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"Tiipras’in 4C2025'teki Ana Ortaklll_(. Net Donem Kari1 6,75 milyar TL ile
Piyasa Beklentilerinin Uzerinde Gergeklesti...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 280,50TL Tlpras'in 4C2025 ana ortaklik net donem kari, piyasa
Reuters/Bloomberg TUPRS.ISITUPRS.TI  beklentisinin %30 lzerinde 6.750mn TL seviyesinde
Sektér Petrokimya gergeklesmis olup yilhk bazda %32,5 oraninda
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, xu1o0 bUylume kaydedilmistir.

islem Gérdiigi Pazar Yidiz Pazar

Fiyat 21980TL s506usp Satis gelirleri, satis hacmindeki yillik yatay seyre
BIST 100 13838 TL 318usp radmen %9,3 azalarak 206 milyar TL seviyesinde
TLI$ (TCMB Alis) 43,4542 gerceklesmistir. Brent petrol fiyatlarinin 4C2025'te

ortalama %7,2 oraninda (gerilemesiyle birlikte

::fsuek ;J::is:nkn?m (L M2zl 248"11.09; maliyetlerde yasanan disus, brit kar d_gstek!emigir.
P. Degeri (mn TL) 423510 Bu ceyrekte brit kar, gegen yilin ayni don_emln(_a_ gobre
N;t Borg (mn TL) _56'988 %40,5 artarak 20.886mn TL'ye yikselmis, brit kar
) ' marji ise 3,6 puan artisla %10,1 seviyesine
Fiili Dolasim daki Pay Orani 465%  ylasmistir. Operasyonel giderler ayni ddnemde
Halka Agiklik 49.0%  0450,1 oraninda artarken, diger faaliyetlerden 82mn
Yabanci Yatirimci Takas Orani 343% TL net gider (4C2024'de 100mn TL net gelir)
Yerli Yatinmci Takas Orani 657% kaydedilmistir. Didger taraftan net faaliyet kar
1Ayhk 3 Aylik 1Yk 0429,5'lik artisla 10,4 milyar TL'ye yikselmistir.
TL Getiri 114%  11,0% 704% Sirket, doérdinci ceyrekte 14,2 milyar TL FAVOK
BiST-100 13,4% 26,7% 39,1% aciklayarak piyasa beklentisi olan 15,4 milyar TL'nin
BiST-100 Goéreceli -1,8% -12,4% 225% bir miktar altinda performans sergilemistir. Buna
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 2.464,78 ragmen FAVOK, yillik bazda %35,2 artis géstermis ve
(mn TL) 4G2024 4G2025  %Deg. FAVOK marji 2,3 puanlik iyilesmeyle %7 seviyesine
Net Satis 227.064  205.953 -9,3% Yukselmistir.
Briit Kar 14.868  20.886 40,5%
Faaliyet Kari /Zarar 8.065  10.441 205% Net rafineri marji, 4C2025'te 8,6 USD/varil seviyesini
A. Ort. Net Kar / Zar 5.094 6.750 325% gorerek yillik bazda 3,8 USD/varil artig kaydetmistir.
FK FOFAVOK Ayrica 2025 yili net rafineri marji, Sirket'in yilsonu
TUPRS 143 59 beklentisi olan 5 USD/varil seviyesinin lzerinde, 7
BIST-100 154 ad. USD/varil dizeyine ulasmistir. Finansman tarafinda
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 104 71 1:402mn TL net gelir kaydedilirken, gegen yil ayni
Ortaklik Yapis: Pay Orani dénemde 1.563mn TL oIarak'gergekI_egep parasal
DIGER 17 3% kayip, bu geyrekte'_814mn_TL_ye _gerllem|§t|r. Son
ENERJI YATIRIMLARI A S. 46’4% olarak 4.253n'_1.n TL'lik vergi gldferl "soqrasmdav.ana
. T . ' ortaklik net dénem kari, yilin dérdinci geyreginde
KOG HOLDING ANONIM _$'RKE” 6,4% 6,7 milyar TL olarak agiklanmistir.
HISSE PERFORMANSI
300 15.000

4. ceyrek kariyla beraber sirketin 2025 yili ana
13.000 ortaklik net dénem kari, gegen vyila gére %?23,2
11.000 oraninda yukselerek 29.523mn TL seviyesinde
s.000 Kaydedilmigtir.
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harcamalarinin etkisiyle aralik sonunda 57 milyar TL
seviyesine gerilemistir.
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 09.02.2026 verileri kullanimigtir.




