AKYatirm

4C25 Kar Degerlendirmesi

TUPRAS

Net kar beklentiyi asarken faaliyet kari beklentiden zayif ...

Tupras’in 4C25 net kart 6,75 milyar TL olurken (+33% y/y), piyasa
beklentisinin (5 milyar TL) Gzerinde AK Yatirim tahminine (6,6 milyar TL)
ise paralel gerceklesti. Sirket, 4G25'te 14,2 milyar TL (+%35 y/y) FAVOK
kaydederken piyasa beklentisi (15,4 milyar TL) ve bizim tahminimizin (16
milyar TL) altinda bir FAVOK aciklamis oldu. Beklentilerimizden sapma,
daha dusik beyaz Gran verimi
kaynaklanirken, beklenenden distik etkin vergi orani ve daha yiliksek net

ve vyuksek faaliyet giderlerinden

finansal gelir, 4C25’te daha iyi bir net kar elde edilmesini sagladi. Net nakit
pozisyonu, daha yliksek isletme sermayesi ihtiyaci, temettli demelerinin
bir kismi ve yatirim harcamasi nedeniyle 74 milyar TL'den (1,8 milyar dolar)
57 milyar TL'ye (1,3 milyar dolar) geriledi.

2026 icin yénetimin dngorileri genel olarak beklentilerimizle uyumludur.
Yonetim, Uretim ve satis hacminin sirasiyla 29 milyon (2025: 26,9 milyon)
ve 30 milyon (2025: 29,4 milyon) ton olmasini beklemektedir. Kapasite
kullaniminin  2025'teki %93,5'e kiyasla %95-100 araliginda olmasi
6ngoriulmektedir. Net rafineri marjinin 2025'teki 7 USD/varil'e kiyasla 6-7
USD/varil araliginda olmasi beklenmektedir. Tanker alimlarinin gecikmesi
nedeniyle konsolide yatirim harcamalarinin 2025'teki 476 milyon dolardan
2026'da 700 milyon dolara yikselmesi beklenmektedir.

4C25’te, Akdeniz piyasasinda ortalama dizel, jet yakiti ve benzin iiriin
marjlari sirasiyla yillik %77, %94 ve %67 artti. Agir-hafif ham petrol makasi
gecen ceyrege gore genislerken yillik bazda Tiipras aleyhine daraldi.
Tiipras'in FAVOK’ii, jeopolitik gelismeler ve 4C24’te 39 milyon dolar stok
kaybiyla olusan zayif baz etkisi sayesinde, bu ¢eyrekte %45 artarak 332
milyon dolara ulasti. Uriin marjlari, Ocak-2026’da orta distilatlarda yillik
bazda %30-35, benzinde ise %5 oraninda daha yliksek seyrediyor.
Tiipras'in net rafineri marji 4C25’te 8,6 USD/v olarak gerceklesirken
4C24'te 4,8 USD/v, 3C25’te 9,7 USD/v seviyesindeydi. Net kar, faaliyet
karindaki biiyiimenin etkisiyle reel olarak yillik bazda %33 artti. Tlpras,
hisse basina 17,13 TL briit temettiiyi iki taksit halinde dagitmayi
onerecek: i) 16 Mart'ta 10,38 TL, ii) 30 Eylil'de 6,75 TL.

Rafineri sektoriindeki yapisal sikilik nedeniyle “Endeks Uzeri Getiri”
tavsiyemizi koruduk. Ocak 2026'da yayinlanan tahminlerimizde énemli bir
revizyon yapmadik. 4C25 sonuglarinin agiklamasinin kisa vadede hisse
senedi performansi lizerinde hafif bir olumsuz etkisi olmasini bekliyoruz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon TL 4¢25 4¢24 vy 3¢25 ¢/c Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satislar 205,953 227,064 -9% | 230,276 -11% 209,205 228,580 -2%
FAVOK 14,245 10,539 35% 20,649 -31% 15,472 15,983 -8%
FAVOK Marji 6.9% 4.6% 228bps 9.0% -205bps 7.4% 7.0% -48 bps
Net Kar 6,750 5,094 33% 12,691 -47% 5,035 6,586 34%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

