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Tupras
2¢ finansallari beklentileri asti; 3C basi icin olumlu sinyal...

) Ceyreklik TL14 milyar FAVOK, tahminimizin %6 altinda (TL14.8 milyar) ancak
konsensiisiiniin %11 Gzerinde (TL12.5 milyar) gergeklesti. Operasyon disi kalemler
Ozellikle faiz, parasal kazanglar ve zorlu gegen 1¢’nin ardindan normallesen vergi
gideri tarafinda daha iyiydi. Bu da TL8.9 milyar net kara yol agti; bu rakam hem bizim
tahminimizin (TL6.5 milyar) hem de piyasa beklentisinin (TL6.2 milyar) tzerindeydi.
Guglu 2C performansi yilbasindan bugline olan kalemleri tekrar beklentiyle uyumlu
seviyelere getirdigi icin sirket yil geneline dair goriinimde bir degisiklik yapiimadi.
Sonuglari olumlu olarak degerlendiriyoruz.

9. ceyrek 6ne cikanlar: 1) Net rafineri marji US$5.3/bbl ile 1¢’deki USS$S4.1/bbl
seviyesinin Uzerinde gerceklesti. 2) Sezonsal olarak zayif ge¢en 1C’nin ardindan
kapasite kullanimi %98’e ulasti (1C: %83). Gorunimde buytk bir bakim yok (sadece
izmir'deki bazi ertelenen kalemler harig). 3) Beklentilerin Gizerinde net faiz geliri, daha
yuksek kur farki maliyetlerinden fazlasiyla dengeleyici oldu. 3) Ceyrek sonuna dogru
USS:TL kurundaki degerlenme, ham petrol borglarindan kaynaklanan bazi kur farki
zararlan yaratti; ancak bu etkiler, s6z konusu petrol sevkiyatlari islenip sonraki
ceyrekte satildiginda tersine doénebilir (petrol fiyatlarinda biyik bir degisiklik
olmazsa). 4) Ara donemdeki ciddi petrol fiyat dalgalanmalarina ragmen makul
seviyede, TL+1,2 milyarlik stok kazanci. 5) 1C'deki ylksek isletme sermayesi
yatirimlari (6zellikle alacaklar) daha énce yonlendirme yapildigi sekilde olumluya
déndii. Sonug olarak net nakit pozisyonu TL49 milyar seviyesine ulasti (FAVOK’iin 0,9
kati, 1¢’de 0.5 katiydi). Bu da sirketin piyasa degerinin %16’sina karsilik geliyor.

) Toplanti notlari: 1) Ceyrek basindan itibaren ylksek kapasite kullanimi stirdii; bu da
sirketin cazip Grin marjlarini tam anlamiyla yakaladigini ima ediyor. 2) Turkiye arag
parkinda dizelden benzinli araglara gegis devam ediyor; 2C’de yurtigi benzin talebi
tim zamanlarin en yiksek seviyesinde gergeklesti (Tupras’in satisi 2C18’e gore 2 kati
lizerinde). 3) 2C’de vergi orani normallesmesi, Yi-UFE ve TUFE arasindaki farkin
daralmasindan kaynaklandi. Bu iki endeks sirasiyla yasal ve UFRS vergi
hesaplamalarinda kullaniliyor ve aralarindaki fark ertelenmis vergi gelir/giderlerine
yol aglyor. Yonetim mevcut seviyeyi (~%19) 1¢’'deki oldukga negatif seviyelere gore
daha makul gériyor. 3) Bazi katimcilar, yonlendirmelere yonelik yukari yonla riskleri
sordu; ancak yonetimin gorusu, Ust band asilimadikga yénlendirmenin degismeyecegi
yoéniinde. 5) Hiirmiiz Bogazi, Kizildeniz’'deki tedarik endiseleri ve ispanya’daki elektrik
kesintileri 2C Grin marjlarindaki artista etkili oldu. Temmuz basinda dizel stoklarinin
dar kalmaya devam ettigini, Avrupa’daki sicak hava dalgasinin yiksek talep yarattigini
gozlemliyoruz.

) 2025 yili beklentileri: Net rafineri marji US$5-6/bbl araliginda (1Y: US$4.8/bbl, 2C:
USS5.3/bbl), kapasite kullanimi %90-95 (1Y: %90.3), yatirim harcamasi US$600m (1Y:
US$232m).

) Degerleme: Hedef fiyatimizi TL217.70’ten TL235.50"ye yiikseltiyoruz, bu da %45 getiri
potansiyeline isaret ediyor. 12 aylik ileri déniik tahminlerle 6x hedef FD/FAVOK, 8x
F/K ve %9 temetti verimi kullaniyoruz. “Endeks Ustii Getiri” tavsiyemizi yineliyoruz.

Endeks Ustii Getiri

30 Temmuz 2025
Kapanis Fiyat 164.50
Piyasa Degeri (USSmn/TLmn) 315,958
12 AylikHedef Fiyat (TL/Hisse) 234 .40

12-Aylik Hedaf Piyasa Degeri (TLmn) 451,641
12-Aylik Yukar Y@nld Potansiyel (TL) 42%
Temesttd Verimi 9%
Met Sanslar 686,529 810,385 798,082 1,029,121
% degigm- wilk 1z -2 25
FaVOK 96,240 50,704 70,809 50,591
¥ degigm- wiilik -47 40 28
MNet Kar 53,577 1E.315 30,294 54,558
% degigm- pilk -88 65 a0
F.»‘-".‘."fl'KMarjl 14.0 8.3 2.9 2.8
Met KarhMarj 7.8 2.3 3.8 5.3
Brit Temettd Verimi 13% 145 9% B
F/K(TL, ) 38 17.1 10.5 58
FOFAVOK (TL, x) 15 E2Z 4.1 3.0
Met Borg,FAVOK (x) 0.7 -1.1 0.4 0.8
Ozsermaye Karlhilig (TL,% 8.7 8.5 10.2 168.7
Kodu TUPRS.IS TUPRSTI
Sektar Petrol & Dogslgaz
Hiss Sayisi {mn) 1,927
3 AyhikOrt. islem. Hacmi Uss69.1
52 Haftalik Fiyat Araligi TL116.74 - TL167.60
BIST-100 10,542
TLUSS 40.55
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21% 33 23% 153
BIST100'= gbra 8% 17% 14% 17%
Enerji ¥Yatinmlan 456 4%
Koc Holding 6.4%
Hzlkzs ADik & Diger 47.3%

Onur Miiminoglu
omuminoglu@terayatirim.com

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.

Tel: +90 212 365 1000
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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.”




