Tlpras

3C26 Finansal Sonuglar

Guiglii Sonuclar, Beklentilerin Uzerinde Net Kar

Tupras (TUPRS TI), 3C26'da medyan beklentilerin %4 lizerinde 88.733 mn TL
FAVOK (yillik +%246, ceyreklik +%55) ve beklentilerin %14 tizerinde 68.677 mn
TL net kar (yillik +%335, ¢eyreklik +%42) agikladi.

Giglii operasyonel sonuglar net kar destekledi. 3C26’da Urliin marjlarindaki
glcli seyirle elde edilen operasyonel sonuclar ve artan finansal gelirler,
yukselen parasal kayip kalemine ragmen net kari destekledi. Net kar yillik
%335 ve ceyreklik %42 artti.

Jeopolitik gelismeler {iriin marjlarini yiikseltti. Rusya-Ukrayna savasinin
rafineri kapasitesi Uzerindeki olumsuz etkileri, Avrupa’daki dusik stok
seviyeleri ve glicli mevsimsel taleple birlikte 3C26’da motorin marji yillik
%225,2 ve ceyreklik %64,9 artisla 81,3 S/v seviyesine yukseldi. Jet yakiti marji
yillik %243,8 ve ceyreklik %32,9 artisla 69,1 S/v seviyesine ulasirken, benzin
marji yillik %137,2 ve ceyreklik %83,5 artisla 44,6 S/v olarak gerceklesti. Ekim
ay! verilerinde dusuk sezona gecisle birlikte marjlarda bir miktar gerileme
izlense de tarihsel ortalamalarin tzerindeki gicli seyir devam ediyor.

Son bes yilin en yiiksek kapasite kullanimina ulasildi. 3C26’da kisith Griin
arzinin yasandigi dénemde kapasite kullanim orani %106 seviyesinde
gerceklesti. 3C25’te %100 olan kapasite kullanimi, %106 ile son bes yilin en
yliksek seviyesine ulasti. Yurt ici satislar tarihsel olarak en ylksek seviyesine
ulasirken, toplam satis hacmi vyillik %10 artisla 8,8 milyon ton olarak
gerceklesti ve son bes yilin en gicli ¢eyreklik performansini kaydetti.

Isletme sermayesindeki sinirli normallesmeye ragmen giiclii nakit yaratimu.
3C26'da isletme sermayesi negatif seviyede kalmayi sirdiirse de -35.513 mn
TlUden -23.934 mn TLlye yikseldi. Glgli operasyonel sonuclarin etkisiyle
3C26'da %12 marjla 55.912 mn TL serbest nakit akisi elde edildi. Gugli nakit
yaratimiyla net nakit pozisyonu 130.718 mn Tl'den 204.101 mn TLye ylikseldi.
Net nakit pozisyonu, sirketin piyasa degerinin %31’ine karsilik geliyor.

2026 net rafineri marji beklentisi yukari yonli revize edildi. Sirket, 2026 yili
net rafineri marji beklentisini 13-15 $/v’den 20-22 $/v’ye yikseltti. 30 milyon
ton satis hacmi, %95-100 kapasite kullanimi ve 700 mn USD yatirinm harcamasi
beklentileri korundu. 9A26 déneminde net rafineri marji 23 S/v seviyesinde
gerceklesti. Sirketin 2026 beklentilerinde, gl¢li gecen 3C26’nin ardindan
diisiik sezon ve Urin marjlarindaki sinirli gerilemeyle bir miktar normallesme
ongordugliini degerlendiriyoruz. Batman Rafinerisi'nde 4C26 icin planlanan
Ham Petrol ve Vakum Unitesi bakimi ertelenirken, izmit Rafinerisi’nde FCC,
LPG, Platformer ve Unifiner (nitelerinin periyodik bakimlari 4C26’da
planlaniyor.

Ozet goriisiimiiz: 3C26 sonuclarini giiclii Giriin marjlari, beklentilerin tizerinde
net kar ve glicli nakit yaratimi nedeniyle olumlu degerlendiriyoruz. Sirketin
yuksek net nakit pozisyonu, glicli temettl dagitim potansiyeline isaret ediyor.
4C26’da mevsimsel etkilerle marjlarda sinirli normallesme beklense de devam
eden jeopolitik gelismelerin Urlin arzini kisitlamayr sirdidrmesi, marijlarin
tarihsel ortalamalarin lzerinde kalabilecegine isaret ediyor. Tupras, son 12
ayhk 5,0x F/K ve 2,5x FD/FAVOK carpanlariyla Avrupa ve Orta Dogu agirhkl
benzerlerine gore sirasiyla %10 ve %40 iskontolu islem goriiyor.
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Pay Bilgileri

Pay Kodu TUPRS:IS TUPRSTI
Pay Fiyati TL (Son Kapanis) 337,5

Piyasa Degeri (mn TL) 650.294

Sermaye (mn TL) 1.927

Halka Agiklik Orani % 49

Sektor PETROL URUNLERI

Pazar Yildiz

Ortalama islem Hacmi mn TL (1 Aylik) 7.250

Endeks Agirhigi % (XU100) 9,01

Fiyat Performansi (%)

N

.
Aylik 3 Ayhik 12 Aylik Yilbasina Goére
E Nominal ® Relatif BIST100
Carpanlar 2023 2024 2025 08.11.26
F/K 3,56 11,40 12,03 5,01
FD/FAVOK 1,33 3,04 4,58 2,46
PD/DD 0,95 0,74 0,78 1,24
FD/S 0,19 0,19 0,34 0,31