9 Subat 2026

Endeks Uzeri Getiri

Analist: Ezgi Yilmaz
ezgi.yilmaz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu TUPRSTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 284.00
Glincel Fiyat, TL 223.00
Getiri Potansiyeli 27%
Halka Agiklik Orani 49%
Piyasa Degeri, mn TL 429,675
Firma Degeri, mn TL 359,951
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 830,356 992,523 1,163,907 1,411,004
FAVOK, mn TL 62,073 82,642 98,613 123,279
Net Kar, mn TL 29,523 43,732 63,295 96,755
Borgluluk
Net Borg, mn TL -56,988 -86,702 -107,869 -146,586
Net Borg/FAVOK -0.9 -1.0 -1.1 -1.2
Karhhk
FAVOK Mariji 7.5% 8.3% 8.5% 8.7%
Net Marj 3.6% 4.4% 5.4% 6.9%
Temettl Verimi 9.6% 8.6% 11.4% 15.5%
Biiylime
Ciro, y/y 2.5% 19.5% 17.3% 21.2%
FAVOK, y/y 20.7% 33.1% 19.3% 25.0%
Net Kar, y/y 61.2% 48.1% 44.7% 52.9%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 10.3 9.8 6.8 4.4
FD/FAVOK 3.7 3.9 3.0 2.0
FD/Ciro 0.3 0.3 0.3 0.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 11.5% 12.5% 75.2% 20.9%
BIST-100 Relatif -0.9% -7.9% 27.6% 0.7%
AOIH, mn TL 5,477 4,240 3,389 5,231
300.00 - 1.60
250.00 1.40
1.20
200.00 1.00
150.00 0.80
100.00 - 0.60
0.40
50.00 - 0.20
——TUPRS —— BIST-100 Relatif (sag)
Sub-25 May-25 Agu-25 Kas-25
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Tahminlerde Revizyonlar

