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2025 4.C Mali Tablo Analizi

Beklenti listii net kar ve 2026 net rafineri marji beklentisini olumlu karsilasak
da konsensiisiin altinda kalan FAVOK, zayif nakit yaratimi ve yiiksek 2026
yatirnm harcamasi beklentisi nedeniyle 4¢25 sonuglarina piyasa tepkisinin nétr
kalabilecegini 6ngoriiyoruz. TUPRS igin 12 aylik hedef fiyatimizi 260 TL/hisse
seviyesinde korurken, sinirli getiri potansiyeli dogrultusunda tavsiyemizi Al'dan
TUT a ¢ekiyoruz.

Net kar beklentileri ash. Tiipras, 4C25'te beklentilerin tizerinde (is Yatirm: 4,9
milyar TL; piyasa: 5,0 milyar TL) 6,8 milyar TL net kar rakami agikladi. Vergi
giderlerindeki artis ve finansal gelirlerdeki dislise ragmen operasyonel
performansin glcli seyri ile parasal giderlerdeki azalma net karin yillik bazda %33
artmasinda etkili oldu. Tahminimizdeki sapmada parasal kayip ve ertelenmis
vergi giderleri kalemlerinin beklentimizden dusik gelmesi etkili oldu. Ciro
beklentilere paralel (is Yatirim: 199 milyar TL; piyasa: 210 milyar TL) gerceklesti
ve petrol fiyatlarindaki gerileme sonucu yillik bazda %9 diisiisle 206 milyar TL
oldu. FAVOK bizim tahminimize paralel, piyasa beklentisinin ise hafif altinda (is
Yatinm: 14,5 milyar TL; piyasa: 15,5 milyar TL), 4G25'te yillik bazda %35 artisla
14,2 milyar TL olarak gerceklesti. Uriin marjlarindaki giilii artis, daralan agir-hafif
ham petrol fiyat makasi ve daha yliksek enerji maliyetlerinden kaynaklanan
baskilari fazlasiyla telafi etti.

Ceyreklik ve yillik bazda giiglii Griin marjlari. Tupras, 4G25'te %93 KKO ile 6,7
milyon ton Uretim gergeklestirdi (4C24: 6,8 milyon ton) ve 7,0 milyon ton satis
hacmine ulasti (4C24: 7,5 milyon ton). Uriin marjlari, devam eden jeopolitik
gerilimler (Rus sirketlerine uygulanan ilave yaptinnmlar, arzi olumsuz etkileyen
drone saldirilari), beklenenin Gzerinde rafineri bakimlari ile sanayi ve tasimacilik
sektorlerindeki direngli tiiketim sayesinde hem c¢eyreksel hem de yillik bazda
belirgin sekilde yikseldi. Tirkiye'de yakit talebi 2025'in ilk 11 ayinda guglu
seyretmis, benzin talebi Ust Uste Uglincl yil gift haneli biayime kaydederek yillik
bazda %15,8 artarken, jet vyakiti talebi yilksek havacilik faaliyetleriyle
desteklenerek %14,7 arth. Agir ham petrol fiyat farklari 4C25'te mevsimsellik
nedeniyle ceyreksel bazda genisledi; Kerkiik boru hath faaliyete basladi ve Basra
agir ham petrol daha genis iskontolar saglamaya devam etti. Ancak farklar yillk
bazda daraldi. Sonug olarak net rafineri marji 4C25'te 8,6 dolar/varil seviyesinde
gercekleserek 3C25'teki 9,7 dolar/varil seviyesinin gerisinde ancak 4C24'teki 4,8
dolar/varil seviyesinin oldukga Gzerinde kaldi. Tipras, 3G25 sonuglarinin ardindan
yil sonu beklentisini 6-6,5 dolar/varil seviyesine yikselttikten sonra 2025'i 7,0
dolar/varil ile kapatarak bu beklentiyi de asti.

