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TUPRS (EU) 4C25 Finansal Sonuclar — Hafif Pozitif

4C25 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 205.953 210.489 209.205
FVAOK (TLmn) 14.245 15.395 15.578
FVAOK Marji 6,9% 7.3% 7.4%
Net Kar (TLmn) 6.750 5.190 4.721

Zayif FVAOK, gucli net kar, beklentimize paralel temetti

TUPRS 4C25'te piyasa beklentisinin %30 Uzerinde (piyasa: 5.190 mn TL) 6.750 mn TL net kar
aclkladi (QoQ: -46,8%) (YoY: 32,5%). Boylece 2025 toplam net kar 29.523 mn TL oldu (YoY:
23.2%).

Sirketin FAVOK'U bu ceyrekte piyasa beklentisinden %7.5 daha zayif (piyasa: 15.395 mn TL)
olarak 14.245 mn TL seviyesinde gerceklesti (QoQ: -31,0%) (YoY: 35,2%). Boylece 2025 toplam
FAVOK 62.073 mn TL oldu (YoY: -6,5%). FAVOK marji 6,9% seviyesinde gerceklesti (QoQ: -21,0
ppt) (YoY: 23,0 ppt). 2025 toplam FAVOK marji 7,5% olup, 6nceki yila gére yaklasik 1,2 ppt artis
gosterdi.

Toplam satislar bu ceyrekte piyasa beklentisine yakin (piyasa: 210.489 mn TL) 205.954 mn TL
olarak gerceklesti (QoQ: -10,6%) (YoY: -9,3%). Boylece 2025 toplam satislar 830.356 mn TL
oldu (YoY: -21,7%).

Bu yil 6denecek temettil miktari ve temett 6deme tarihleri agiklandi. Sirket strateji raporunda
paylastigimiz beklentiye paralel 33.000 mn TL temetti 6demesi duyurdu. Bu rakam %112
temettt 6deme orani ve %7.7 temettt verimi anlamina geliyor. Odemelerin ilk taksiti olan 20.000
mn TL 16 Mart 2026 tarihinde, kalan 13.000 mn TL ise 30 Eylul 2026 tarihinde yapilacak.

Sirket 2026 projeksiyonlarini agikladi. NRM beklentisi 6-7$/v, kapasite kullanim beklentisi %95-
100, tretim beklentisi 29 mn ton, satis beklentisi 30mn ton, toplam yatirim beklentisiise 700 mn
USD olarak duyuruldu.

Bilanco etkisinin hafif pozitif olmasini bekliyoruz

FVAOK zayif kalsa da beklentileri asan net kara, beklentileri karsilayan temettiye ve 2026
projeksiyonlarina bagli olarak sonugclari hafif pozitif yorumluyoruz. Tupras i¢in 264.8TL hedef
fiyat ile endeks Uzeri getiri tavsiyemiz bulunmaktadir.

2026'da 6-7%/v NRM beklentisi petrol tirtinleri piyasasinda énemli bir bozulma beklenmedigine
isaret ediyor. Bu da Tupras igin gugcli nakit akimi, saglkli temetti 6demelerinin devami anlamina
geliyor.

Siniflandirma: Acik
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Tupras Ozet Finansal
Sonuglar

(mn TL)

Satis Gelirleri

Brut Kar (Zarar)

Faaliyet Kari

FVAOK

Net Diger Gelir/Gider

Yatirim Faal.Gelir/Gider

Net Fnansal Gelir / Gider
Parasal Kazang / (Kayip)

VOK

Vergi Geliri (Gideri)

Net Kar

Net Nakit

Calisma Sermayesi

Esas Faaliyet lle llgili Olusan
Nakit

Ozsermaye
Rasyolar

Brut Kar Mariji
Faaliyet Kar Mariji
FVAOK Marji
Net Kar Marji
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4G24 1C25  2G25
227,064 188,642 205,485
14,868 15656 19,999
7965 8025 11,889
10,539 11,597 15,582
100 -3398  -1,094

-2 8 30

68 1556 835

1,563 -2,432 248

8877 3,013 12,362
3254  -2,870  -2,330
5,094 15 9,966
71,396 25596 48,981
8549 -19,662  -1,091
18323 -22,986 38328
374,675 340,731 349,448
65%  83%  9.7%
35%  43%  5.8%
46% 61% 7.6%
25%  01%  4.9%

3C25
230,276
24,691
17,010
20,649
-1,226
-41
966
-478
17,233
-4,443
12,691
74,431
7,873

38,919
363,631

10.7%
7.4%
9.0%

5.6%

4C25 12A24
205,953 1,060,730 830,356
20,886 89,046
10,523 53,781
14,245 66,368
-82 -7,039
19 -20
588 -7,056
-814 -19,088
11,161 41,552
-4,253 -16,639
6,750 23,973
56,988 71,396
-9,385 8,549
-1,366 52,645
369,828 374,675
10.1% 8.4%
5.1% 5.1%
6.9% 6.3%
67.8% 66.6%

81,232
47,447
62,073
-5,800
16
833
-3,476
43,769
-13,896
29,523
56,988
-9,385
52,895

369,828

9.8%
5.7%
7.5%

69.3%

Arastirma
Degisim
12A25 4C25/4C24 4C25/3C25
-9% -11%
40% -15%
32% -38%
35% -31%
a.d. a.d.
a.d. a.d.
767% -39%
a.d. a.d.
26% -35%
a.d. a.d.
33% -47%
-20.2% -23.4%
a.d. a.d.
a.d. a.d.
-1% 2%
3.6 puan -0.6 puan
1.6 puan -2.3 puan
2.3 puan -2.1 puan
65.3 puan 62.3 puan
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12A25/12A24
-22%
-9%
-12%
-6%
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
5%
a.d.
23%
-20.2%
a.d.
0%
-1%

1.4 puan
0.6 puan
1.2 puan
2.6 puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumi'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu’'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portféy'e girmesiya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kiamulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6érttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligr 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.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.nin gérustnl yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen Uguncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Cift¢ci Towers Kule 1,
34340 Besiktas / istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