4G25-4G24

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 1G24 2C24 3C24 4C24 1G25 2G25 3C25 4C25 %Ded 2024 2025
SATISLAR 271.774 288.947 272.944 227.064 188.643 205.485 230.276 205.953 -9,3% 1.060.730 1.047.277 -1,3%
Satiglarin Maliyeti (-) 250.135 262.537 246.815 212.195 172.987 185.485 205.586 185.067 -12,8% 971.684 949.879 -2,2%
BRUT KAR/IZARAR 21.638 26.410 26.129 14.868 15.657 19.999 24691 20.886 40,5% 89.046 113564 27,5%
Operasyonel giderler 9.613 10.395 8.354 6.903 7.631 8.110 7681 10.363 50,1% 35.265 49.951 41,6%
Genel Yonetim Giderleri (-) 5764 5928 5800 4309 5041 5353 4.996 6.983 62,1% 21.800 22.373 2,6%
Pazarlama Giderleri (-) 3.685 4346 2394 2620 2456 2649 2548 3.262 24,5% 13.045 10915 -16,3%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 164 122 160 -25 134 108 136 118 a.d. 420 497 18,5%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 12.025 16.015 17.775 7.965 8.025 11.889 17.010 10.523 32,1% 53.781 63.613 18,3%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -5.490 13 -1.663 100 -3.398 -1.094 -1.226 -82 ad. -7.039 -5.800 ad.
FAALIYET KARI/ZARARI 6.536 16.029 16.112 8.065 4.627 10.795 15.784 10.441 29,5% 46.741 57.813 23,7%
FAVOK 15540 19419 20.870 10539 11597 15582 20.649 14.245 35,2% 66.368 92.226 39,0%
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri -1 -5 -13 -2 8 30 -41 0 a.d. -20 16 a.d.
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. Paylar 463 1 677 746 -67 701 524 114 -84,8% 1.888 1272  -32,6%
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 6.998 16.025 16.777 8.809 4569 11527 16.267 10.554 19,8% 48.609 59.101 21,6%
Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler 5.322 1.669 3.410 1.631 876 587 1.444 1.402 -14,0% 12.031 4.309 -64,2%
Net Parasal Pozisyon Kazang (Kayip) -9.213 -4.071 -4.241 -1563 -2.432 248 -478 -814 a.d. -19.088 -3.476 a.d.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 3.108 13.622 15945 8877 3.013 12.362 17.233 11.142 25,5% 41.552 59.935 44,2%
Vergi Gideri/Geliri (-) 2426 5939 5020 3254 2870 2.330 4443 4.253 30,7% 16.639 13.896 -16,5%
NET DONEM KARI/ZARARI 682 7.683 10925 5.623 143 10.032 12.790 6.889 22,5% 24914 46.039 84,8%
Kontrol giicti olmayan paylar 156 102 153 530 27 65 99 158 -70,3% 940 349 -62,8%
Ana Ortaklik Net Donem Kari/ Zarari 526 7582 10.772 5.094 115 9.966 12.691 6.750 32,5% 23.973 29.523 23,2%
FINANSAL ORANLAR 1G24 2C24 3C24 4C24 1G25 2G25 3C25 4C25 %Deg. 2024 2025
Brit Kar Marji 8,0% 9,1% 9,6% 6,5% 8,3% 9,7% 10,7% 10,1% 3,6% 8,4% 10,8% 2,4%
Faaliyet Kar Marji 2,4% 5,5% 5,9% 3,6% 2,5% 5,3% 6,9% 5,1% 1,5% 4,4% 5,5% 1,1%
FAVOK Marji 5,7% 6,7% 7,6% 4,6% 6,1% 7,6% 9,0% 6,9% 2,3% 6,3% 8,8% 2,5%
Net Kar Marji 0,3% 2,7% 4,0% 2,5% 0,1% 4,9% 5,6% 3,3% 0,9% 2,3% 4,4% 2,0%
Kaynak: Tipras, Ziraat Yatirrm
Sirket'in toplam satis miktari, dérdinctu ceyrekte yillk bazda yatay

