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Tupras (TUPRS), 1C25 déneminde 97.1 milyon TL net kar agiklad!.

Piyasa Bilgileri

Piyasa beklentisi Sirketin bu dénemde 172.7 milyon TL net kar Kapanis (TL) 125.10
aciklamasi yontindeydi. Neto kar yilik bazda %78 azalis gosterirken, Piyasa Degeri (mn TL) 241,042.1
bir dnceki ceyrege gore de %98 azaldl: Ngt kar marjl ise YI”IK bazda Halka Agik Piy. Deg. (mn TL) 118,110.6
0.1 puan azalis goOstererek %0.1 seviyesinde gergeklesti. Net kari Buaiinkil S bin TL 1926796
baskilayan unsurlar arasinda cirodaki daralmanin etkisine ek ugiinkt Sermaye (bin TL) e

olarak net finansman gelirindeki azalis ve ertelenmis vergi giderinin Halka Acik Sermaye 944,130
etkisi hissedildi. Halka Agiklik Orani %49

Satis gelirleri yillik bazda %30.6 azalis gosterdi

1G25 doneminde Sirketin satis gelirleri, yillik %30.6 azalis gostererek
158,623 milyon TL'ye geriledi. Piyasa beklentisi Sirketin bu ¢eyrekte

Hisse Performansi (TL)
1 Aylk -9.3

179,883 milyon TL satis geliri elde etmesi yoniindeydi. Sirketin satis 3 Aylik R 3
gelirleri piyasa beklentisinin %11.8 altinda kalmis oldu. Bir énceki ;"ba1§'$? gore 2(75‘7‘
on 1Yl -27.

ceyrege gore ise satis gelirleri %16.9 azald1.

2025 yilinin ilk geyreginde Sirketin toplam satiglari 6.4 milyon ton
seviyesinde gerceklesti. Sirketin toplam satiglari gegen yilin ayni
ceyregindeki 7.0 milyon ton seviyesindeydi. Yurt ici satiglar 5.1 milyon

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

ton seviyesinden 4.6 milyon tona gerilerken, yurt digi satislar ise 1.9 ;ﬁy:li 21
milyon tondan 1.8 milyon tona gerilerdi. Ceyreksel Uretim ise gecen Yl . )

yila paralel olarak 5.9 milyon ton seviyesinde gergeklesti. Sirketin Yilbagina gore -0.6
toplam kapasite kullanim orani ise %82 seviyesinden %83 seviyesine Son 1Yil -20.6

yukseldi.

Piyasa Carpanlari

Brit kar marji %8.3 seviyesine ylikseldi FIK 133
Briit kar yillik %27.6 azalisla 13,165 milyon TL olurken, briit kar marji ~ ~D/OD 0.9
FD/NS 03

yillik 0.3 puan artigla %8.3 seviyesinde gergeklesti.

FAVOK 9,751 milyon TL'ye geriledi Bilango Ozeti (Bin TL) 2025/03
FAVOK yillik bazda %25.4 azalis gésterirken, geyreksel bazda %10.0 Aktifler 475,900,121
artis gosterdi ve 9,751 milyon TL oldu. Piyasa beklentisi Sirketin bu Net Borg -25,596,179
ceyrekte 8,730 milyon TL FAVOK elde etmesi yoniindeydi. FAVOK Net Déviz Pozisyonu 4,349,461
marj ise yillik 0.4 puan artisla %6.1 seviyesinde gerceklesti. Sirket Net Satislar 158,623,387
bir dnceki geyrekte %4.6 FAVOK marji elde etmisti. FAVOK 9,751 430
Toplam satis hacmindeki yillik 0.6 milyon tonluk azalis, diisiik Griin Net Kar/Zarar 97,077

marjlari, daralan ham petrol fiyat farklari ve FX ve net faiz gideri vergi
Oncesi kari baskilarken, dusik enerji giderleri, artan beyaz Uriin
verimliligi ve net parasal kazang vergi éncesi kari destekledi.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

1G25 Deg. (%) Deg. (%) 12A23  Deg. (%)

