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TUPRS
Sektor Kimya, Petrol, Plastik
Fiyat (Son Kapanis) 223,00
Son 1 Yil En Yuksek 248,40
Son 1 Yil En Dasik 111,89
Piyasa Degeri mn TL 429.675
Fiili Dolasim % 46,53

Yilbasina

Performans 1 Ayhk 3 Aylik Goére Son 1Yl
TL 11,5% 12,5% 20,9% 75,2%
usD 10,2% 8,8% 19,3% 44,6%
Hisse Perf. (XU100'e gére) -0,9% -7,9% 0,7% 27,6%
Carpanlar F/K PD/DD FD/FAVOK FD/Satis
TUPRS 14,55 1,18 6,00 0,45
XKMYA 88,99 1,33 13,68 1,05
XU100 18,11 1,55 10,91 1,08

Ozet Gelir
Tablosu (mn TL) 4C24 Fark 4C25 3C25 Fark
Net satislar 205.953 227.064  -9% 205.953 230.276 -11%
SMM 185.067 212.195 -13% 185.067 205.586 -10%
Briit satig kari 20.886 14.868 40% 20.886 24.691 -15%
Faaliyet giderleri  10.363  6.903 50% 10.363  7.681 35%
'(Eé‘ﬁli)faa“yet K&r 40554  8.811 20% 10.554 16.308 -35%
FAVOK 14.245 10.539 35% 14.245 20.649 -31%
;g‘lf‘r’/‘;f‘c'l o 1.402  1.631 -14%  1.402  1.444 -3%
g:;g%f‘sgzam -814 -1.563 ad.  -814  -478 ad.
ppa ortakitk net 6.750  5.094 33%  6.750 12.691 -47%
Fark Fark
Oranlar 4G25 4G24 (Puan) 4G25 3C25 (Puan)
Briit kar marji 10,1% 6,5% 3,6 10,1% 10,7%  -0,6
EFK marji 51% 3,9% 1,2  51%  7,1%  -2,0
FAVOK marji 6,9%  4,6% 2,3 6,9% 9,0% -2,1
Net kar mariji 3,3% 2,2% 1,0 3,3% 5,5% -2,2
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4C25 FINANSAL ANALiz

Sirket’in 4G25 ana ortaklik net kéari 6,75mlr TL ile piyasa beklentisini asti. Net
kar gecen yilin ayni dénemine gore %33 artarken bir dnceki ceyrege gore
%47 azaldi. Net karin beklentileri asmasinda operasyonel performans ve trin
marijlar etkili oldu.

Sirket’in net satislari 4GC25'te 205,95mlr TL acgiklanarak 6nceki ceyrege goére
%11, bir 6nceki yilin ayni geyredine gore ise %9 azaldi. Ayni dénemde
maliyetler 185,07mir TL ile bir 6nceki geyrede gore %10 azaligla brut kara
olumlu yansirken bir 6nceki yilin ayni geyregine goére %13 azaldi. Brit kar
yillik %40 artisla 20,89mlr TL oldu.

2025 yili 12 aylik performans dogrultusunda bir 6nceki yila gére ana ortakhk
net kar %23 artisla 29,52mir TL oldu. Haslilat ise %22 gerileyerek 830,4mir
TL, FAVOK %7 dustsle 62,1mlr TL oldu.

Operasyonel tarafta, satis hacmi yillik bazda énceki yila gbre paralel seyretti.
4C25'te 7,5 milyon ton satis gergeklestirilirken bir 6nceki geyrek 8 milyon ton
satis olmustu. Yurt igi satislar 6 milyon ton ve yurt disi 1,5 milyon ton olarak
gergeklesti. Gegtigimiz yilin ayni dénemine gore yurt igi satiglar hafifce
azalirken yurt disi satislar ise hafifge artti.

Tirkiye'de benzin talebi 2025 yilinin ilk 11 ayinda yillik bazda %16 artarak tg
yildir gift haneli biyime kaydetmeye devam ediyor. Yurt ici benzin talep
seviyesi 2021'de gergeklesen talebin iki katina gikti. Yurt icinde motorin ve jet
yakiti satiglari diserken benzin satislari artan ivmesini strdirda.

Uriin marjlar jeopolitik gelismeler ve sinirli arz etkisiyle yiikseldi

2025'te orta distilat Grin marjlar jeopolitik gerilimler ve disuk kuresel
kapasite kullanimi nedeniyle yiikseldi. Motorin marjlari jeopolitik sebeplerden
kaynaklanan arz kisitlamalarinin etkisiyle yilhk bazda ylksek seyrine devam
etti. Jet yakiti marjlari, kisith arz ve artan havacilik talebi ile birlikte yillik
bazda 6nemli bir artis gdsterdi. Benzin marjlari ise rafineri duruslari ve gigli
talep etkisiyle belirgin bir artisla son 5 yilin tzerine gikti. YKFO marjlari,
piyasadaki arzin artmasi nedeniyle yillik bazda hafifge zayifladi.

