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Tiipras / TUPRS — 4C25 BiILANCO ANALIz

Tupras Net Kar Yazmaya Devam Ediyor

Tlpras (TUPRS) 3.ceyrek doneminde 6.750 milyon TL net dénem kari
acikladi. Net kar yilhk bazda %32,5 artis gosterirken, bir 6nceki
ceyrege gore %46,8 dislis gosterdi. Net kar mariji yillik bazda 1.0 artis
gostererek %3,3 seviyesinde gerceklesti. Ciroda gerileme yasansa da
satislarin maliyetinin daha ylksek oranda azalmasi, brit karhlig
destekledi. Vergi giderindeki artis net kar lizerinde baski yaratmaya
devam ederken, gecen yila gére azalan net parasal kayip karhhg
destekledi.

2025 yili geneline baktigimizda, sirketin satislarinda %21,7’lik daralma
gorildi. Operasyonel gider baskisi gecen yila gore hafif azaldi. Tlipras,
esas faaliyetlerinden gegen yila gore %11,8’lik azalisla 47.447 milyon
TL kar elde etti. Faaliyet disi kalemlerde ise net finansman gelirinde
yasan dusls karhhg baskilarken, vergi giderinin gecen yila gore
azalmasi ve bir 6nceki yil 19.087 milyon TL seviyesinde gerceklesen
net parasal kaybin 3.476 milyon TL seviyesine gerilemesi, net donem
karinin 2025 yili genelinde 29.872 milyon TL'ye yiikselmesine katki
saglayan baslica unsurlar oldu.

Olumlu Gelismeler

e Net rafineri marji hedefin lizerinde gergeklesti: Tiipras net
refineri marji 4C25 doneminde sirket beklentisinin Gzerinde
8,6 S/v olarak gerceklesti.2025 yili genelinde ise 7,0 S/v oldu.
Sirketin yilsonu beklentisi 6-6,5 S/v seviyesinde bulunuyordu.

e Kapasite kullanim orani beklentiye paralel gerceklesti:
Sirketin kapasite kullanim orani 2025 yilinda %93,6 oldu.
Beklenti %90-95 araliginda bulunuyordu.

e Net parasal pozisyon kaybinin azalmasi: Sirketin 2024 yilinda
19.087 milyon TL seviyesinde gerceklesen net parasal kaybi
2025 yilinda 3.476 milyon TL seviyesine geriledi.

e Operasyonlar beklentiyi karsiladi: Tipras 2025 yilinda 26,9
milyon ton Uretim gerceklestirdi. (12A25 beklenti:26 milyon
ton). Toplam satis ise 29,4 milyon ton oldu.(12A25
beklenti:30 milyon ton).

Olumsuz Gelismeler

e Ciro daraldi: 2025 yili genelinde satis gelirleri %22 daralarak
830.356 milyon TL seviyesinde gerceklesti.

¢ Net finasman geliri azaldi: Sirketin net finansman geliri 4C25
doéneminde %14 azalarak 1.402 milyon TL oldu.

e Net nakit pozisyonu azaldi: Sirketin net nakit pozisyonu bir
onceki ceyrek 77.672 milyon TL seviyesindeyken, 2025
yilsonu itibariyle 56.987 milyon TL seviyesine geriledi.

