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TUPRS
Gugla Gran marjlar

TUPRS'In, 2025 4.ceyrekte 205,95 mir TL hasilat, 14,2 mir TL FAVOK, 6,75 mlr
TL net Kar ile satis ve FAVOK igin beklentilerin altinda, net kar igin ise
beklentilerin Gzerinde sonuglar agikladigini gérmekteyiz.

Satiglara baktigimiz zaman 4Q25'te satislarin %9,3 daralma gosterdigini
gormekteyiz. 4Q25'te kapasite kullanim orani %93, olurken toplam Uretimin
6,7 m ton, toplam satislarin ise 7,5 m ton olarak gergeklestigini izlerken,
gectigimiz yihin ayni dénemine kiyasla hem c¢eyreklik hem de yillik bazda
yatay seyrettigini géormekteyiz. Ceyreklik olarak satislarda gectigimiz yilin
ayni dénemine gore yatay seyir gorurken, i¢ pazarda satislarda %3,2 daralma,
yurt disi operasyonlarinda ise %15,4 bliylUme gérmekteyiz. Son olarak elektrik
satislarina baktigimizda 2025 yilinda %l14,4 daralma ile 1086 GWh satis
gerceklestigini gdérmekteyiz.

Rafinaj tarafinda yila 76,54 $/V seviyesinde baglayan petrol fiyatlarinin disus
egiliminin 3Q25 sonuna kadar surddgunu izlerken, dusus egiliminin
sebeplerine baktigimizda OPEC+ arz artisi, zayif talep ve kuresel ticaret
savaslarinin etkilerini 6n plana cikartirken 4Q25 itibariyle artan jeopolitik
riskler ve &zellikle ABD-iran etkisiyle beraber Brent nezdinde de yeniden
yukari yonlU hareketleri gérmekteyiz. Son dénemde artis egilimi hakim olsa
da 6zellikle jeopolitik etkilerin gérece sinirl etki yarattigini ve Brent tarafinda
gorece dusuk seviyelerde dengelenmenin hakim oldugunu gérmekteyiz.
Tlrkiye'de akaryakit talebine baktigimizda 2025 yilinin ilk 11 ayina
baktigimizda benzin talebinin %158, jet yakit talebinin ise %14,7 artis
gosterdigini gérmekteyiz. Klresel tarafta 2026 yilinda ise talebin artmasinin
beklendigini gérmekteyiz.

Net Rafineri marjlari baktigimizda ise 4Q25'te net rafineri marjinin 8,6 $/V
seviyesinde ve gectigimiz yilin gok Uzerinde gerceklestigini (4,8 $/V) izlerken,
yillik kiimule baktigimizda 7 $/V seviyesinde ve sirketin yillik hedefinin Ust
bandinda gergeklestigini gérmekteyiz. Urlin verimliliginde ise 4Q25'te beyaz
Urdn veriminin sinirli daralma ile %79,8 olarak gerceklestigini gorsek de
(%82) API dederinin 31,2'den 31,9'a ylikselmesini pozitif degerlendirmekteyiz.
Uretim kompozisyonunda ise sirasiyla Orta Distilat %54, Hafif Distilat %25 ve
Siyah Urlnlerin %19 seviyesinde gerceklestigini gérmekteyiz.

UrGn marjlarina baktigimiz zaman orta distilat Grin marjlarinin jeopolitik
etkiler ve kuresel kapasite kullanim oranlarinin disuk olmasinin da etkisiyle
yUkseldigini gérmekteyiz. Sirasiyla Grin marjlarina baktigimizda;

Motorin 4Q25 28,4 $/V / 4Q2416,1 $/V (+%76,4)
Jet Yakit 4Q25 25,8 $/V / 4Q24.13,3 $/V (+%94)
Benzin 4Q2519,9 $/V / 4Q24 11,9 $/V (+%67,2)
YKFO 4Q25-9,8 $/V / 4Q24 -7,4 $/V (-%32,4)

Motorin'de jeopolitik sebeplerden kaynaklanan arz kisitlamalarinin etkisini
izlerken, Jet Yakit marjlarinda kisith arz ve artan havacilik talebi etkisini,
Benzin'de yUksek talep ve dusUk kapasite kullanim etkisiyle pozitif etki
izlerken YKFQO'da ise arz artisi sebebiyle daralma gosterdigini gérmekteyiz.

Karliiga baktigimizda ¢eyreksel anlamda hafif daralma gérsek de gectigimiz
yilin ayni dénemine goére yukselis egiliminin sirdiguinu gérmekteyiz. Etkin
Uretim, artan marjlar ve API etkisiyle karlilkta guglu seyrin sirmesini pozitif
degerlendirmekteyiz. Ceyreksel anlamda Kkarlihktaki pozitif etkinin
sebeplerini ise artan Urin marjlari, stok etkisi, yiksek kapasite kullanim
orani, artan verimlilik ve i¢c pazardaki artan akaryakit talebinin etkili
oldugunu gérmekteyiz.

