Tupras Analist Toplantisi Notlari (2025/12)
TUPRAS - Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.

Tilpras, 2025 yilinin dordlincu ¢eyrek ve yil sonu finansal ve
operasyonel sonuclarini degerlendirmek lizere 6 Subat tarihinde
bir analist toplantisi gerceklestirdi. Toplantida sirketin yil sonu
performansina, volatil piyasa kosullarinda operasyonel esneklige,
surdurulebilirlik stratejisindeki ilerlemelere ve 2026 yili
beklentilerine iliskin detayli bilgiler paylasildi.

Kiiresel Gelismeler ve Rafineri Piyasasi

2025 yilinin dordiincu ¢ceyreginde kiresel rafineri piyasalari arz
yonli ciddi baskilar altinda kaldi. Kasim ve aralik aylarinda ABD ve
Ingiltere tarafindan Rus eneriji sirketlerine yonelik ilave yaptirimlar
devreye girdi. Rus rafinerilerine yénelik drone saldirilari toplam
arzi olumsuz etkiledi. Planli bakimlar ve beklenmedik rafineri
arizalari 6zellikle kasim ayinda crack marjlarinda ani ylkselislere
neden oldu.

Motorin crack marjlari ceyrekte ortalama 28,4 dolar/varil
seviyesinde gercekleserek yillik bazda artis gosterdi. Jet yakit
marjlari 25,8 dolar/varil ortalama ile kasim ayinda 37 dolar/varil
seviyesine kadar yikseldi. Benzin marjlar 19,9 dolar/varil ile bes
yillik araligin tstlinde kalirken, YKFO marjlari -9,8 dolar/varil
seviyesinde olusarak yillik bazda 2,4 dolar/varil zayifladi ancak
bes yillik ortalamanin hala Gzerinde seyretti.

OPEC+ iiretim artisi kararinin etkisi sinirli kaldi. Ilave arzin biiyiik
kisminin hafif tatli ham niteliginde olmasi, kompleks rafinerilerin
aradig1 agir ham petrol talebini karsilamada yetersiz kaldi. Farklar
dordiincu ceyrege kadar daralmaya devam etti, yil sonunda
mevsimsellik ve ylksek stok seviyeleri nedeniyle hafif genisleme
gozlendi. Kuresel petrol talebinin 2026 yilinda artmasi
beklenirken net rafineri kapasite artiglarinin sinirli kalmasi, orta
vadede yapisal olarak siki bir rafinaj ortamina isaret ediyor.

Tlpras glcld bir uyum cercevesine sahip ve SDN (Yaptirima Tabi
Kisi ve Kuruluslar Listesi) listelerindeki sirketlerle calismiyor.
Kargo bazinda karar aliniyor (fiyat + diizenlemeler + ihtiyag bazli).
Izmir rafinerisi hic Rus ham petrol kullanmiyor ve sadece
izmir'den AB'ye ihracat yapiliyor. Sirketin kiyi rafinerileri cesitli
cografyalardan tedarik esnekligi sagliyor.
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TCMB siki para politikasini stirdirerek politika faizini ceyrek
boyunca %39,5 seviyesinde tuttu. Enflasyon ilimli seyir gosterdi
ve pozitif reel faiz ortami korundu. Benzin talebi yilin ilk 11 ayinda
%15,8 artarak Ust Gste Uciinci yil ¢ift haneli bliylime kaydetti.

Gulndmizde benzin talebi 2021 seviyelerinin iki katindan fazla. Jet
yakiti talebi gticli havacilik faaliyetleri etkisiyle %14,7 artis
gosterdi. Motorin talebinde ise %3,1 artis gozlendi. Tlpras bu
talebe proaktif yanit vererek satis karmasini optimize etti ve
ihracattan yurt icine kayma gergeklestirdi. Rafineri konfiglirasyonu
optimizasyonuyla benzin verimi kademeli olarak ytkseltildi.

Entek’in 2025 yilinda toplam sifir karbon elektrik Giretimi 1.086
GWh seviyesine ulastl. Ancak son 65 yilin en kuru mevsimi
nedeniyle iiretimden elektrik satislarinin FAVOK katkisi yillik
bazda %42 azaldi. Uretimin %51'i hidroelektrikten, %33l
rizgardan saglandi. Toplam kurulu giic 440 MW.

