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TUPRS eklendi

Model Portfoy Hisse Onerileri

l .

Bu glincellemeyle, Tupras hissesini oneri listemize ekliyoruz. Tlipras’t model portféye ekleme Model Portfﬁy Hisse Segimleri*

tercihimiz sirketin i) ylksek seyreden triin marjlari ve mevsimselligin olumlu katkisiyla 3C25'te

karlilikta 6ne cikabilecegi beklentimizi, i) mevcut makro ve jeopolitik ortama uyumlu ve defansif Hisse Senedi 12A HF Getiri Potansiyeli Portfoy Agirlig:
gelir yapisini, iii) 49 milyar TL’lik (1,2 milyar USD) net nakit pozisyon avantajini, ve iv) stratejik (TL) (%) (%)
doniisim plani cercevesinde atilan somut adimlari yansitiyor. ENTRA 18.60 65% 7%
Ayrica glincelleme sonrasi portfoy hisse agirliklarini da yeniden ayarladik. Buna gbre Tofas NCloh 2R — —
hissesini ve Ko¢ Holding hissesini en ylksek agirlikla portféyde tuttuk. Bu iki hisse analist MAVI 59.00 47% 7%
degerlendirmelerimize gore en yiiksek yiksek getiri potansiyelini sunan hisse senetleri olarak MPARK 535.00 58% 7%
one cikiyor. MGROS 788.00 83% 12%
OTKAR 760.00 56% 10%
TOASO 455.00 92% 15%
TRGYO 107.00 54% 7%
TCELL 140.00 57% 8%
TUPRS 238.00 41% 12%
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Kaynak: Ak Yatirrm Arastirma

Model Portfoy Performansi
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
* Model portféy hisse 6nerileri ¢alismasi, Ak Yatirim Arastirma ekibinin arastirma kapsamindaki hisselerden, takip eden bir aylik dénemde getiri agisindan 6ne cikmasini  beklediklerine iliskin gériislerini paylasma amaciyla yayinlanmaktadir. One ¢ikmasi
2 beklenen hisseler zaman zaman hizli yiikselisle 12 aylik fiyat hedeflerine yakin seviyelerde fiyatlanabilmektedir. Béyle durumlarda eder kisa vadede yukari yonli egdilimin korunacagina dair bir gérisi varsa analist fiyat hedefi glincellenene kadar hisseyi

portféyde tutabilmektedir. Hisselerde fiyat gtincellemeleri yapilirken de dénem bilango agiklamasi gibi sirketin degerlemesinde maddi énem tasiyan gelismelerin gergeklesme tarihi de dikkate alinmakta ve bu agiklamaya kadar model giincellemesi ertelenebilmektedir.
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TUPRS eklendi
Model Portfoy Performansi
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Model Portfoy Hisse Getirileri
Portfé T, Son Giincellemeltibariyla Portféye Giris Tarihi itibariyla
HisseSenedi ANl Hisse Fiyati (TL* . GE i  Portfoye Getiri(%) . .
5 giriigt 1+ 05.08.25 09.09.25 Nominal Relatif** Girig Tarihi Nominal Relatif**
ENTRA 8% 12.18 11.34 -6.9% -3.7% 05/08/2025 -6.9% -3.7%
KCHOL 18% 182.03 167.05 -8.2% -5.1% 16/03/2023 129.6% 7.5%
MAVI 8% 42.02 40.09 -4.6% -1.4% 06/05/2022 775.4% 90.2%
MPARK 10% 371.23 341.79 -7.9% -4.8% 03/09/2024 -8.2% -14.3%
MGROS 12% 529.67 436.31 -17.6% -14.8% . 03/09/2024 -11.6% -17.5%
OTKAR 10% 563.41 485.35 -13.9% -10.9% 07/05/2024 -12.3% -15.7%
TOASO 15% 230.94 235.05 1.8% 5.2% 17/06/2025 26.1% 12.0%
TRGYO 10% 71.10 69.20 -2.7% 0.6% 12/03/2025 26.1% 25.2%
TCELL 9% 93.76 88.76 -5.3% -2.1% 12/05/2025 -6.5% -13.7%
ilgili D6nem Portfoy Getirisi - 7.2% -4.0%
YBG Portfoy Getirisi 3.6% -4.4%
< ®

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

Model portfoy tercihlerimiz son bir ayda gosterge endeksin belirgin gerisinde kaldi. 5 Agustos tarihli giincellememizden bu yana, hisse senedi 6neri listemiz %7,2 deger kaybetti. Bu
donemde BIST-100 toplam getiri endeksi %3,3 deger kaybettiginden model portféy getirimiz gésterge endekse %4,0 gecildi. Bdylece portfoy onerilerimizin yilbasina gore getirisi de
%3,6’ya gerileyerek gosterge BIST-100 toplam getiri endeksinin %4,4 gerisinde kaldi.