Genel olarak baktigimizda beklentinin altinda satis ve FAVOK, beklentinin
Uzerindeki net kar rakamini NOTR degerlendirmekteyiz. Yilin ikinci yarisi
itibariyle suren marj artisinin pozitif etkilerini 4Q25'te de izlerken, jeopolitik
haber akiglarinin marjlar Gzerindeki etkilerini 2026'da da takip edecegiz.
TUPRS 2026 igin 29 m ton Uretim, 30 m ton satis, %95-100 KKO, 700 m dolar
CAPEX beklerken, net rafineri marjinin ise 6-7 $/V bandinda olugmasini
bekledigini izlerken, 2025 yilina paralel bir seyir beklentisinin olustugunu
sdyleyebiliriz. TUPRS 4Q25 bilancosu itibariyle 6x FD/FAVOK carpanlariyla
islem gérmektedir.

9 Subat 2026

Son Fiyat 223
Piyasa Degeri (milyon TL) 429,6
Piyasa Degeri (milyon $) 9,853
F/K 14,55
FD/FAVOK 6.00
PD/DD 1,18
Hisse Sayisi (milyon lot) 6444
FDPO (%) 26,35
GUnluk Ort. islem Hacmi (milyon TL) 4,689
FIYAT
PERFORMANSI (%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTI00'E GORE -1.52 -10.21 377
Nominal (TL) 1.50 12.51 7524
Nominal (USD) 10.33 9.21 54.01
ORTAKLIK YAPISI %
Enerji Yatirimlari A.S 46,40
Kog¢ Holding A.S 6,35
Diger 47,25
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200
Hisse Adi Tiprag
Sektor Petrol 20000
Halka Agiklik Orani 49.0%
Kurulug Tarihi 16.11.1983
Yas 4 15000
Personel Sayisi 6,242

100.00
Kapanis Fiyati 223.00 50.00
Giinlitk Getiri -1.55
Haftalik Getiri -8.91
Aylik Getiri 11.50 000 o
Goreceli Getiri -1.06 Q@,_@’V
Yillik En Disiik - En Yiiksek 111.89-248.40 &
Yilik Ortalama Fiyat 161.18

Ozet Bilanco
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Ozet Bilanco

Dénen Varliklar 236,931 269,993 -12.25 Net Satiglar 830,356 598,344 1,060,730 38.78 -21.72
Nakit ve Benzerleri 107,237 117,091 -8.42  Yurt gi Sauslar 695,503 498,960 880,708 39.39 -21.03
Stoklar 62,145 62,563 -0.67  Yurt Digi Satiglar 145,678 107,010 192,073 36.13 -24.16
Ticari Alacaklar 52,753 55,573 -5.07  Diger Satilar 0 0 0 ad ad

Duran Varliklar 355,043 340,148 4.38 Satislarin Maliyeti 749,124 540,516 971,684 38.59 -22.90
Maddi Duran Varliklar 296,250 285,545 375 iskontolar 10,666.70 7,488.19  11,658.46 4245 -85l
Maddi Olmayan Duran Varliklar 10,130 9,373 8.07 indirimler 157.93 137.62 39234 14.76 -59.75

Aktifler 591,974 610,140 -2.98 Briit Kar 81,232 57,828 89,046 40.47 -8.78

Kisa Vadeli Yiikiimlliikler 169,748 214,108 -20.72 Faaliyet Giderleri 33,785 22,445 35,265 50.53 -4.20

Uzun Vadeli Yikimlilikler 52,398 47,577 10.13 Esas Faaliyet Kari 47,447 35,383 53,781 34.09 -11.78

Toplam Borg 222,146 261,685 -15.1'1 Amortisman 14,626 10,448 12,587 39.98 16.20

Net Borg -56,988  -74431 23.44 FAVOK 62,073 45,832 0 35.44 ad

Sermaye 1,927 1,927 0.00 Vergi Oncesi Kar 43,769 31,247 41,552 40.07 533

Ozkaynaklar 364,099 343,121 6.11 Ana Ortaklik Net Ka 29,523 21,823 23,973 3529 23.15

i

Likidite 18.00
Cari Oran 140 126 013 jooe
Likit Oran 0.97 0.82 0.14 12,00

Degerl 10.00
egerleme 800
FIK 14.55 12,97 1.58 600

4.00
PD/DD 1.18 1.05 0.13 2.00
FD/FAVOK 6.00 4.85 .15 0.00

Karhlk R R
. R R N A TS U N g
Ozsermaye Karlihg 8.05 746 0.59 DT AT DT AT T AT T DT AT A
Aktif Karlihk 4.98 4.1 0.87 = F/K =5 Yillk Medyan
Briit Kar Marji 9.78 9.66 0.12
Net Kar Marji 3.56 3.65 -0.09 PD/DD
FAVOK Marji 748 7.66 -0.18 2.00

1.80
Biiyiime 1.60
- 140
Net Kar Biiyiime 23.15 20.62 253 15
FAVOK Biiyiime 647 1433 786 0% Mw
Ozsermaye Biiyiime -1.43 41.96 -43.39 g-zg
Aktif Biyime -0.41 34.81 -35.22 020
0.00
Faaliyet Etkinligi 3333333 888 88 888888888
S 8§ SIJIIRISTIIRIIIRTSRES
Stok Devir Hizi 12.06 11.83 0.23 g: B: 3: g: 9; : g g: g: g: g: g: g: B: 3: g: g: : g g o
Alacak Devir Hiz 16.11 17.04 -0.93 &8585 5585855855558 85%858%858 8585
Ticari Borg Devir Hizi 6.20 6.76 -0.56 ===PD/DD ===5Yillk Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
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 cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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