Yeni Eski
milyon USD 2026T  2027T| 2026T 20277
Net Satislar 21,223 21,219| 20,803 21,157
% bliyiime 10% 0% 5% 2%
FAVOK 1,630 1,666 1,644 1,657
FAVOK Marji 7.7% 7.9% 7.9% 7.8%
Net Kar 862 1,069 817 1,053
% biiyiime 12.0% 24.0% 19.3% 28.8%
Onceki Tahminlere Gére Degisim
Net Satislar 2% 0%
FAVOK -1% 1%
Net Kar 6% 2%
Hedef Fiyat, TL 284 286
Hedef Fiyat Degisimi -1%
Kaynak: AK Yatirim Arastirma
Gelir Tablosu (milyon TL) 1G24 2C24 3GC24 4c24 1¢25 2C25 3C25 4C25 2023 2024 2025
Satig Gelirleri 271,775 288,947 272,944 227,064 188,642 205,485 230,276 205,953 1,297,409 1,060,730 830,356
Satiglarin Maliyeti 250,137 262,537 246,815 212,195 172,986 185,485 205,586 185,067 1,090,035 971,684 749,124
Briit Kar 21,638 26,410 26,129 14,868 15,656 19,999 24,691 20,886 207,373 89,046 81,232
Operasyonel Giderler 9,613 10,395 8,354 6,903 7,631 8,110 7,681 10,363 36,957 35,265 33,785
Faaliyet Kar 12,025 16,015 17,775 7,965 8,025 11,889 17,010 10,523 170,417 53,781 47,447
Amortisman ve itfa Paylari 3,514 3,404 3,094 2,574 3,571 3,693 3,639 3,722 11,459 12,587 14,626
FAVOK 15,540 19,419 20,870 10,539 11,597 15,582 20,649 14,245 181,875 66,368 62,073
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -8,918 -2,393 -1,830 912 -5,013 473 223 638 -61,147 -12,228 -3,678
Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) -5,490 13 -1,663 100 -3,398 -1,094 -1,226 -82 -31,274 -7,039 -5,800
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirim Kari / (Zarari) 463 1 677 746 -67 701 524 114 1,987 1,888 1,272
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) -1 -5 -13 -2 8 30 -41 19 155 -20 16
Finansal Gelir / (Gider) 5,322 1,669 3,410 1,631 876 587 1,444 1,402 -9,815 12,031 4,309
Parasal Kazang / (Kayip) -9,213 -4,071 -4,241 -1,563 -2,432 248 -478 -814 -22,200 -19,088 -3,476
Vergi Oncesi Kar 3,108 13,622 15,945 8,877 3,013 12,362 17,233 11,161 109,270 41,552 43,769
Vergi Geliri / (Gideri) -2,426  -5939  -5020 -3,254  -2,870  -2,330 -4,443  -4,253 7,461  -16,639  -13,896
Dénem Vergi Geliri / (Gideri) -863 -2,203 -1,030 165 -161 -395 -830 -1,518 -20,730 -3,932 -2,905
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -1,563 -3,736 -3,990 -3,419 -2,709 -1,935 -3,613 -2,735 13,269 -12,707 -10,991
Vergi Sonrasi Net Kar 682 7,683 10,925 5,623 143 10,032 12,790 6,908 101,808 24,914 29,873
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Azinlik Paylari 156 102 153 530 27 65 99 158 557 940 349
Net Kar 526 7,582 10,772 5,094 115 9,966 12,691 6,750 101,251 23,973 29,523
Biiyiime (Yillik) 1¢24 2024 3¢24 ac24 1¢25 2025 3¢25 4c25 2023 2024 2025
Satis Gelirleri 3.3% 3.9%  -32.9%  -349%  -30.6%  -28.9% -15.6% -9.3% -25.1% -18.2% -21.7%
Operasyonel Giderler 11.5% 30.3% -4.7% -40.5% -20.6% -22.0% -8.1% 50.1% 21.0% -4.6% -4.2%
Faaliyet Kan -60.5% -56.0% -72.5% -79.5% -33.3% -25.8% -4.3% 32.1% -7.0% -68.4% -11.8%
FAVOK -54.2% -50.6% -68.8% -74.8% -25.4% -19.8% -1.1% 35.2% -6.7% -63.5% -6.5%
Net Kar -88.6% -46.5% -21.8% -92.6% -78.1% 31.5% 17.8% 32.5% -12.6% -76.3% 23.2%
Karhlik / Rasyo Analizi 1624 2C24 3¢24 4c24 1¢25 2C25 3¢25 4¢25 2023 2024 2025
Brit Kar Mariji 8.0% 9.1% 9.6% 6.5% 8.3% 9.7% 10.7% 10.1% 16.0% 8.4% 9.8%
Operasyonel Gider Marji 3.5% 3.6% 3.1% 3.0% 4.0% 3.9% 3.3% 5.0% 2.8% 3.3% 4.1%
Faaliyet Kar Marji 4.4% 5.5% 6.5% 3.5% 4.3% 5.8% 7.4% 5.1% 13.1% 5.1% 5.7%
FAVOK Marji 5.7% 6.7% 7.6% 4.6% 6.1% 7.6% 9.0% 6.9% 14.02% 6.26% 7.48%
Efektif Vergi Orani 78.1% 43.6% 31.5% 36.7% 95.3% 18.8% 25.8% 38.1% 6.8% 40.0% 31.7%
Net Kar Mariji 0.2% 2.6% 3.9% 2.2% 0.1% 4.9% 5.5% 3.3% 7.8% 2.3% 3.6%
Parasal Kazang (Kayip) -3.4% -1.4% -1.6% -0.7% -1.3% 0.1% -0.2% -0.4% -1.7% -1.8% -0.4%
Operasyonel Nakit Akimi Marji -9.4% 11.7% 7.2% 8.0% -12.7% 17.9% 16.7% -0.9% 12.4% 4.4% 6.0%
Serbest Nakit Akimi Mariji -12.6% 12.6% 5.8% 5.5% -14.7% 15.0% 15.2% -3.9% 11.0% 2.9% 3.6%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK -164% 174% 95% 173% -207% 236% 187% -13% 89% 70% 80%
Yatirim Harcamasi / Satig Gelirleri 1.2% 1.7% 1.3% 2.8% 1.8% 2.8% 1.5% 3.0% 1.8% 1.7% 2.3%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri -9.5% 5.4% -3.2% 4.1% -18.9% 13.2% 5.8% -11.2% 3.9% -0.9% -2.2%
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Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1¢24 2C24 3C24 4C24 1¢25 2C25 3¢25 4C25 2023 2024 2025
isletme Faaliyetlerinden Nakit -25,556 33,737 19,766 18,220  -24,048 36,797 38,547 -1,831 161,156 46,167 49,465
Diizeltme Oncesi Kar 682 7,683 10,925 5,623 143 10,032 12,790 6,908 101,808 24,914 29,873
Amortisman ve itfa Paylari 3,514 3,404 3,094 2,574 3,571 3,693 3,639 3,722 11,459 12,587 14,626
