatif sapmanin yaklasik yarisi faaliyet disi kalemlerden
(6zellikle kur farki ve hedge islemleri) kaynaklandi. Bu geyrekte yapilan bazi erken
o6demeler nedeniyle, ozellikle ticari borglara iliskin faiz gideri beklentilerin altinda
gerceklesti. Onceki 9 aylik ddnemde uygulanan vergiye bagli olarak, daha yiiksek vergi
karsiliklari gogu finans-disi sirket icin ortak bir tema oldu. Piyasanin vergi kalemine
fazla odaklanmasini  beklemiyoruz; ancak Tipras oOzelinde vergi etkisi
korktugumuzdan daha sinirl gergeklesti (TL-4,3 mlr; bizim beklentimiz: TL-7 mlr).

) Telekonferansin odagi faaliyet giderleri (opex), agir hampetrol makaslari ve yatirm
harcamalari (capex) iizerine oldu. Genel ton bize goére noétrdi. 2Y25’in buylk
bolimunde daha siki (olumsuz) seyreden ham petrol diferansiyellerinin, agir ham
petrol arzina yonelik jeopolitik risklerle (Rusya yaptirimlari dahil) iliskili oldugu ifade
edildi. Yakin zamanda agilan Kerkiik boru hatti bu agidan rahatlatici oldu. Sirket, yakin
ve orta vadede diferansiyellerde ilave bir sikilasma beklemiyor. 4¢’deki opex
enflasyonu; negatif mevsimsellik, yil icinde yapilan iki licret artisi ve USS-0,6/varil
seviyesindeki yliksek bagislardan kaynaklandi. 2026 igin daha yliksek agiklanan capex
bitcesi (USS700 mn; 2025: US$476 mn) i) gecen yildan devreden yatirimlari, ii)
Romanya’daki biyik yesil elektrik yatirnmlarini ve iii) yaklasik US$100 mn tutarinda
gemi alimini igeriyor.

) 2026 yili beklentileri hafif pozitif. Tlpras, 2025'teki %94 seviyesinden 2026’da %95-
100 kapasite kullanim orani ve US$6-7/varil NRM éngoriyor (2025A: US$7,0/varil).
Ocak ayindaki direngli Grtin marjlari, ozellikle Kerkik kaynakli olmak (izere
destekleyici agir ham petrol diferansiyelleri ve 6zellikle 4C25’te olusan yiiksek faaliyet
gideri (opex) baz etkisi nedeniyle {ist banda daha yakiniz (US$6,9/varil).

) Degerleme: 2026 tahminlerimizi EBITDA ve net kar igin %2 artiriyoruz.
Degerlememizi, onceki 2025T-26T yerine 2026-27T agirlikli ortalama garpanlara
tasiyoruz. Sonug olarak hedef fiyatimizi TL325/hisse’ye yiikseltiyor ve Endeks Uzeri
Getiri tavsiyemizi yineliyoruz. Hisse, 2026T tahminlerimize gére 9x F/K ve %7,7
temettil verimi ile islem goriyor.

Endeks Ustii Getiri

9 Subat 2026

Fiyat
Son Kapanis (TL) 223.00
Mevcut Piyasa Degeri (TLmn) 429,675
12 Aylik Hedef Fiyat (TL/Hisse) 325.00
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 626,209
12 Aylik Getiri Potansiyeli (TL) 46%
Temettl Verimi 8%
Finansal Veriler (TL mn) 2023 2024 2025 2026T
Net Satiglar 686,529 810,386 830,356 1,061,404
% degisim 18 2 28
FAVOK 96,240 50,704 62,073 70,527
% degisim -47 22 14
Net Kar 53,577 18,315 29,523 47,911
% degisim -66 61 -62
Marijlar (%) 2023 2024 2025 2026T
FAVOK Mariji 14.0 6.3 7.5 6.6
Net Marj 7.8 2.3 3.6 4.5
Brit Temettl Verimi 13% 14% 10% 8%
Carpanlar 2023 2024 2025 2026T
F/K (TL, X) 3.8 17.1 10.3 9.0
FD/FAVOK (TL, x) 1.5 5.2 4.1 5.5
Net Borg/Favok (x) -0.7 -1.1 -0.9 -0.7
Ozsermaye Karliligi (%) 26.7 6.5 8.1 12.8
Hisse Verisi
Hisse Kodu TUPRS.IS TUPRSTI
Sektor Rafineri
Hisse Sayisi (mn) 1,927
3AO0rt. islem Hacmi (mn) US$99.2
52 Haftalik Aralik TL112.26 - TL248.40
Piyasa Verisi
BIST-100 13,522
TL/USS 435
Fiyat Grafigi
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Performans 1AY 3AY YBB Yillik %
TL Nominal Getirisi 12% 13% 21% 75%
BIST-100'e Gore -1% -9% 1% 28%
Ortaklik Yapisi
Enerji Yatirimlar 46.4%
Kog Holding 6.4%
Halka Agik Paylar ve Digerleri 47.3%

Onur Miiminoglu
omuminoglu@terayatirim.com
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omuminoglu@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.”