Tiipras’in satis miktari

kalirken 7,5mn ton olarak gerceklesmistir. Ihracat satislarinin 1,5mn ton

2;)25,{"'"‘13’(2’9'47'" ton e pir dnceki yilin ayni dénemine gdre %21 oraninda artmasi bu
olarak gerceklesti... gérinimu desteklemistir. S6z konusu dénemde Urin grubu bazinda
farklilasan bir goérinim izlenmistir. LPG satis miktari bu dénemde
4C2024'e gbre %24 oraninda azalirken, Nafta satis miktari %88 oraninda
artis kaydetmistir.
ATI 4G25-4G24
ZJOO?on) 1G24 2G24 3G24 4G24 1G25 2G25 3G25 4G25 gv;eg 2024 2025 De§.%
LPG 176 182 216 196 171 202 190 149 -24% 770 712 8%
Nafta 25 43 3 29 0 0 0 55 88% 101 55  -45%
Benzin 1.392 1473 1.613 1484 1338 1642 1750 1.499 1% 5963 6.229 4%
Jet Yakiti 923 1.098 1450 1.177 1071 1249 1359 1135 -4% 4648 4813 4%
Dizel 2684 2927 3048 3034 2534 2830 3000 2952 -3% 11693 11316  -3%
Fuel Gil 927 1360 689 589 = 339 513 246 494 -16% 3565 1592 -55%
Diger 829 740 1123 1.004 942 1137 1410 508 -49% 3696 3.997 8%
TOPLAM 6.956 7.824 8142 7513 6395 7573 7955 7500 -02% 30435 29423 -3,3%
T.ihracat* 1.901 2162 1.249 1279 1778 1715 997 1548 21% 6591 6.037  -8%
T.YurtIgi Satis 5055 5662 6.894 6234 4617 5858 6.958 5952 -5% 23.844 23.386 2%

Kaynak: Tipras, *Transfer dahil

4¢C2025°te toplam
558mn TL'lik stok zarari
yazilmistir...

Brent petrol fiyatlar, eylil sonunda 66$/varil iken aralik sonunda
60,9%/varile gerilemistir. Ancak ortalama Brent fiyati geyreklik bazda
%7,2 gerileyerek 67,70%/varilden 62,81%/varil seviyesinde
gerceklesmistir. Sirket, 4C2025'te vyaklasik 558mn TL stok =zarari
kaydetmistir (4C2024: 1.796mn TL stok zarari).
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Tiipras’in 4C2025
kapasite kullanim orani
%93...

Tlpras, 4C2025 déneminde 6,7mn ton Uretim kaydetmistir. Kapasite
kullanim orani ise gecen yilin ayni ceyredgine kiyasla hafif bir dislsle %93
seviyesine gerilemistir (4G2024: %93,4). 2025 yilinda ise ortalama
kapasite kullanim orani %93,5 dlzeyini yakalamistir. Planli bakim
faaliyetlerinin azalmasi ve 4rin marjlarinda yillik bazda yasanan

toparlanma bu performansi desteklemistir.

1G24 2G24 3G24 4G24 1G25 2G25 3G25 4G25 49.,2/;:;%24
LPG 186 205 247 206 190 224 228 165  -20% 844 807  -4%
Nafta 14 48 10 28 7 28 20 84  204% 99 85  -15%
Benzin 1.339 1.454 1.619 1.475 1.372 1.515 1.655 1.390 -6% 5.887 5.932 1%
Jet Yakiti 967 1.084 1.452 1.152 1.116 1.249 1.350 1.161 1% 4.655 4.876 5%
Dizel 1.903 2137 2416 2441 2235 2539 2606 2452 0% 8.897 9832 11%
Fuel Oil 774 980 549 384 174 427 177 317 1% 2688 1.096 -59%
Asfalt 519 636 656 689 419 692 907 791  15% 2500 2.809  12%
Diger 229 224 343 377 415 354 302 341 9% 1173 1414  20%
TOPLAM 5931 6.768 7.293 6.752 5914 7.028 7206 6702 -07% 26744 26849 0,4%

Kaynak: Tiipras,

Uriin marjlarinda belirgin

artis goriilmiistiir...

Beklentiler paylasildi...

Temettii dagitimina
iliskin karar alind....

Uriin marjlarinda giigli mevsimsel talebin etkisiyle artis egilimi siirerken,
dizel 4C2024'teki 16,1%$/varil seviyesinden 4C2025'te 28,4$/varil’'e
(3G2025: 25%/varil) ylkselmistir. Benzer sekilde, jet yakiti marji da tim
zamanlarin en yuksek talebinin etkisiyle gecen yilin ayni déonemindeki
13,3$/varil diizeyinden bu ceyrekte 25,8%/varil’e (3C2025: 20,1$/varil)
citkmistir. Benzin marji da benzer sekilde gugla talep kosullar altinda yillik
bazda artis gostermistir. Bu gelismeler neticesinde, Tlpras'in net rafineri
marji, irin marjlarindaki olumlu gériintimle birlikte 4C2025'te 8,6%/varil
(4G2024: 4,8 $/varil; 3G2025: 9,7$/varil) seviyesini yakalamistir. Uriin
marjlarindaki yukan yonli hareketlerde arz yo6nli faktorler belirleyici rol
oynamigtir.