Bu dénemde BIST-100 endeksine en cok pozitif katki saglayan hisseler arastirma kapsamimiz disinda kalan Destek Faktoring, Pasifik Lojistik, Sasa ve Enerya hisseleri oldu. Model portfoy
performansimiza en gicli destek ise Tofas hissesinden geldi. Buna karsilik Migros ve 6nceki dénemde glicli hisse performansiyla model portféy getirisini yukariya tasiyan Otokar hissesi

portfoy getirimize belirgin negatif yonde etki eden hisseler oldular.

A
[ ]

* Hisse ve portfdy getirisi rapor yayinlanma tarihindeki fiyatla daha sonra giincellenmektedir.
3 **  BIST-100 toplam getiri endeksi dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
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Tupras

Bloomberg Kodu

TUPRSTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 238.00
Guncel Fiyat, TL 168.30
Getiri Potansiyeli 41%
Halka Agiklk Orani 49%
Piyasa Degeri, mn TL 324,280
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro,mn TL 810,386 874,117 1,016,156 1,125,480
FAVOK, mn TL 51,446 65,848 83,345 90,415
Net Kar, mn TL 18,315 33,135 40,682 55,332
Borgluluk
Net Borg, mn TL -54,546 -68,033  -84,982 -101,784
Net Borg/FAVOK -1.1 -1.0 -1.0 -1.1
Karhlik
FAVOK Mariji 6.3% 7.5% 8.2% 8.0%
Net Marj 2.3% 3.8% 4.0% 4.9%
Temettd Verimi 21.1% 9.0% 9.8% 11.7%
Biiyiime
Ciro, y/y 18.0% 7.9% 16.2% 10.8%
FAVOK, y/y -46.5%  28.0% 26.6% 8.5%
Net Kar, y/y -65.8%  80.9% 22.8% 36.0%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T
F/K 17.0 9.8 8.0 5.9
FD/FAVOK 4.8 3.7 2.6 2.2
FD/Ciro 0.3 0.3 0.2 0.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 2.6% 28.7% 18.7% 25.5%
BiST-100 Relatif 7.4%  16.4% 9.8% 17.6%
AOIH, mn TL 3,121 3,261 2,747 2,873
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Yatirim temasi:

Tupras'in i) Grin marjlarindaki ytksek seyir ve mevsimsellikle beraber 3C25’te karlilik agisindan 6ne cikabilecek
sirketlerden biri olmasi, ii) mevcut makro ve jeopolitik ortama uyumlu ve defansif gelir yapisi, iii) 49 milyar TLlik (1,2
milyar USD) net nakit pozisyonuyla glicli bilangosu, iv) cazip degerlemesi, ve v) stratejik dontisiim plani ¢cercevesinde
atilan somut adimlar gibi faktorler sebebiyle kisa vadede endeksin lizerinde performans gostermesini bekliyoruz.

