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Net kar piyasa beklentisini astu...
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Tiipras enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi)
uygulanmis finansallarina gore 4C25’te 6.750mn TL
net donem kari aciklamistir. Bu rakam, Seker Yatirim
beklentimiz olan 5.171mn TL’nin %31 Uzerinde, piyasa
medyan beklentisi olan 5.037mn TL’nin ise %34
tizerinde gerceklesmistir. Net kar performansindaki
gliclii gerceklesmede operasyonel karliliktaki gorece
iyilesme, stok etkileri ve finansman kalemlerindeki
olumlu katkinin yani sira, donem icerisinde kaydedilen
ertelenmis vergi gelirleri de destekleyici rol
oynamistir.

Sirket’in 4C25 donemine iliskin FAVOK rakam
14.245mn TL seviyesinde gerceklesmistir. Aciklanan
rakam, Seker Yatirim olarak beklentimize buyik
olcude paralel olurken (%1 altinda), piyasa medyan
beklentisinin %8 altinda kalmistir. FAVOK marj
ceyreksel bazda simirli bir gerileme gostererek %6,9

seviyesinde gerceklesmistir. Dordiincli ceyregin
tarihsel olarak daha zayif sezon olmasi ve Uuriin
marjlarinda lclincli ceyrege kiyasla goriilen

normallesme, faaliyet karliigindaki sinirli baskinin
temel nedeni olmustur.

Tiipras’in 4C25 net satis gelirleri 205.953mn TL
seviyesinde gerceklesmistir. Bu tutar Seker Yatirim
beklentimizin %7 altinda, piyasa medyan beklentisinin
ise %2 altinda olusmustur. Yilbk bazda satis
gelirlerindeki daralmada ham petrol fiyatlarindaki
gorece zayif seyir ve urun fiyatlarindaki normallesme
etkili olurken, hacim tarafinda guclu kapasite
kullanim oran1 korunmustur.

Operasyonel goriiniim... 2025 yilimin son ceyreginde
rafineri Uriin marjlan, Ucilncli ceyrege kiyasla
mevsimsel olarak normallesme egilimi gostermistir.
Dorduncu ceyrek tarihsel olarak sektor icin daha zayif
bir donem olmakla birlikte, benzin, motorin ve jet
yakiti marjlari 2024 yii ortalamalarinin Uzerinde
kalmaya devam etmis, bu da rafineri karliiginda
yapisal bir iyilesmeye isaret etmistir. Ozellikle
motorin ve jet yakiti gibi orta distilat urtinlere yonelik
talebin guclu seyri ve arz tarafindaki disiplinli
goriinim, mevsimsel zayiflamaya ragmen marj
ortaminin gorece destekleyici kalmasini saglamistir.
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TL Getiri (%): 11,5 75,2 20,9
LSS Getiri (%): 10,2 44,6 19,3
BIST 100 Goreceli Getiri (%): -0,9 7.6 0,7
Ort. i;lem Hacmi (TL Mn): 3.391,68
Ort. i;lem Hacmi (US5 Mn): 83,78
Beta 0,79
Yilhk Volatilite (Hisse) 0,34
Yilhk Volatilite (BIST 100) 0,25
Ortakhk Yapisi %
Enerji Yatinmian A5, 46,40
koc Holding A.S. 6,35
koc Allesi Tarafindan Sahip Olunan Sirketler 0,47
Halka Agik Kisim 46,78
Toplam 100,00
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Net borc ve isletme sermayesi... Tupras 4C25 sonunda net borc pozisyonundan net nakit pozisyonuna gecmis ve
bilanco tarafinda toparlanma gostermistir. Sirket’in net finansal pozisyonu donem sonunda yaklasik 17,4 milyar TL
net nakit seviyesinde gerceklesmistir. Guclu operasyonel nakit Uretimi ve sinirli net yatirim ihtiyaci, nakit pozisyonunu
destekleyen temel unsurlar olmustur.

isletme sermayesi tarafinda ise ceyreksel bazda 14,5 milyar TL artis gériilmiis olup, bu gelisme kisa vadede nakdin
isletme sermayesine baglanmasina isaret etmektedir. Artista Gzellikle ticari alacak ve stok kalemlerindeki yiikselis
etkili olmustur. Buna karsin isletme sermayesi/satis oraninin negatif bolgede kalmaya devam etmesi, sirketin faaliyet
dongiisiindeki yapisal verimliligini korudugunu géstermektedir. Nakit doniisiim siiresinin sinirli seviyelerde seyretmesi,
Tupras’in giicli nakit yaratma kapasitesini destekleyen temel unsurlardan biri olmaya devam etmektedir.