Tlpras, 2026 yilina iliskin beklentilerini paylasmistir. Buna goére, net
rafineri marji  6ngérist  6-7$/varil arahdinda (2025: 7$/varil)
belirlenmistir. Operasyonel tarafta 2026 yili icin yaklasik 29mn ton Gretim
(2025: 26,8mn ton), %95-100 bandinda kapasite kullanimi (2025:
%93,5) ve vyaklasik 30mn ton satis hacmi (2025: 29,4mn ton)
hedeflenmektedir. Yatirrm harcamalar tarafinda ise Sirket, 2026 yil
konsolide yatinm harcamasi beklentisini yaklasik 700mn USD seviyesinde
aciklamisgtir.

Son olarak, Sirket Yonetim Kurulu Genel Kurul onayina sunulmak lzere
iki taksit halinde kar payi dagitilmasina karar vermistir. Hisse basina brit
17,13 TL, net 14,56 TL temetti O6demesi ©6ngorilirken, son kapanis
fiyatina gore temettd verimi %7,8 olarak hesaplanmaktadir.
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OZET BILANGOLAR (MN TL)

DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Stoklar
Diger Dénen Varliklar
DURAN VARLIKLAR
Finansal Yatirnmlar
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar
TOPLAM AKTIFLER
KISA VADEL| YUKUMLULUKLER
Finansal Borglar
Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar
Diger Borglar ve Karsiliklar
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
Finansal Borglar
Diger Borglar ve Karsiliklar
OZSERMAYE
Odenmis Sermaye
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar
Net Dénem Kari/Zarari
Diger
Kontrol Gucu Olmayan Paylar
TOPLAM PASIFLER
OZET GELIR TABLOSU (MN TL)
SATISLAR
Satiglarin Maliyeti (-)
BRUT KAR/ZARAR
Genel Yonetim Giderleri (-)
Pazarlama Giderleri (-)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri
FAALIYET KARI/ZARARI
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri
Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler
Ozkaynak Yont. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari
Net parasal Poz. Kazang./Kayiplar
Vergi Gideri/Geliri (-)
NET DONEM KARI/ZARARI
Ana Ortaklik Net Donem Kari/Zarari

2022

197.510
82.008
35.290

67
59.453
20.692

150.191

130
7.571
128.588
2.809
11.092
347.700
130.004
1.423
18.341
86.839
23.401
38.284
35.055
3.230
179.413
275
88.765
61.314
27.531
1.528
347.700
2022

916.751

803.671

113.080

8.653
7.292
2141
-20.668
76.253
-7.548
-13.461
-16
13.280
6.963
61.545
61.314

2023

290418
141.525
58.386
184
64.197
26.125
239.156
505
11.975
193.236
6.144
27.297
529.573
224.179
3.404
39.864
141.428
39.483
12.391
7.736
4.655
293.004
1.927
161.659
77.354
48.920
3.144
529.573
AV
991.203
832.772
158.431
18.567
9.263
404,2
-23.893
106.303
119
-7.499
1518
-16.961
5.700
77.780
77.354

2024

242924
96.251
48.524

250
78.899
19.001

351.493

842
17.086

296.026

7971
29.568
594.417
194.726
4934
6.917

135.971
46.904
25.015
13.004
12.012

374.675

1.927

242.653
23.973

100.844

5.278
594.417
2024
1.060.730

971.684
89.046
21.800
13.045

419.8
-7.039
46.741
-20
12.031
1.888
-19.088
16.639
24914
23.973

2025

236.931
107.237
52.753
625
62.145
14.171
355.043
995
17.471
296.250
10.130
30.197
591.974
169.748
8.957
12.864
105.513
42414
52.398
28.429
23.969
369.828
1.927
235.313
29.523
97.337
5.729
591.974
2025
830.356
749.124
81.232
22.373
10.915
497.,4
-5.800
41.647
16
4.309
1.272
-3.476
13.896
29.873
29.523

%Deg

-2,5%
11,4%
8,7%
150,3%
-21,2%
-25,4%
1,0%
18,1%
2,3%
0,1%
27,1%
2,1%
-0,4%
-12,8%
81,5%
86,0%
-22,4%
-9,6%
109,5%
118,6%
99,5%
-1,3%
0,0%
-3,0%
23,2%
-3,5%
8,5%
-0,4%
Y%Deg
-21,7%
-22,9%
-8,8%
2,6%
-16,3%
18,5%
a.d.
-10,9%
a.d.
-64,2%
-32,6%
a.d.
-16,5%
19,9%
23,2%

a.d: anlamli degil, Tiipras
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Ziraat Yatinnm Aragtirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtilmedikge 6nimuzdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve {izeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda
dedildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi sézlesmesi cercevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmavyabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Mudiirlik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢c Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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