SINIRLI POZITIF

Tavsiye TUT
Hedef Fiyat, TL 273,00 TL
Guncel Fiyat, TL 223,00 TL
Getiri Potansiyeli % 22
Bugtinkii Sermaye (bin TL) 1.926.796
Halka Agik Sermaye 944,130
Halka Agiklik Orani %49
Piyasa Carpanlari
F/K 14,55
PD/DD 1,18
FD/NS 0,45
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 2025/12 2024/12 Deg.(%)
Net Satiglar 830.356 1.060.730 -21,72
Satiglarin Maliyeti 749.124 971.684 -22,90
Brit Kar 81.232 89.046 -8,78
Faaliyet Giderleri 33.785 35.265 -4,20
Esas Faaliyet Kari 47.447 53.781 -11,78
FAVOK 62.073 0 a.d
Vergi Oncesi Kar 43.769 41.552 5,33
Ana Ortaklk Net Kar 29.523 23.973 23,15
Oranlar 2025/12 2024/12 Fark
Brit Kar Marji (%) 9,78 8,39 1,4
Aktif Karlilik (%) 4,98 3,72 1,3
FAVOK Mariji (%) 7,48 6,26 1,2
Net Kar Mariji (%) 3,56 2,26 1,3
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2026 yili beklentileri: Tiipras, 2026 yilinda net rafineri marjinin varil basina 67 $/v seviyesinde gerceklesmesi, yaklasik 29
milyon ton yillik Gretim ve yaklagik 30 milyon ton yillik satis hacmine ulasiimasi, ortalama kapasite kullanim oraninin ise
%95—100 araliginda seyretmesini 6ngoériyor; buna ek olarak konsolide yatirim harcamalarinin yaklasik 700 milyon ABD
dolari seviyesinde olmasi hedeflenmektedir.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Tupras'in 2025 yili son ¢eyreginde agiklamis oldugu finansallari sinirli pozitif buluyoruz. Sirket piyasa beklentisinin Gzerinde
net donem kari agikladi (4C25 Beklenti: 4,98 mr TL). Ton bazinda satislarda ciddi bir gerileme gériilmese de ton basina
gelirde yasanan dusls ciroyu olumsuz etkiledi. Satis gelirlerinde yillik bazda daralma goriilse de opersonel verimliligin
korunmasi ve satislarin maliyetinde yasanan gerileme, faaliyet karlihgini destekledi. Yilin son ceyreginde (rin
marjlarindaki giicli gériiniimiin korunmasi, stok etkisinin pozitif katkisi ve parasal kaybin gecen yila gére daralmasi VOK’iin
bu donemde artis gostermesine katki sagladi. 4C25 doneminde 11.161 milyon TL vergi dncesi kar elde edildi.

Sirketin net nakdi 2025 yilsonu itibariyle 57 milyar TL'ye gerilese de gliclii nakit yapisinin devam ettigi soylemek mimkdn.
Buna istinaden net borg/FAVOK rasyosu ise -0,9x seviyesinde bulunuyor. Sirketin 2026 yili hedeflerine bakildiginda ¢ok
giiclii bir yil beklentisi bulunmuyor. 2025 yili reel anlamda disiik ciro ve FAVOK ile gegildi. Ancak kar marjlarindaki iyilesme
ve net parasal pozisyon zararinin gerilemesi, net kardaki biiyimede etkili oldu. TUPRS icin INA modelimize goére
hesapladigimiz hedef fiyatimizi 273 TL seviyesinde koruyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (milyon TL) 2025/12 2025/09 2024/12 Degisim(%)
Net Satiglar 830.356 598.344 1.060.730 -21,72
Yurt ici Satis 695.503 498.960 880.708 -21,03
Yurt Digi Satig 145.678 107.010 192.073 -24,16
Diger Satiglar 0 0 0 ad
Satislarin Maliyeti 749.124 540.516 971.684 -22,90
iskontolar 10.666,70 7.488,19 11.658,46 -8,51
indirimler 157,93 137,62 392,34 -59,75
Brit Kar 81.232 57.828 89.046 -8,78
Faaliyet Giderleri 33.785 22.445 35.265 -4,20
Esas Faaliyet Kar 47.447 35.383 53.781 -11,78
Amortisman 14.626 10.448 12.587 16,20
FAVOK 62.073 45.832 0 a.d
Vergi Oncesi Kar 43.769 31.247 41.552 5,33
Ana Ortaklik Net Kar 29.523 21.823 23.973 23,15
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi 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.

Cekince: Bu bilgiler ve gorisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolaylh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
turlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirnm kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum c¢alisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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