Finansal Sonuclar

Dordiinci ceyrek net satis gelirleri Brent'teki %9'luk diistsle
paralel olarak 206 milyar TL (4,8 milyar dolar) oldu. Briit kar
daralan farklarin etkisiyle 21 milyar TL seviyesinde gergeklesti.
Ceyreklik bazda %50 artis gosterdi ancak yillik bazda %4 azaldi.
Ceyreklik artisin nedenleri: (i) bakim faaliyetlerinin mevsimsel
olarak 4. ceyrekte yogunlasmasi (diistik sezon + sert kis 6ncesi),
(i) toplu is sozlesmesi kaynakli personel gider artislari, (iii) yil
sonu bagislari ve 3. taraf katkilari, (iv) UFRS kapsaminda dérdiinci
ceyrekte muhasebelestirilen tekrarlanmayan kalemler.

OPET katkisi 132 milyon TL'ye gerilerken, finansal gelirler diisen
faizlerle 1,4 milyar TL oldu. Parasal kayip enflasyondaki
gerilemeyle 0,8 milyar TL'ye dlistli. Sonugta 11,2 milyar TL vergi
oncesi kar kaydedildi (%26 yillik artig). Ertelenmis vergi kalemleri
UFRS-yasal mali tablo farklilagsmasi nedeniyle yiikseldi ancak
yatirim harcamasi tesviklerinin gergeklesmesiyle kismen
dengelendi. Net donem kari 6,8 milyar TL olarak gerceklesti.

Dordiinci ceyrekte net rafineri marji (NRM) 8,6 dolar/varil oldu
(3C: 9,7 dolar/varil). Crack marijlari ylikselirken NRM'nin
diismesinin nedeni: (i) daralan diferansiyeller crack artisinin
onemli kismini gotiirdd, (i) diislik sezon = diislik kapasite
kullanimi = OPEX/varil artti. NRM bir gésterge olup kesin FAVOK
anlamina gelmiyor. Aylik tretim dongustine gore degiskenlik
gosteriyor.

Operasyonel Performans ve Gerceklesmeler
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Ozet Gelir Tablosu 2025/12 2024/12 %
Satislar 830.4 mr 1.1tr %-22
Brit Kar 81.2mr 89.0mr %-9
Faal. Kari 41.6 mr 46.7mr %-11
FAVOK 62.1mr 66.4mr %-6
Net Kar 29.5mr 24.0mr %23
Ozet Bilanco 2025/12  2025/9 %
Dénen Var. 236.9mr 281.8mr %-16
Duran Var. 355.0mr 355.0 mr %0
Fin. Borglar 50.2mr 445mr %13
Net Borg -57.0mr -77.7mr %-27
Ozkaynaklar 364.12mr 358.1mr %2
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Dordiinci geyrek tretimi 6,7 milyon ton, yillik toplam 26,9 milyon ton olarak gerceklesti. Kapasite kullanim orani
ceyrekte %93, yillik %93,6 seviyesinde. Satislar dordincu ¢ceyrekte 7,5 milyon ton (yurt ici 6,0 mn ton, ihracat 1,5
mn ton) olarak gercgeklesti. Benzin satislari %210 artarken dizel %3 geriledi. Yillik toplam satis 29,4 milyon ton
oldu.

Dérdiincii ceyrekte beyaz triin verimi %79,8 (4C 2024: %82). Uriin miksinde motorin %36, benzin %22, jet yakiti
%17 pay aldi.

Net rafineri marji 7,0 dolar/varil ile 5-6 dolar/varil beklenti araliginin tistlinde gergeklesti. Kapasite kullanimi
%93,6 ile guidance icinde kaldi. Yatirim harcamalari 476 milyon dolar ile beklentilerle paralel gergeklesti.

Temettii ve 2026 Beklentileri

2025 yiliicin iki taksitte dagitilmak tzere toplam 33 milyar TL temettl onerildi (Genel Kurul onayina tabi).
2023-2026 déneminde kiimilatif temettiiniin yaklasik 4 milyar dolar seviyesinde olmasi bekleniyor. Sirket
finansal raporla birlikte 2026 beklentilerini de acikladi. Net Rafineri Marjini’nin 6-7 dolar/varil (crack marjlari 2025
seviyelerinde, tarihsel ortalamalarin lizerinde) olmasi bekleniyor. ~29 milyon ton Gretim, ~30 milyon ton satig
hedefleniyor. Kapasite kullanimi %95-100 arali§inda 6ngoriliyor. 700 milyon dolar yatirim harcamasi (yarisi
rafineri, yarisi yesil elektrik yatirimlari). 200 milyon dolar DITAS gemi alimi (2025'ten ertelenen). Biiyiik bakim
operasyonu ve iiretim kapasitesini dnemli élciide etkileyecek durus beklenmiyor. Izmir revizyon projesi ilk
ceyrekte tamamlanacak. Tim rafinerilerde periyodik bakimlar planlandi ve kritik durus beklenmiyor.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