Uretim tarafinda yilin son ceyredinde KKO %93 ile_ylksek bir seviyede
gercgeklesirken 6,7 milyon ton Uretim gergeklestirildi. Onceki ceyrekte sirket
%100 KKO ile gahsirken Uretimi 7,2 milyon ton olarak gergeklesmisti.

Net rafineri marji yihi 7$/v ile Sirket’in tahminine paralel tamamladi

Sirket’in 2025 tahminleri tarafinda, yatirim harcamalari beklentiye paralel 476
milyon dolar seviyesinde gergeklesti. Operasyonel beklentilerde Uretim vyil
sonu hedefinin hafif Gzerinde 26,9 milyon, satislar ise beklentilerin hafif
altinda 29,4 milyon ton oldu. Net Rafineri Marji ise yillik tahmine paralel olarak
7%$/v seviyesinde gergeklesti.

FAVOK piyasa beklentisinin altinda kaldi

Faaliyet giderleri dnceki yilin ayni dénemine gdre %50, ceyreklik %35 artti.
Sirket'in esas faaliyet kar (EFK) geyreklik %35 dlsls gosterirken yillik %20
yikseldi. Beklentinin altinda gerceklesen FAVOK de ise &nceki ceyrege gére
%31 dusus kaydedilirken onceki yilin ayni geyredine goére ise %35 artis
yasandi.

Kar marijlar yilik bazda sinirli yukselirken ceyreklik bazda sinirli daraldi.
4C25'te brit kar marji %10,1, net faaliyet kar marji %5,1, EFK marji %5,1,
FAVOK marji %6,9, ve ana ortaklik net kar marji ise %3,3 olmustur.

Sirket 2026 igin 6nceki yila paralel 6-7 $/v bandinda net rafineri marji tahmin
etmektedir. Yillik satis hacminin 30 milyon ton seviyesinde kalacagini
beklemekte olup yillik tretim tahmini 29 milyon ton oldu. Bununla birlikte
2026 igin 6ngérdigl 700mn USD konsolide yatirnm harcamasi nakit yaratma
kabiliyeti agisindan baskilayicidir. Sirket’in 2026 yilinda kapasite kullanim
orani %95-100 araliginda galismasi planlanmaktadir.

Sirket’in piyasa beklentisinin hafifce altinda kalan net geyreklik FAVOK rakami,
net satislarindaki diisis ve 2026 yili icin nakit akisini_baskilayici yatirim
harcamalari tahminine karsilik giiclii operasyonel performansi ve Griin marjlari
dolayisiyla sinirli_pozitif olarak dederlendirmekteyiz.

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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TEKNiIK ANALiz

Hisse “ Son Fiyat Destek-1 Destek-2 Destek-3 “ Direng-1 Direng-2 “ Direng-3
TUPRS H 219,90 201 170 - H 259 - H -
Hissede yukar yonli hareketlerde direng seviyesi olarak kisa vadeli ylkselen kanalin tst bandi 259 seviyesi

takip edilebilir. Asagi yonli hareketlerde ilk etapta yatay destek ve kisa vadeli ylikselen kanalin kesisimi olan
201 seviyesi izlenebilir. Destedin kirllmasi durumunda ise yatay destek olan 170 seviyesi hedeflenebilir.

INDIKATORLER

5 Haftalik 22 Haftalik 50 Haftalik 200 Haftalhik

Hisse AO AO AO AO RSI MomentumH Stochastic MACD
TUPRS 226,76 206,06 183,80 138,55 62,87 111,44 H - -
MSTUPRS  [HAF| TL [LOG [KHN|SWD SYMTHP v/yf] [FCEEN MATR:KS H!LE
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UYARI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

Gimuissuyu Mah. Inéni Cad. Isik Apt. No:53 Kat:5 Daire 9-10 Taksim/Istanbul
Tel: 0212 293 95 00 Faks: 0212 293 95 60

Balikesir Irtibat Biirosu
Altieyltl Mah. Kegeci sok. Ozcaner Is Merkezi No:17 K:1 Altieylul/ Balikesir
Tel: 0266 280 15 00 Faks: 0266 245 23 34

Ferdi Ugur Tagkinlar
Arastirma Miidiiri
02123953227
ugur.tackinlar@piramitmenkul.com.tr

Kaan Inan
Arastirma Uzman Yardimcisi
02123953225
kaan.inan@piramitmenkul.com.tr

UYARI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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