Alternatif ‘ ()() 09.02.2026

Menkul

TUPRAS — TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.

Tilpras’in _31.12.2025 tarihli_finansallarini; beklentileri

TUPRS asan_rakamlan, iyilesen kar marjlanini__ve likidite

Endeks XKMYA | Dpozisyonunu dederlendirdigimizde pozitif olarak
6.02.2026 223.00| Yorumlamaktayiz.

Son 1 Yil En Ylfkﬁek 248.40 4C25’te Net Kar Piyasa Beklentisini Oldukga Asti
Son 1 Yil En Disuk 111.89

Piyasa Degeri (Mir TL) 429.68| Tupras, 4C25 ddéneminde piyasanin 5,04 milyar TLlik
Fiili Dolasim (%) 46.53 beklentisine karsin 7,7 milyar TL ana ortaklik net kari agikladi.

Boylece Tlpras’in 2025 yili ana ortaklik net kari 29,52 milyar
TL'ye yukseldi. 2024 yilinda 23,97 milyar TL dizeyinde net

GARPANLAR F/K PD/DD FD/FAVOK FD/SATIS ELCIRsEeENEERINIE

TUPRS 1455 1.18 6.00 0.45 4G25’te Kar Marjlan lyilesme Kaydetti
XKMYA 88.99 1.33 13.68 1.05
XU100 18.11 155 10.91 1.08 Sirket'in 4C25 dénemi operasyonel karlihgi artis kaydetmis ve

buna bagli olarak net karlihdi da iyilesmistir. Kar marjlar yillik
bazda incelendiginde timinde artis meydana geldigi

'IO'AZEEOGSEULIR 2025/12 2024/12 EARK 2025/12 2025/09 FARK gorulmektedlr, esas faaliyet kar marjl %5,173, FAVOK marjl

(MN TL) X , . - 70 .. e
%7,0’ye ve ana ortaklik net kar marji %3,3’e yukselmigtir.

Net Satiglar 232,012 261,856 -11% 232,012 230,276 1%

Satiglarin Maliyeti 208,608 243,892 -14% 208,608 205,586 1% 2025 Yilinda Etkin Maliyet Kontrolii

Brit Satig Kari 23,404 17,964 30% 23,404 24,691 -5%

Faaliyet Giderleri 11341 8086  40% 11341 7,681 48% 2025 yili spn geyregmdﬂe haS|I.at, piyasa beklentilerini asarak

Esas FaaliyetKan 11,743 9,679  21% 11,743 15784  -26% 23_2’01 milyar TL'ye yukselrm§ ve yilin tamaminda 830,36

FAVOK 16241 12860  26% 16241  20.649  -21% milyar TL olar.ak.gerglekle_gm@tlr. Hasilatin tamamina ,yaklnml

Finansal GeliGider 1524 2065  -26% 1524 1444 % o!usturan, rafinaj gellrle_rl 2024, y|I|na_ klygs!a 2(325 te 1,05

NPP Kazanci/Kaybi 925 2,294  ad. 925 727 ad. Lrlllyon TL C:eE 820’3|3 ml:yir _-LL yel. gl'.]ern:m;s‘;u;. Hisnat;_rl]_,ge”

Ana Ortaklik NetKar 7,700 5881  31% 7,700 12,691  -39% alan sinirh kismi olan elektrik gelirleri de 14,1 milyar en

10,02 milyar TL’ye inmistir. Ayrica Sirket’in yurt ici satislari
yillik bazda 880,71 milyar TL’den 695,5 milyar TL’ye ve yurt
disi satislart 192,07 milyar TL'den 145,68 milyar TL'ye
(PUAN) (PUAN) gerilemistir.

ORANLAR 202512 2024112 FARK  omosip 202509 FARK

Briit Kar Marji  10.1%  6.9% 3.2 101%  10.7% -0.6 ] ) ) ) .

