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YUksek sezon , gl¢lu operasyon

TUPRS 2025 3.ceyrekte 220.6mir TL hasilat, 19.78 mir TL FAVOK, 12.1mir TL
net kar ile beklentilerin Gzerinde sonuglar acikladigini gérmekteyiz.

Satis kirthmina baktigimiz zaman 3Q25'de gegtigimiz yilin ayni dénemine
gore baktigimizda toplam satislar %15.6 daralma gdsterirken ana is kolu
olan rafinaj gelirleri %15.4 , elektrik satislari ise %30.5 daralma gostermistir.
3Q25 sonuglari itibariyle KKO gectigimiz yilin ayni ddnemine gore hafif
daralma ile yatay seyrederken yUksek sezon etkisiyle %100 Uzerinde
seyrederken sektdrin geneline baktigimizda kuresel KKO'nun Uzerinde
seyrettigini gérmekteyiz. Yilin ilk 9 ayinda toplam KKO'ya
baktigimizda%93.6 olarak gerceklesirken gegtigimiz yilin ayni dénemine
gére 1.2pt artis gésterdigini gérmekteyiz. Uretim rakamlarina baktigimizda
3Q25'de 7.2m ton Uretim gergeklesirken gectigimiz yilin ayni dénemine
gore yatay seyrin korundugunu gérmekteyiz. 3Q25 itibariyle satis
rakamlarina baktigimizda ise gectigimiz yila paralel sonuglar ile 8m ton
satis gerceklestigini gérmekteyiz. Yurtici satislara baktigimizda ise yillik
bazda %4 artis gorurken en blyuk etkinin %15 artis gésteren benzin
satislarindan geldigini gérmekteyiz. Son olarak elektrik satislarina
baktigimizda ise gegtigimiz yilin ayni dénemine gore %8 daralma ile 344
GWh oldugunu gérmekteyiz , daralmanin sebeplerine baktigimizda ise
gectigimiz yilin ayni dénemine gore hidroelektrik santrallerindeki zayif
verim oldugunu gérmekteyiz.

Rafinaj tarafinda ise yila 76.54/V seviyelerinden baslayan petrol fiyatlarinda
dusus egiliminin sirdigunu gérmekteyiz. DusUs ediliminin sebeplerine
baktigimizda OPEC+ arz artisi, zayif talep ve kiresel ticaret savaslari gibi
ekonomik belirsizlikler esliginde geri cekilme sUrerken Haziran-Agustos
doéneminde yilin ilk yarisinda gérdugumuz jeopolitik risklerin yeniden
artmasiyla birlikte hafif de olsa yukselis gérmemizin ardinda

n yeniden risklerin azalmasiyla birlikte 3Q25'de fiyatlar ortalama 68-70$/V
bandinda seyrettigini gdrmekteyiz. Net rafineri marjinda ise yUksek sezon
etkisi , dusuk stok , sanayi ve tasimacilik sektérindeki guclu tiketimin de
etkisiyle 3Q25'de 9.7$/V seviyesinde gergeklesirken yilin ilk 9 ayina
baktigimizda ortalama 6.5$/V seviyesinde gerceklestigini gérmekteyiz.
Bunlara ek olarak Urin marjlarina baktigimizda ise orta distilat Grtn
marjlarinin zorlu makroekonomik kosullara ragmen ylksek sezon , artan
talep ve dusUk stok etkisiyle artis gosterdigini gérmekteyiz. Genel olarak
baktigimizda yukaridaki belirtilen ylUksek talep , dusuUk stok ve yluksek
sezona ek olarak etkin yénetim , RUP Unitelerinin katkisiyla beraber beyaz
Urdin veriminin yilin ilk 9 ayinda 5.8pt artis gostererek %82 seviyelerine
cikmasini pozitif degerlendirmekteyiz.

