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Tupras Endeks Ustii Getiri

disiraldi.

% Degerleme: Hedef fiyatimizi TL235.50’ten TL305.90’ye yiikseltiyoruz, bu da %55 getiri
potansiyeline isaret ediyor. 12 aylik ileri déniik tahminlerle 6x hedef FD/FAVOK, 10x F/K
ve %8 temettii verimi kullaniyoruz. “Endeks Ustii Getiri” tavsiyemizi yineliyoruz.

Giiclii 3C finansallari. Pozitif 4C endikatérleri 3 Kasim 2025
9 TL19,8 milyar FAVOK, bizim tahminimizle uyumlu, TL19,2 milyarlik konsensiisiin ise %3
lizerinde gergeklesti. Operasyonel olmayan kalemler de hafif olumlu seyretti; 6zellikle )
Fiyat
faiz oranlarindaki diisiise ragmen dayanikli faiz gelirleri ve daha yiiksek kur farki gelirleri Son Kapanis (TL) 197.60
etkili oldu. Bu gelismeler sonucunda net kér TL12,2 milyar seviyesinde gergeklesti; buda  \jeycut Piyasa Degeri (TLmn) 380,735
bizim tahminimizin (%+2; TL11,9 milyar) ve konsensiisiin (%+9; TL11,1 milyar) tizerinde. 12 Aylik HedefFiyat (TL/Hisse) 305.90
Sirket, 6zellikle gegtigimiz haftadaki giiclii EkKim-sonu iiriin marjlarini yansitarak yil sonu 12 AylikHedefPiyasa Degeri (TLmn) 589,407
rafineri marji beklentisini yukar revize etti. Hedef fiyatimizi TL235,50’den TL305,90’a 12 AvlikGetiri Potansiveli (TL) 55%
yiikseltiyor ve %55 yukari potansiyelle “Endeks Ustii Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. T_emenu Verimi 8%
Finansal Veriler (TL mn) 2023 2024 2025T 2026T
¢ Net Satiglar 686,529 810,386 835,190 1,133,651
) 3. geyrek dne gikanlar: 1) Varil bagina 9,7 US$ net rafineri marji, 2¢’deki 5,3 US$’a kiyasla % degisim 18 3 36
yukselis gosterdi.2). Zaten yiiksek olan 2C (%98) sonrasinda tam kapasite kullanim orani FAVOK 96,240 50,704 65,064 74,434
strdarildd. izmir rafinerisinde yapilan deprem giiclendirmesi ve bazi ertelenmis bakim % degisim -47 28 14
galismalari disinda buytk ¢aph bir bakim plani bulunmuyor. 3) Net faiz geliri TL4,1 milyar Net Kar 53,577 18,315 35,198 47,634
ile ceyreklik bazda yatay seyretti; nakit birikiminin artmasina ragmen, bir miktar nakdin %deéi;im 66 92 35
Marjlar (%) 2023 2024 2025T 2026T
TLl'den dovize cevrilmesi nedeniyle daha dusuk ortalama faiz getirisi elde edilmis FAVOK Marj: 14.0 63 78 66
olabilecegini distiniiyoruz. 4) 4 milyar TL kur zarari (trev islemler sonrasi) ceyreklik bazda  net marj 7.8 23 4.2 4.2
yaklasik TL+1 milyar iyilesti. TUpras'in pozitif 3¢ FAVOK’U, Haziran ayindaki ham petrol Briit Temettu Verimi 13% 14% 8% 9%
borglarindan kaynaklanan kur zararlarinin bir kisminin Temmuz’da geri alinmasini icermig ~_Carpanlar 2023 2024 2025T 20267
olabilir. 5) 749 milyon TLlik ihmli bir stok zarari olustu (2C: TL+1,2 milyar). 6) Elektrik F/K (TL"’_‘) 3.8 17.1 10.8 8.0
segmenti FAVOK’(i TL576 milyon (2C: TL583 milyon) olarak gergeklesti; tiretimde yillik %8 FD/FAVOK (TL"'X) 15 52 4.8 3.9
o i L k X Net Borg/Favok (x) -0.7 -1.1 -1.2 -1.3
disls yasandi (olumsuz hidro kosullar). 7) Gugli operasyonel nakit akisi, TL13 milyarhk Ozsermaye Karlilig (%) 26.7 6.5 101 131
isletme sermayesi iyilesmesi ve sinirll yatirim harcamasi sayesinde desteklendi. TL74  jiccc verisi
milyar net nakit pozisyonu (FAVOK’tin 1,3 kati; 2C: 0,9x). ikinci taksit temettii édemesinin Hisse Kodu TUPRS.IS TUPRSTI
ertelenen TL6,7 milyarlik kismi diisildiglinde, bu tutar hissenin piyasa degerinin yaklagik ~ Sektér Rafineri
%18’ine denk geliyor. Hisse Sayisi (mn) 1,927
3AO0rt. islem Hacmi (mn) USS$81.8
& o B ) o ] ) 52 Haftalik Aralik TL112.26- TL197.60
) Toplanti notlan: 1) Temmuz ayindaki yiksek sezon déneminde yurtiginde benzin ve jet Piyasa Verisi
yakiti talebi rekor seviyelere ulasti. 2) Turkiye, 2030 yilina yénelik Stirdirilebilir Havacilik 551100 10,972
Yakiti (SAF) yol haritasini yayimladi; 2026 hedefi %0,5 emisyon azaltimi olarak belirlendi. TL/USS 41.9
Tlpras, 2026 yilinda SAF birlikte isleme (co-processing) faaliyetlerine baslayacak olup, Fiyat Grafigi
yogun lretim siirecinin 2028’de baslamasi planlaniyor. 3) Kerkik ham petrol boru hatt T = TUPRS e BIST100'e Gére
3C'de yeniden faaliyete gegti; bu durum bolgesel ham petrol fiyat farklarini destekledi, 250.0 20.00
ancak Tipras kendi alim miktarini agiklamadi. 4) isletme sermayesindeki iyilesme, kismen ~ 200.0 15.00
Kizildeniz hattindaki gerilimin azalmasinin da etkisiyle, tasinan stoklarin azalmasindan 1500 10.00
kaynaklandi. 5) Marj beklentisinde yukari yonlu risk olup olmadigli” yoniindeki bir soruya 1000 5.00
karsilik olarak yonetim, revize edilen senaryoya olan giivenini yineledi. 5(;.8 | | | | | | | 0.00
K24 A24 025 M25 N25 H25 T25 E25 E25
Qj) 2025 yili beklentileri: varil basina 6-6,5 USS net rafineri marjina isaret ediyor (6nceki 5-6 Performans LAY Ay VBB Villik %
US$ araligindan yukari revize edildi). Tahminlerimize gore, ilk dokuz aylik performans zaten 3/ Nominal Getirisi 6% 24% 53% 50%
bu araligin Gist bandina yakin seyrediyor ve Urlin marji gostergelerimiz 6zellikle Ekim aymnin BIST-100'e Gore 6% 21% 37% 21%
son haftasinda dizel ve jet yakitinda daha olumlu bir seyir sinyali veriyor. Kapasite kullanim Ortaklik Yapisi
orani tahmini %90-95 araliginda sabit tutuldu (9A: %94); ertelenen kalemler (6rnegin  EnerjiYatinmlar 46.4%
tanker alimi) nedeniyle yatirim harcamasi hedefi 600 milyon USS’dan 480 milyon USS$’a Kog Holding 6.4%
Halka Agik Paylar ve Digerleri 47.3%
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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.”