Net nakit pozisyonunda gerileme. Gicli operasyonel performansa ragmen
isletme sermayesi ihtiyacindaki artis nedeniyle serbest nakit akimi 4C25'te
negatif 8,0 milyar TL olarak gerceklesirken, net nakit pozisyonu 3C25 sonundaki
77,7 milyar TL'den 425 sonunda 57,0 milyar TL'ye geriledi. Tipras 2025 yilinda
toplam 476 milyon dolar yatirim harcamasi yapti (2024: 376 milyon dolar).

Sirketin 2026 beklentileri. Kiiresel petrol talebinin 2026'da artmasi ve net
rafineri kapasite artislarinin sinirl kalmasi beklenmekte olup bu durum yapisal
olarak siki bir Grln piyasasi gériinimine isaret etmektedir. Yonetim, net rafineri
marji beklentisini 2026 yili icin 6-7 dolar/varil araliginda belirledi (2025G: 7,0
dolar/varil) ve ortalama kapasite kullanim oraninin %95-100 civarinda olmasini
dngdriiyor (2025G: %93,6). Uretim 2026 yilinda yaklasik 29 milyon ton (2025G:
26,9 milyon ton), satis ise yaklasik 30 milyon ton (2025G: 29,4 milyon ton) olarak
hedefleniyor. 2026 yili icin yatirrm harcamasi beklentisi ise 700 milyon dolar
(2025G: 476 milyon dolar). Tupras, hisse basina net 14,6 TL kar payl dagitimi
yapacak (ilk taksit 8,8 TL, ikinci taksit 5,7 TL), bu da %6,5 temetti verimine
karsilik geliyor.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 222.50
12 Aylik Hedef Fiyat 260.00
12 Ayhik Onc.Hedef Fiyat 260.00
Piyasa Degeri (mn) 428,712
Halka Agik PD (mn) 199,308
Ort. islem Hacmi (3Ay) 3209.4
Hisse sayisi (Adet mn) 1,927
Takas Saklama Orani (%) 46
Yabanci Orani (%) 41
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL 19.2 20.7 64.8
ABD S 17.9 20.0 354
BIST-100 Relatif 6.8 7.3 28.4
Carpanlar ($) 2025 2026 2027
F/K 14.5 13.6 12.5
PD/DD 1.2 1.2 11
FD/FAVOK 5.7 5.4 5.5
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Tiipras
Diger 47.25 Tapras, yillik 30,0 milyon tonluk rafinaj kapasitesinin yanisira %79,98'ine sahip oldugu
Enerji Yatirimlari As 46.4 DITAS, %40 istiraki olan Opet Petrolctluk A.S. ile birlikte yarattigi katma degerile
Kog Holding Anonim Sirketi 6.35 Tarkiye'nin lider sanayi kurulusudur.

Degerleme. TUPRS icin 12 aylik hedef fiyatimizi 260 TL olarak koruyor ve sinirli getiri potansiyeli nedeniyle tavsiyemizi TUT'a
indiriyoruz. Degerlemede emsal carpanlar ile INA ydntemlerini %50/%50 agirlikla uyguluyoruz. Avrupali emsal sirketlerin med-
yan 2026T FD/FAVOK carpani 5,2x seviyesinde; TUPRS hisselerinin tarihsel olarak emsallerine yaklasik %30 primli fiyatlanmasini
da dikkate alarak hedef carpanimizi 6,0x olarak belirliyoruz. 2026T FAVOK tahminimiz olan 1,519 milyar dolar ile hedef carpan
bize 9,524 milyar dolar emsal bazli degerleme veriyor. INA modelimiz ise %10,3 AOSM (risksiz faiz %7,2, hisse risk primi %5,5,
beta 0,8, Borg/Ozkaynak %25/%75, borclanma maliyeti %8,2) ve %1 sonsuz biiyiime orani ile 10,312 milyar dolar hedef deger
Uretiyor. Bu iki degeri %50/%50 agirliklandirdigimizda nihai hedef piyasa degeri 9,918 milyar dolar oluyor. 2026 yil sonu i¢in 50,5
dolar/TL kur tahminimiz ile bu deger hisse basina 260TL'ye karsilik geliyor ve son kapanis fiyatina gore %17 yukari yonlii potansi-
yel sunuyor. TUPRS hisseleri 2025T 5,4x FD/FAVOK ve 2026T 5,8x FD/FAVOK carpanlari ile Avrupali benzerlerine gore sirasiyla %
4/%11 primli islem gériyor. ileriye bakildiginda, sirketin yenilenebilir enerji ve siirdiiriilebilir havacilik yakit yatirimlarinin orta
vadede carpan genislemesine destek olabilecegini diisiinliyoruz. Buna ek olarak, 2026 yilinda jeopolitik gerilimlerin tirmanmasi
halinde Urin fiyatlarinda olusacak volatilitenin ilave yukari yonli potansiyel yaratma olasiligini not ediyoruz.