EFK Marj 5.1% 3.7% 14 51% 6.9% 18 Sirket'in maliyetleri 2025 yilinda hésilata oranla daha sert

FAVOK Marjt 7.0% 4.9% - 7.0% 9.0% 50 gerilemis ve 749,12 milyar TL duzeyine inmistir. Béylece 2024

Ana Ortakiik yiinda %91,6 dizeyinde yer alan SMM/Ciro orani 2025
3.3% 2.2% 11 3.3% 5.5% 2.2

Net Kar Marji ' : yilinda %90,2 olarak él¢ciimustur. Maliyet giderlerinin hasilata
gorece bir miktar sert azalmasi karliliga olumlu yansimistir.
2025 yilinda kar marjlarinin timda iyilesmistir; esas faaliyet kar

marji %5,0'e, FAVOK marji %7,5e ve ana ortaklik net kar
Kargilagtirmali Grafik marjl %3,6’ya yukselmistir.
$300.00 24,000 . o o . ,
%77,30 2025 yilinin ilk 9 aylik rafinaj verileri incelendiginde, sarja
$250.00 20,000 verilen toplam ham petrol ve yari mamul miktarinin 20,8
milyon tondan 21,1 milyon tona yukseldigi gorilmektedir.
$200.00 16,000 Buna paralel olarak toplam satilabilir Grin miktari 20 milyon
$150.00 12,000 tondan 20,1 milyon tona g¢ikmistir. Kapasite kullanimi
%43,54 %92,4’ten %93,6’ya ve beyaz Urln verimi %76,2'den %82’ye
$100.00 8,000 artmistir. Satis genel toplami ise 22,9 milyon tondan 21,9
0@: é"f y ‘éﬁay ‘ﬁ;ﬁ;‘,’s& milyon tona gerilemistir.
@,@ & @ PO istikrarli Likidite Pozisyonu
===TUPRS =——=XKMYA Bilango kalemleri incelendiginde, 2024 yil sonuna kiyasla net

nakit pozisyonunun 71,4 milyar TL'den 56,99 milyar TL'ye
geriledigi ancak likidite pozisyonunun gug¢li  durusunu
korudugu gérulmektedir.
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Alternatif Menkul Degerler A.S. Arastirma Birimi

Ahmet Okmen
Arastirma Mudur Yardimcisi
(0212) 31558 53

ahmet.okmen@alternatifmenkul.com.tr

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirrm bilgi yorum ve tavsiyeler Alternatif Menkul Degerler A.S. tarafindan genel
bilgilendirme amaci ile hazirlanmis olup, yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan, musteri ile imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi cercevesinde,
kisilerin risk ve getiri tercihi dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Alternatif Menkul Degerler
A.S. kurumsal internet adresinde diger kurumlara ait internet adresi baglantilarina (link) yer verebilir. Ancak,
s0z konusu internet baglantilar Gzerinden erisilen adres ve sayfalarda yer alan bilgi ve icerigin dogrulugu ve
hukuka uygunlugu hususunda garanti vermemektedir ve sorumluluk kabul etmemektedir. BIST piyasalarinda
olusan tim verilere ait telif haklari tamamen BIST e ait olup, bu veriler tekrar yayinlanamaz. Pay Piyasasl,
Bor¢lanma Araglari Piyasasi, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi verileri BIST kaynakli en az 15 dakika gecikmeli
verilerdir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve
dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara
dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi
amaciyla derlenmistir. is bu rapordaki yorumlardan, eksik bilgi ve\veya giincellenme gibi konularda ortaya
¢ikabilecek zararlardan Alternatif Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Alternatif Menkul Degerler A.S. her
an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve\veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri
degistirebilir ve\veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor
ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Alternatif Menkul Degerler A.S.'nin herhangi
bir taahhiudini tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tiirli 6zel ve\veya tizel kisiler tarafindan
alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler bizatihi bu
kisilere ait ve raci olacaktir. Hicbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her turli gercek ve\veya
tuzel kisinin, gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegi her turli dogrudan ve\veya
dolayisi ile olusacak maddi manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun
ugrayabilecegi zararlardan hicbir sekil ve surette Alternatif Menkul Degerler A.S. ve Alternatif Menkul
Degerler A.S. calisanlari sorumlu degildir.
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