Uriin marjlan beklenen normallesmenin aksine gii¢lii seyretmeye devam ediyor... Rakip rafinerilerdeki tretim
problemleri, jeopolitik sebepler ve agir-hafif ham petrol makasindaki daralma nedeniyle Urin marjlari tarihi
ortalamalarin lzerinde seyrediyor. Rusya’ya uygulanan yaptirim sonrasinda Avrupa’nin dizel tedarikinin Orta Dogu,
Hindistan ve ABD’ye kayarak daha uzun bir tedarik stiresine neden olmasi, Kizildeniz’de ve Hirmiiz Bogazi’ndaki
jeopolitik gelismelerle birlesince Avrupa dizel fiyatlarinin yliksek kalmasina neden oldu. Dizel, jet yakiti ve benzin
3C25’te su ana kadar sirasiyla 24,3 USD/v, 19,2 USD/v ve 17,3 USD/v seviyesindeyken 3C24’te sirasiyla 15,6 USD/v,
13,5 USD/v ve 14,1 USD/v seviyesindeydi. Marjlarin yiiksek kalmasindaki sebeplerden biri maliyet tarafini olumsuz
etkileyen agir-hafif ham petrol makasindaki daralma olmasina ragmen, marjlardaki iyilesmenin buradaki olumsuzlugu
telafi edip karliigi desteklemesini bekliyoruz. Planli bakim duruslarinin bitmesiyle beraber Tlpras bu donemde tam
kapasite kullanimiyla calisip ytksek marj ortamindan tamamiyla faydalanabiliyor.

Yilin ikinci yarisinda kuvvetli karhlik... Tiipras icin 2025 FAVOK beklentimiz 1.489 milyon USD seviyesindeyken 1Y25
FAVOK gerceklesmesi 610 milyon USD olmustu. Buna gére, yilin ikinci yarisinda USD bazinda yaklasik %30’luk bir
FAVOK biiyiimesi 6ngdriiyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Orta-distilat Grin marjlarinda yukselis ve tahminlerimizden gigli seyreden talep, agir-hafif ham petrol makasinin
acilmasina sebep olabilecek herhangi bir gelisme hisse performansina olumlu yansiyabilir.

Degerleme:

Tupras icin 12 aylik hedef hisse fiyatimiz 238TL seviyesinde bulunuyor, 30 Eylil’de 6denecek 2. temettil taksiti dahil
%41’lik bir getiri potansiyeline isaret ediyor. Tlpras uluslararasi benzerlerine yaklasik %30 iskontoyla islem
gormektedir.
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Arastirma Ekibimiz

Hakan Aygiin

Ezgi Yilmaz

Aytuncg Uz

Omer Faruk Yiiksel
Yusuf Karago6z
Dogu Kurnaz
Serbey Celep

Uraz Cay

Goksel Sismanlar

Bankalar, Strateji

Rafineri, Petrokimya, Holdingler, Tarim

Havacilik, Otomotiv, Saglik Hizmetleri, ilag

Demir & Celik, Yapi1 Malzemeleri, Beyaz Esya, GYO

Savunma, Bilgi Teknolojileri, Telekomiinikasyon

Enerji

Sigorta

Stratejist (Uluslararasi Piyasalar)

Veritabani, Teknik Analiz

Hakan.aygun@akyatirim.com.tr
+90 212 334 9465

ezgi.yilmaz@akyatirim.com.tr
+90 212 334 9467

aytunc.uz@akyatirim.com.tr
+90 212 334 9521

omerfaruk.yiiksel@akyatirim.com.tr
+90 212 334 9531

yusuf.karagoz@akyatirim.com.tr
+90 212 334 8816

dogu.kurnaz@akyatirim.com.tr
+90 212 334 9509

serbey.celep@akyatirim.com.tr
+90 212 334 8824

Uraz.cay@akyatirim.com.tr
+90 212 334 9461

Goksel.sismanlar@akyatirim.com.tr
+90 212 334 9466
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel 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 raporun tarafinizla paylasiimasi, bu rapora herhangi bir platformdan erisim saglamaniz veya raporu herhangi farkli bir yol ile edinmeniz, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatirim”) ile aranizda
bir yatirrm danismanligi s6zlesmesi kuruldugu veya boyle bir iliskinin kurulmasi igin tarafiniza teklif yapildigi anlamina katiyen gelmeyecektir. Raporda yer alan higbir ifade veya degerlendirme
hukuki, vergisel veya finansal danismanlik niteliginde degildir ve bu niteligi sahip olacak sekilde yorumlanamaz.

RAPORDA YER ALAN DEGERLENDIRMELER

Bu rapor, Ak Yatirim tarafindan, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Elde edilen bilgi ve verilerin dogrulugu ayrica teyit edilmemistir.
Burada yer alan yorum, tavsiye, 6ngorii ve tahminler raporu hazirlayan uzmanlarin kisisel goruslerini yansitmaktadir. Zaman igerisinde bu raporda yer alan tim veri ve yorumlar degisebilir. Ak
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri ve profesyonel destek almalari onerilir ve bu bilgilere dayanarak aldiklari kararlarda sorumluluk tamamen kendilerine aittir. Yatirnm araclari bircok farkli risk

barindirmaktadir. Yatirim karari vermeden 6nce her bir yatirim araci bazinda riskleri anladiginizdan emin olmalisiniz.