XDB33dOinf


https://x.com/fibayatirim
https://www.youtube.com/@FibaYat%C4%B1r%C4%B1m
https://www.tiktok.com/@fibayatirim
https://www.instagram.com/fiba.yatirim?igsh=dHl4aTNxN2R2eDlv&utm_source=qr
https://www.facebook.com/fibayatirim/
https://www.linkedin.com/company/fibayatirim/

Tupras @ Fibayatinm

3C26 Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (Ceyreksel) (mn TL) 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q 2026/3Q
~Satig Gelirleri 286.274 256.032 291.763 407.943 474.390
Briit Kar (Zarar) 30.695 25.964 24.375 64.437 93.854
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -3.168 -4.055 -3.994 -3.946 -2.927
Genel Yonetim Giderleri (-) -6.211 -8.681 -7.022 -7.633 -6.796
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -170 -147 -190 -178 -132
Diger Faaliyet Gelirleri 4.228 4.076 4.608 6.384 7.839
Diger Faaliyet Giderleri (-) -5.752 -4.178 -4.906 -9.621 -10.014
Faaliyet Kari (Zararn) 19.623 12.979 12.871 49.442 81.824
_ FVAOK 25.670 17.709 17.845 57.369 88.733
Finansal Gelirler 9.305 8.295 8.315 12.317 17.562
Finansal Giderler -7.510 -6.551 -6.580 -8.995 -8.167
Parasal Kazang/Kayip -595 -1.012 -2.781 -858 -3.406
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 21.424 13.875 11.730 52.699 88.246
Vergi -5.523 -5.288 -7.420 -3.937 -19.201
Azinlik Paylari 123 196 119 329 369

~ AnaOrtaklik Net D6nem Kan 15.778 8.391 4.191 48.433 68.677
Bilango (mn TL) 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q 2026/3Q
~ Dénen Varhklar 269.993 294.546 356.069 463.958 517.985
Nakit ve Nakit Benzerleri 117.091 133.314 146.754 206.749 255.498
Ticari Alacaklar 55.573 65.581 86.776 83.134 127.700
Stoklar 62.563 77.257 70.221 102.450 103.906
~Duran Varliklar 340.148 441.378 440.113 443,927 454.098
Finansal Yatirmlar 827 1.237 1.208 1.237 1.249
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlai 16.524 21.719 20.336 20.904 21.364
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 285.545 368.289 367.926 370.096 378.076

~ Toplam Varliklar 610.140 735.924 796.182 907.886 972.083
~ Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 214.108 211.026 323.676 343.491 375.329
Finansal Borglar 14.560 27.127 21.890 33.526 10.437
Ticari Borglar 126.009 131.171 165.036 221.097 255.540

~ Uzun Vadeli Yiikimliilukler 47.577 65.139 65.710 75.283 65.928
Finansal Borglar 28.100 35.342 40.465 38.473 40.960

_ Ozkaynaklar 348.455 459.759 406.797 489.111 530.826
~ Ana Ortaklik Ozkaynaklar 343.121 452.637 399.557 481.545 522.889
Odenmis Sermaye 1.927 1.927 2.177 2.034 1.927
Azinlik Paylan 5.334 7.122 7.239 7.567 7.937
Marijlar (Ceyreklik) 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q 2026/3Q
Briit Kar Marji1 % 10,72 10,14 8,35 15,80 19,78
FVAOK Marji % 8,97 6,92 6,12 14,06 18,70
Net Kar Marji % 5,51 3,28 1,44 11,87 14,48
Vergi Oncesi Kar Marji % 7,44 5,34 3,98 12,84 18,52
Efektif Vergi Oran1 % -25,78 -38,11 -63,25 -7,47 -21,76
Nakit Akimi (Ceyreksel) 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q 2026/3Q
Amortisman & itfa Paylari 4.524 4.628 4.676 4.690 4.734
Net isletme Sermayesi -7.873 11.667 -8.038 -35.514 -23.934
isletme Sermayesindeki Degisim 16.662 -28.549 6.257 23.827 -3.895
isletme Faaliyetlerinden Nakit 47.921 -2.276 7.104 132.634 66.552
Operasyonel Nakit Akis1 /Satis % 16,74 -0,89 2,43 32,51 14,03
Yatirnm Faaliyetlerinden Nakit -4.498 -7.635 -3.287 -11.033 -10.640
Yatirnm Harcamasi/Satis % -1,57 -2,98 -1,13 -2,70 -2,24
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -9.375 -2.845 -20.521 -27.154 -10.713
Serbest Nakit Akimi 43.423 -9.911 3.817 121.601 55.912
SNA/Satis % 15,17 -3,87 1,31 29,81 11,79
Borgluluk Goriiniimii (Ceyreksel) 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q 2026/3Q
Net Borg (Nakit) -74.431 -70.845 -74.706 -130.718 -204.101
Finansal Borglar 42.660 62.469 55.194 68.201 51.396
Net Borg / FAVOK x -1,03 -1,14 -0,93 -1,10 -1,12
Net Borg / Varliklar % -12,20 -9,63 -10,60 -15,20 -21,00
Kaldirag x 0,76 0,61 0,97 0,87 0,84
Net Borg / Ozkaynaklar -0,21 -0,15 -0,18 -0,27 -0,38
YPP -59.544 -72.239 -59.016 -95.406 -105.479
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Uyari Notu

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
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 sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Fiba Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorumda ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin al/sat/tut 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Tum veriler, Fiba Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler
ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan veya zararlardan Fiba Yatirirm Menkul Degerler A.S. ve/veya Fiba
Yatirnm Menkul Degerler A.S. calisanlari sorumlu degildir.

FiBA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Esentepe Mah. Bllyukdere Cad. Astoria No:127A i¢ Kapi No:33
Sisli/Zistanbul, Turkiye
444 30 60
www.fibayatirim.com.tr

arastirma@fibayatirim.com.tr
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