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Tupras Endeks Ustii Getiri

4 ceyrek kari diisiik; temettiiler %160 dagitim orani ile beklentilere paralel... 18 Subat 2025
P , . - . Fiyat
7 Tiipras'in 4C kari 3,9 milyar TL, hem konsensuisiin (5,1 milyar TL) hem de  “sonkapanis (1) 133.40
tahminimizin (6,8 milyar TL) altinda kaldi. Daha zayif kara ragmen, 2025  Mevcut Piyasa Degeri (TLmn) 257,035
v .. . . . 12 Aylik Hedef Fiyat (TL/Hisse) 217.70
temetty 6nerisi varsayimimizla uyumluydu (15,21 TL, iki taksitte yuksek 15 o Hedefpiyasa Degeri (TLmn) 419,463
%11,4 getiri). Ik sirket 2025 beklentisi, kapasite kullanim ve marjlarda 12 AylikGetiri Potansiveli (L) 63%
. s L v . L Temettl Verimi 11%
biraz temkinli bir gériiniim anlamina geliyor. Sonuglari/2025 beklentisini Finansal Veriler (TL mn) 5093 004 2005k 006t
olumsuz olarak degerlendiriyoruz, ancak bu olumsuz hava, glglii temettli  NetSatislar 686,529 810,386 850,364 1,080,053
ddemesi ve son zamanlarda drin cracklerinde olumlu egilimle % J€9isim 18 > 27
- FAVOK 96,240 50,704 58871 68,153
dengelenebilir. % degisim 47 16 16
Net Kar 53,577 18,315 32,907 44,089
94 ¢eyrek 6ne cikanlar: 1) FVOK (EBIT) tarafinda sapma tahminimize gore % degisim 66 80 34
* : Marjlar (%) 2023 2024 2025E 2026E
kismen daha disik kapasite kullanimdan (-8 puan ceyreksel) FAVOK Marji 14.0 6.3 6.9 6.3
kaynaklaniyordu, bu da izmir rafinerisinde ¢ikan yanginin (Kasim'24) daha ~ NetMan 78 2.3 3:9 4.1
Brit Temettl Verimi 13.2% 13.7% 11.4% 10.2%
bliyik bir olumsuz etkisinden kaynaklaniyor olabilir. 2) %43'lik kar  carpaniar 2023 2024 2025E 2026E
sapmasinin 12-puanlik kismi %37'lik daha yiiksek efektif vergi oranindan ~ F/K(TL.x) 38 17.1 7.8 58
) . . FD/FAVOK (TL, X) 15 5.2 3.7 3.2
kaynaklandi. 3) TL-1,4 milyarlik daha yuksek stok zarari (tahmini: TL-0,6 et gorc/Favok () 07 11 07 07
milyar TL). 4) Faiz geliri ve déviz kalemi daha duistik gerceklesti; ancak bu  Ozsermaye Karlihg (%) 26.7 6.5 11.6 14.6
. T .. ) g Hisse Verisi
ceyrekte TL +530 milyon ‘diger gelir’ ile kismen telafi edildi. 5) Parasal - —— TUPRSIS TUPRSTI
kayip ceyreklik bazda daha dislik olsa da, disilik sezon kazanglarinin  sektor Rafineri
onemli bir kismini (TL -1.2 milyar) kapsadi. 6) Yiiksek capex isletme Hissesavist(mn) 1,927
3AO0rt. islem Hacmi (mn) Us$70.1
sermayesi ile dengelendigi icin net nakit TL 55 milyar (3C'deki TL 58 52 Haftalik Aralik TL133.40 - TL189.68
milyara karsilk). Piyasa Verisi
BIST-100 9,836
. TL/USS 36.1523
7 Bu ¢eyrekte daha kisa suren bir Soru-Cevap oturumu ile yapilan FiyatGrafigi
telekonferansta yonetim, Subat 2025'te dayanikli crack marjlarini L e TUPRS = BIST100'e Gére
vurguladi. Bagli ortakliklardaki (Entek: Romanya'da elektrik iiretimi ve 2000 ig-gg
Ditas: yeni tankerler) tek seferlik harcamalar sonucunda daha yiliksek 1500 16.00
sermaye harcamasi 6ngorildi. Subat 2025 sonunda sona erecek olan 1000 14.00
12.00
yillk ABD vyaptirimlari potansiyel olarak ham petrol farklarini g4 | ; ; ; ; ; ; ; r L 10.00
sikilastirabilir, ancak ayni zamanda uriin marjlarinda bir artisa da yol $24 M24 M2 T2 A2 ENA KA A2 025
acabilir. Performans 1AY 3AY YBB villik %
TL Nominal Getirisi -10% -9% 7% -9%
. BIST-100'e Gére 9% -13% -19% -14%
) 2025 yih beklentileri, ABDS5-6/varil net rafineri marji (bir yilik aradan  ortakiikvapisi
sonra yeniden tanitildi), %90-95 kullanim orani ve ABDS600 milyon Capex i“er: let_'”m'a” 42'2?‘
. i o¢ Holding 4%
(2024: US$376 m|Iyon) ongoruyor. Halka Agik Paylar ve Digerleri 47.3%

“wl basindan bu yana benchmark iiriin crack marjlari saghkh kalmaya
devam ediyor: Ocak ayinda miitevazi bir artisin ardindan, Subat ayinda
crack marjlarinin pozitif seyrettigini gorliyoruz. Ham petrol farklari da
Tlpras ylksek sezona girerken su ana kadar olumlu seyrediyor.
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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 dnimuzdeki 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 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.”