Raporda yer alan analizler icin (¢ farkh degerlendirme tiiri bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla asagidaki sekildedir:

1. Endeks Uzerinde Getiri: Borsa istanbul A.S. Pay Piyasasi’na dayali olarak olusturulan BIST100 Endeksi’nin yiikselis oranindan daha yiiksek bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.
2. Notr: BIST100 Endeksi’nin yiikselis oraniile paralel bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.
3. Endeks Altinda Getiri: BIST100 Endeksi’nin ylkselis oranindan daha dustk bir getiri orani beklentisi anlamina gelmektedir.

© Ak Yatirinm Menkul Degerler A.S. 2025
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SORUMLULUK REDDI

Raporun hazirlanmasinda kullanilan yontemler veya sunulan goérusler higcbir yatirrmcinin veya misterinin ihtiyaglarina yonelik degildir. Ayrica, Ak Yatirim’in, Ak Yatirirm ortaklarinin ve de bunlarin
hicbir ¢alisaninin veya danismaninin, herhangi bir sekilde bu raporda yer verilen bilgiler, 6ngoriiler ve tahminler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili sorumlulugu
bulunmamaktadir. Ak Yatirim tarafindan kurum icinde farkli departmanlarda istihdam edilen kisilerin veya Ak Yatirrm ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle
hemfikir olmamasi miimkuindir. Her hallikarda Ak Yatirim, bu bilgilerin departmanlari, istirakleri ve ortaklari arasinda akisinin engellenmesine yonelik gerekli tim tedbirleri almaktadir. Bilgilere ve
verilere erisim, s6z konusu bilgi ve verilerin degerlendirilmesi ve diger makul nedenlerden 6tiri Ak Yatirim, Ak Yatirim ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayh olarak is,
hizmet s6zlesmesi kapsaminda iliskide bulunan kurum ve kisiler, Ak Yatirim ile aralarinda herhangi bir is veya hizmet s6zlesmesi bulunmaksizin is birligi iliskisi bulunan kurum ve kisiler ile raporun
hazirlanmasina katkida bulunan, bilgi ve veri saglayan kurum ve kisiler ile Ak Yatirrm musterileri arasinda dnlenmesi miimkiin olmayan cikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte

durum ve iliskiler ortaya cikabilir.

Ak Yatirim rapor kapsaminda hakkinda tahmin ve degerlendirmelere yer verdigi sermaye piyasasi ve diger yatirim araglarinin ihraggilari, bu ihraggilarin istirakleri, bagh ortaklklari ve iliskili diger
taraflariyla is iliskisine girebilir, is iliskisi teklifinde bulunabilir. Raporda yer alan islem ve tahminler ile Ak Yatirim’in, Ak Yatirim ortaklarinin, istiraklerinin, sayilan kurumlarin yoneticilerinin,

calisanlarinin veya temsilcilerinin dogrudan veya dolayli olarak ayni veya farkl dogrultuda pozisyonlari bulunabilir veya farkh nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.

Raporu hazirlayan veya raporda adi yer alan Ak Yatirim calisanlari, raporda yer alan analiz ve tahminlere iliskin Ak Yatirim tarafindan belirlenen kisitlamalar kapsaminda hareket ederler. Cikar

catismasi durumlarinda ise Ak Yatirim internet sitesinde (www.akyatirim.com.tr) yer alan Cikar Catismasi Politikasi’na uygun olarak hareket edeceklerdir.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Ak Yatirrm’in yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayimlanamaz veya Uglincu kisilere gonderilemez ve
gosterilemez, ticari amacgla kullanilamaz. Raporda yer alan her tirl( unsura dair haklar miinhasiran Ak Yatirim’a aittir. Ak Yatirim, raporlarin internet lizerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda
virts, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu raporun

tarafinizla paylasilmasini istemiyorsaniz Ak Yatirim ile iletisime gecebilirsiniz.

© Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. 2025