Karhliga baktigimiz zaman hem geyreksel hem de gegtigimiz yilin ayni
doénemine gore toparlanmanin devamlihdgini gérmekteyiz. Etkin Uretim ,
ceyreklik marj toparlanmasi , daralan ham petrol fiyat farki , yUksek sezon,
dusuk kapasite ve artan beyaz Urin verimliligi sayesinde 3Q25'de
beklentilerin Gzerinde sonuglar agiklandigini gérurken sonuglari pozitif
degerlendirmekteyiz. 3Q25'de TUPRS 19.78mlr TL FAVOK ile beklentilerin
Uzerinde sonuglar acikladigini gérurken stok etkisiz rakamlara
baktigimizda %23 artis ile 21.29mIr TL FAVOK agiklandigini gérmekteyiz.

Bor¢ yapisinda ise ise ¢ceyreklik anlamda finansal bor¢ %4 azalirken nakit
pozisyonundaki degisimden kaynakli net nakit pozisyonunun %41 artis
gosterdigini gorurken guglu finansal yapinin korundugunu izlemekteyiz.
Sirket -1.33x NetBorg/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

Genel olarak baktigimizda beklenti Gizerinde agiklanan sonuglari POZITIF
olarak degerlendirirken 3Q25'de en basta yUksek sezon , dlsUk stok ve
yuksek talep sayesinde gugclu sonuglar gérurken agiklanan bilango
sonrasinda yil sonu beklenen 5-6$/V bandindaki net rafineri arji
beklentisinin yukari yénlu 6-6.5$/V seviyesine revize edilmesi pozitif
degerlendirmekteyiz. TUPRS icin yil sonunda %90-95 KKO , 26m ton Uretim
, 30m ton satis ve 480m$ yatirim beklentisi bulunmaktadir. 4Q25 igin hentiz
ceyrek bitmese de glncel marjlarin hala guiclu oldugunu gérirken
revizyona paralel sonuglar agciklanmasini beklemekteyiz.
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Son Fiyat 197,60
BILANCO PUANI 5,5/10
Piyasa Degeri (mIn TL) 380,7
Piyasa Degeri (min $) 9,050
F/K 14,26
FD/FAVOK 5,48
PD/DD 1,24
Hisse Sayisi (mlIn lot) 1,926
FDPO (%) ' 46,49
Gunluk Ortalama Islem Hacmi
(mIn TL) 3,161
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTI00'E GORE 7.54 20.79 28.08
Nominal (TL) 5.95 21.66 50.34
Nominal (USD) 5.05 18.10 27.80
ORTAKLIK YAPISI %
DIGER 47,25
ENERJI YAT_IRIMLARI AS 46,40
KOC HOLDING 6,35
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanlgi sézlesmesi gergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.
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SIRKET KARNESI

KARLILIK PUAN
Brut Kar Marji (Y%) 1.58 0.5
Brut Kar Marji (C%) 0.37 0.5
FAVOK Mariji (Y%) -3.69 0.0
FAVOK Marji (C%) 1.51 1.0
Net Kar Marji (Y%) -2.75 0.0
Net Kar Marji (C%) 0.66 0.5
BORCLULUK PUAN
Net Bor¢ (mln TL) -74,430.69 1
isletme Sermayesi (min TL) -44,34578 -1
Cari Oran 1.26 1
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) 45,633.30 -1
Net Finansman Gideri/Satislar -0.47 1
BUYUME PUAN
Brut Kar Buyume (Y%) -5.51 0.5
Brut Kar Buyume (C%) -5.51 0.5
FAVOK BuUyiume (Y%) -53.10 0
FAVOK Buyume (C%) -0.92 1
Net Kar Buyume (Y%) -69.40 0
Net Kar Buyume (C%) 17.82 0
PUAN 5.5

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektoru 6zelinde karhlik, bor¢luluk ve bUylUme 6zelinde degerlendirme
yapilmakta olup puanlama kriteri Uzerinden 15 puan verilmektedir. Giris sayfasinda
10 puana indirgenmektedir. Kriter karsiligindaki deger farklari icermektedir.
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