Temettii dagitim plani... Tiipras, kar dagitim politikas1 kapsaminda toplam 33 milyar TL temettiiniin iki taksit halinde
dagitilmasin Genel Kurul onayina sunmustur. Buna gore 20 milyar TL tutarindaki ilk taksitin 16 Mart 2026’da 13 milyar
TL tutanindaki ikinci taksitin ise 30 Eyliil 2026’da odenmesi planlanmaktadir. Hisse basina toplam briit 17,13 TL (net:
14,56 TL) temetti, mevcut fiyatlara gore yaklasik %7,7 temettu verimine isaret etmektedir. Aciklanan temettu plani,
sirketin glicli nakit uUretimi ve net nakit pozisyonuyla uyumlu bir goriinim sunmaktadir.

Sirket 2026 Beklentileri... Tupras, 2025 yil sonu finansallar ile birlikte 2026 yilina iliskin operasyonel beklentilerini
de aciklamistir. Sirket yonetimi 2026 yilinda 6-7 ABDS/varil net rafineri marji, %95-100 kapasite kullamim oram,
yaklasik 29 milyon ton uretim ve 30 milyon ton toplam satis hacmi ongormektedir. Ayrica 2026 yili icin yaklasik 700mn
ABDS yatinm harcamasi planlanmaktadir. Aciklanan hedefler, yiiksek kapasite kullamminin korunacag ve iriin
marjlarimin daha dengeli ancak siirdirilebilir bir bantta seyredecegi bir operasyonel cerceveye isaret etmektedir.

4C25 finansallar1 sonrasi, 12 aylik hedef fiyatimizi pay basina 237,80 TL seviyesinde sabit birakiyoruz. Hedef
fiyatimiz son kapanis fiyatina gore %27 getiri potansiyeli sunarken, Sirket paylar ile ilgili olarak “AL” tavsiyemizi
koruyoruz.

Tablo 1: Finansallar

Milyen TL 12A24 12A25 Yillik 4C24 4C25 Yillik

Satis Gelirleri 1.060.730 B30.356 -21,7% 227.064 205.953 -9,3%

Briit Kar 89.046 B1.232 -8,8% 14.868 20.886 40,5%
Brut Kar Marji 8,4% 9 8% 6,5% 10, 1%

Operasyonel Kar 53.781 47.447 -11,8% 7.965 10.523 321%
Operasyonel Kar Mani 51% 5 7% 3.5% 51%

FAVOK 66.368 62.073 -6,5% 10.539 14.245 35,2%
FAVOK Manj 6,3% 7,5% 4.6% 6,9%

Net Kar 23.973 29.523 23,2% 5.084 6.750 32,5%
Net Kar Marnj 23% 36% 22% 33%

Kaynalc: Finnet, Selker Yatinm Araghrma
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Tablo 2: Temel Finansallar

BILANCO (TL Mn) 2024/12K  2025/12K %Deg
Maddi Duran Varhklar 296.026 296.250 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7.971 10.130 7
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 47.494 48.663 Z
Ticari alacaklar 48.524 52.753 9
Hazir Dederler 96.251 107.237 11
Diger Kisa Vadeli Varliklar 98.149 76.941 (22)
Toplam Aktifler 594.417 591.974 (0)
Uzun Vadeli Borclar 13.004 28.429 119
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 12.012 23.969 100
Kisa Vadeli Borclar 11.851 21.821 84
Kisa Vadeli Ticari Borclar 135.971 105.513 (22)
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 46.904 42 414 (10)
Toplam Yikiumliltkler 219.741 222.146 1
Toplam Ozsermaye 374,675 369.828 (1)
Toplam Pasifler 594.417 591.974 (0)
Kaynak: Finnet, Seker Yatinm
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/12K| 2025/12K %Deg
Met Satislar 1.060.730 830.356 (22)
SAMM 971.684 749,124 (23)
Briit Kar 89.046 81.232 (%)
Faaliyet Giderleri 35.265 33.785 (4)
Net Esas Faaliyet Kan/(Zaran) 46,741 41.647 (11)
Esas Faal. Diger Gel./Gid. (7.039) (5.800) A.D.
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/(Gider) (20) 16 AD.
Finansman Gelir/(Gider) 12.031 4.309 (64)
Parasal Kazang/Kayip (19.088) (3.476) A.D.
Ozkaynak Yontemiyle De@erlenen Yatinmlarin Kar/(Zarar) Paylar 1.888 1.272 (33)
Vergi Oncesi Kar 41.552 43.769 3
Vergi 16.639 13.896 (16)
Met Kar/(Zarar) 24.914 29.873 20
Azinbik Paylan 940 349 (63)
Ana Ortakhk Paylan 23.973 29.523 23,2

TUPRS

Kaynak: Finnet, Seker Yatinm
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirnm
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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