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TUPRAS

Uretim hizlanmas: 2025 te daha belirgin olabilir

“) Takip ettigimiz sirketler listesine “Endeks Ustii Getiri” nerisiyle
ekliyoruz.... Tipras icin 12 aylik hedef fiyatimiz hisse basina 234,40 TL
olarak %55 yiikselis potansiyeli sunuyor.

Temel birimlerinde biiylik bakim ¢alismalarini 2023-
24 doneminde tamamlayan Tipras, 2025-26T vyillarinda faaliyet
hacmini dnemli 6lglide artirmayi planhyor. Yiksek kapasite kullanimi,
son vyillardaki isletme gideri/bbl verimlilik kazanglarini daha da
destekleyebilir. Son zamanlarda gerceklesirdigi strdirtlebilir yakit
(SAF) hammadde tedarik anlasmasi, sirketin bu konuya olan kararliligini
gostermektedir. Enerji istiraki Entek, satin alimindan bu yana 492MW
kapasiteye ulasti. Tupras'in Kirikkale rafinerisindeki 6 milyon m?'lik
alanin sadece bir kismini kullanarak faaliyet aldigi gilines enerjisi

yatirimi hala biiyiime firsati sunmaktadir.

) Katalizorler: 1) Kapasite kullaniminin uzun siire %95'in Gizerinde
kalmasi, 2) Nakit temettiiler (2025T tahminimiz: %10 verim), 3)
Yenilenebilir yatirimlar, 1¢25'te yiksek marjli SAF Gretiminin
baslamasi.

) Riskler: 1) Uriin fiyat farklari veya ham petrol farklarindaki volatilite,
2) Tedarik perspektifinden kaynaklanan jeopolitik riskler

“) Degerleme: Tiipras degerlemesinde yalnizca 12 aylik hedef carpanlari
metodolojisini kullaniyoruz. Zira INA ¢iktisi, rafineri is kolunun
dongisel dogasi nedeniyle cok degisken olmaktadir. Koc’un diger
sanayi sirketlerinden farkh olarak, temettiler degerleme kriterlerinde
onemli bir rol oynamaktadir ve ¢arpan analizimizde hedef %9 temetti
verimi varsayimini kullaniyoruz.

ENDEKS USTU GETIRI

10 Aralik 2024

Fiyat
Son Kapanis (TL, 05-Aralik-24) 151.20
Piyasa Degeri (TLmn/USSmn) 291,331 7,979
12 aylik Hedef Fiyat (TL/hisse) 223.70
12 aylik Hedef Piyasa Degeri (mnTL) 431,024
Yukari Potansiyel (TL) 48%
Temettii Verimi 10.1%
Finansal Veriler (USSmn) 2023 20247 2025T 2026T
Net Satislar 23,353 23,330 24,970 27,008
% biiyime 0 7 8
FAVOK 3,274 1,630 1,520 1,612
% biiyime -50 -7 6
Net Kar 1,823 674 937 1,242
% blyime -63 39 33
Marjlar (%) 2023 2024T 2025T 2026T
FAVOK Marji 14.0 7.0 6.1 6.0
Net Marj 7.8 29 3.8 4.6
Briit Temettl Verimi 14.8% 10.1% 13.9% 19.6%
Carpan 2023 20247 20257 2026T
F/K (USS, x) 11.9x 7.2x 5.1x 5.0x
FD/FAVOK (US$, x) 3.9x 2.8x 2.2x 2.0x
Net Borg/FAVOK (USS, x) -0.7x -1.1x -1.6x -1.7x
Ozsermaye Getirisi (US$,%) 11% 16% 21% 21%
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu TUPRS.IS TUPRS TI
Sektor Oil & Gas - Refining
Hisse Sayisi (mn) 1,927
3 aylik Ort. Hacim (mn) USS$76.6
52-Haftalik TL120.82 - TL189.68
Piyasa Verisi
BIST-100 9,936
TL/USS 34.6753
Fiyat Egrisi

TL TUPRS = BIST-100 Relative (indexed, RHS)
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Fiyat Performansi 1A 3A YTD 6A
TL Nominal Getiri 7% 0% 21% 34%
BIST-100 Rolatif -7% 0% -9% 1%
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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 dnimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dnlimiizdeki 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 gorislerde 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.”