Hassasiyet analizi. Degerlememiz net rafineri marji varsayimlari ve hedef ¢carpan secimine duyarli. Baz senaryo varsayimlarimiz-
da (6,5 dolar/varil 2026 net rafineri marji ve 6,0x hedef carpan), hedef fiyatimiz 260 TL seviyesinde. Rafineri marji varsayimimiz-
da 1 dolar/varil degisim degerlememizde hisse basina yaklasik 18-21 TL etki yaratiyor. Benzer sekilde hedef carpanimizda 0,5x
degisim hisse basina yaklasik 8-12 TL sapma anlamina geliyor. Duyarlilik tablosu, olumsuz bir senaryoda bile (5,5 dolar/varil marj
ve 5,5x carpan) degerlememizin 232 TL seviyesinde kalacagini, iyimser bir durumda ise (7,5 dolar/varil marj ve 6,5x ¢arpan) he-
def fiyatin 291 TL'ye kadar cikabilecegini gosteriyor.

Hedef Fiyat Hassasiyet Tablosu

2026 Net Rafineri Marji (dolar/varil)
55 6.5 75

232 250 268

241 260 279

2026 Hedef
FD/FAVOK

249 270 291

Ozet Finansallar

UMS-29 )

Piyasa IsYat.

TLmn 425 4c24 Deg. 12A25 12A24 4C25T  4C25T

Ciro : 205,953 227,064 9% | 830,356 1,060,730 -22% :209,603 199,434
Briit Kar | 20,886 14,868 40% | 81,232 89,046 9% |
Briit Kar Mariji : 10.1% 6.5% 3.6ppt : 9.8% 8.4% 1.4ppt :
Faaliyet Giderleri : -10,363  -6,904 50% : 33,785  -35,265 -4% :
Faaliyet Gideri/Ciro | -5.0% -3.0% -22.0ppt | 4.1% -3.3% -0.7ppt |
Faaliyet Gelir : 10,523 7,964 32% : 47,447 53,781  -12% :

FAVOK | 14245 10,538 35% | 62,073 66,368 -6% | 15,525 14,490

FAVOK Marji | 6.9% 4.6% 23ppt | 7.5% 6.3% 1.2ppt | 7.4%  7.3%
VOK : 11,161 8,877 26% : 43,769 41,552 5% :
VOK Mariji | 5.4% 3.9% 15ppt | 5.3% 3.9% 1.4ppt |
Vergi Gelir/ Gider : 4,253 -3,254 31% : 13,896  -16,639  -16% :

Net Kar | 6,750 5,094 33% | 29,523 23,973 23% | 5,037 4,864

Net Kar Mariji : 3.3% 2.2% 1.0ppt : 3.6% 2.3% 1.3ppt : 2.4% 2.4%

*Biitiin rakamlar 4C25 sonu satin alma glicline gére endekslenmistir.
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Dayanikh Tuketim

Mesrubat / icecek

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatiirm Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