isletme Sermayesindeki Degisim -25,771 15,544 -8,844 9,345  -35,580 27,204 13,403  -22,964 50,241 -9,726 -17,938
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit -3,981 7,106 14,590 678 7,818 -4,132 8,715 10,503 -2,352 18,393 22,904
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -8,641 2,814 -3,948 -5,789 -3,668 -5,989 -3,618 -6,142 -18,046 -15,564 -19,416
Sabit Sermaye Yatinmlari -3,228 -5,047 -3,469 -6,306 -3,489 -5,758 -3,550 -6,280 -23,404 -18,050 -19,077
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -5,413 7,862 -479 516 -179 -230 -69 139 5,358 2,486 -339
Serbest Nakit Akimi -34,197 36,551 15,818 12,431  -27,716 30,808 34,929 -7,973 143,110 30,603 30,048
Finansman Faaliyetlerden Nakit 10,750 -38,363 6,297 -54,255 -5,879 15,852 -7,541 -2,288 -65,718 -75,571 144
Finansal Borglardaki Degisim 1,191 -10,256 16,193  -39,297 1,821 22,993 -656 7,212 -18,665 -32,168 31,370
Temetti 0 -31,834 -17,003 -14,990 -9,479 -8,117 -7,934 -9,315 -64,721 -63,828 -34,845
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 9,558 3,728 7,106 32 1,779 977 1,049 -185 17,668 20,424 3,619
Gevrim Farklari 1,288 730 784 92 921 1,141 1,777 1,220 13,476 2,893 5,060
Nakit ve Benzerlerindeki Degigsim -22,159 -1,081 22,898 -41,732 -32,673 47,801 29,164 -9,041 90,868 -42,075 35,252
Bilango (milyon TL) 1C24 2C24 3C24 4¢24 1625 2C25 3¢25 4C25
Dénen Varliklar 348,756 320,964 321,151 242,924 213,053 257,124 281,751 236,931
Nakit ve Nakit Benzerleri 142,043 133,126 142,614 96,251 55,504 101,362 122,191 107,237
Finansal Yatirmlar 6,738 204 713 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 63,648 68,105 56,142 48,524 52,845 59,873 57,993 52,753
Stoklar 102,328 98,791 88,711 78,899 78,545 64,852 65,287 62,145
Diger Dénen Varliklar 40,738 20,943 33,684 19,251 26,160 31,037 36,280 14,796
Duran Varliklar 313,928 312,539 308,393 351,493 352,912 354,999 354,962 355,043
Finansal Yatirmlar 788 861 744 842 837 868 863 995
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 14,974 14,720 15,481 17,086 16,281 16,621 17,243 17,471
Maddi Duran Varliklar 252,002 252,336 252,581 296,026 295,977 297,717 297,981 296,250
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7,988 7,810 7,772 7,971 9,198 9,914 9,782 10,130
Diger Duran Varliklar 38,176 36,811 31,815 29,568 30,620 29,880 29,092 30,197
Toplam Varliklar 662,684 633,503 629,545 594,417 565,965 612,123 636,713 591,974
Kisa Vadeli Yukiimliltkler 271,474 267,259 265,277 194,726 196,865 210,309 223,433 169,748
Finansal Borglar 56,797 45,346 45,085 11,851 11,709 10,539 15,195 21,821
Ticari Borglar 156,586 174,726 147,513 135,971 108,006 123,501 131,497 105,513
Diger Kisa Vadeli Yaktimlaltkler 58,092 47,187 72,679 46,904 77,149 76,268 76,742 42,414
Uzun Vadeli Yukiimliiliikler 13,101 9,762 23,322 25,015 28,369 52,367 49,649 52,398
Finansal Borglar 7,158 4,351 18,043 13,004 13,354 35,872 29,324 28,429
Diger Uzun Vadeli Yukimlultkler 5,943 5,411 5,279 12,012 15,015 16,494 20,325 23,969
Ozkaynaklar 378,109 356,483 340,945 374,675 340,731 349,448 363,631 369,828
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 373,760 351,965 336,215 369,397 335,388 344,006 358,065 364,099
Odenmis Sermaye 3,165 2,919 2,680 1,927 2,291 2,162 2,011 1,927
Rezerv ve Diger Kalemler 57,219 63,092 72,003 100,844 97,667 96,449 97,967 97,337
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlar) 312,850 277,846 242,652 242,653 235,314 235,313 235,314 235,313
Dénem Net Kari / (Zarari) 526 8,108 18,880 23,973 115 10,082 22,773 29,523
Azinlik Paylari 4,349 4,518 4,730 5,278 5,344 5,442 5,566 5,729
Toplam Kaynaklar 662,684 633,503 629,545 594,417 565,965 612,123 636,713 591,974
Yatirim Sermayesi (IC) 305,964 278,465 266,739 315,291 325,306 310,991 306,284 336,809
isletme Sermayesi 9,390 -7,831 -2,660 -8,549 23,383 1,224 -8,216 9,385
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 1% -1% 0% -1% 2% 0% -1% 1%
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yiikiir -7,964  -34,074  -41,655 -36,202 -27,606  -44,007 -48,678  -18,234
Toplam Borg 63,955 49,697 63,129 24,855 25,063 46,412 44,518 50,249
Net Borg / (Nakit) -85,614  -84,494  -80,942 -72,238 -31,277  -55,818 -78,536  -57,983
Net Borg / G12A FAVOK -0.5 -0.6 -0.8 -1.1 -0.5 -1.0 -1.3 -0.9
Net Borg / Ozkaynaklar -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2
Fx Pozisyonu (Turev Korunma Dahil) -102,527 -102,107 -85,757 -84,388 -72,612  -64,886 -62,138  -58,109
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet (izerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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