Net Satiglar 158,623,387 228,524,890 -30.6 190,931,963 -16.9 891,932,798 1,090,945,436 -18.2
Brut Faaliyet Kari 13,165,009 18,194,822 -27.6 12,502,238 5.3 74,876,035 174,373,018 -57.1
Faaliyet Giderleri 6,416,705 8,083,311 -20.6 5,804,291 10.6 29,653,516 31,075,758 -4.6
Finansman Gelir/Gider 736,406 4,475,308 -83.5 1,371,211 -46.3 10,116,779 -8,253,326 a.d.
Esas Faaliyet Kari 6,748,304 10,111,511 -33.3 6,697,947 0.8 45,222,519 143,297,260 -68.4
FAVOK 9,751,430 13,066,717 -254 8,862,181 10.0 55,806,276 152,932,671 -63.5
Ana Ortaklik Net Kar 97,077 442,408 -78.1 4,283,001 -97.7 20,158,168 85,138,416 -76.3
Oranlar 1G25 1G24 Fark 4GC24 Fark 12A24 12A23

Brit Kari Marji (%) 8.3 8.0 0.3 6.5 1.8 8.4 16.0 -7.6
Esas Faa.Kari Marji (%) 43 4.4 -0.2 3.5 0.7 5.1 131 -8.1
Favok Marji (%) 6.1 5.7 0.4 4.6 1.5 6.3 14.0 -7.8
Net Kar Marji (%) 0.1 0.2 -0.1 2.2 -2.2 2.3 7.8 -5.5
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Net nakit pozisyonu azaliyor

Sirketin 2024 yilinin ayni déneminde 71,327 milyon TL net nakdi bulunurken bu geyrekte 25,596 milyon TL net nakdi bulunuyor. Sirketin 2024 yili
sonundak 60,034 milyonTL net nakdi bulunuyordu.. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise -0.5 seviyesinde gerceklesti. 31 Mart 2025 itibariyle Sirketin
4,349 milyon TL déviz fazlasi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri azaldi

Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna gére 27,331 milyon TL azalarak 31,883 milyon TL oldu. Isletme faaliyetlerinden 20,221 milyon TL nakit
cikisi yasandi. Yatinm faaliyetlerinden 3,084 milyon TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden de 4,943 milyon TL nakit ¢ikisi oldu.

Kur farki zarari, stok kari ve net faiz geliri ile telafi edildi

2025 yihinin ilk geyreginin sonuna dogru TL'de yasanan sert deger kaybi, Sirketin diger faaliyetlerden kaynakli kur zararina yol agsa da bu zarar
stok kazanglar ve net faiz gelirleri ile dengelendi. Sirket yilin ilk ceyreginde 2,598 milyon TL kur farki zarari yasasa da stok etkisi ve net faiz
gelirinden toplam 4,306 milyon TL gelir elde ederek bu zarari telafi etmeyi basardi.

Elektrik Uretimi ve Satigi

Sirket 1C25 doneminde 238 GWs Sifir Karbon Elektrik satisi gergeklestirdi. Gegen yilin ayni geyregindeki Sirketin Sifir Karbon Elektrik satigi 346
GWs seviyesindeydi.Sirketin Sifir Karbon Elektrik Gretimden toplam satiglarinda gegen yila gore %31 azalis yasanirken bu azalisin nedeni zayif
hidroloji oldu.

2025 Y1l Beklentileri

Sirket 2025 yil beklentilerinde degisiklige gitmedi. 2025 yili igin TUpras Net Rafineri Marji beklentisi 5-6 $/v olarak agiklandi. Sirketin operasyonel
hedefleri olan; ortalama kapasite kullanim hedefi %90-95, uretim hedefi yillik ~26 milyon ton ve toplam satis hedefi yillik ~30 milyon ton olarak
aciklandi. Sirketin 2025 yili igin konsolide yatirim harcamalari beklentisi ise 600 Milyon $ olarak agikladi.

Degerlendirme ve Hedef Fiyat

Turkiye'nin enerji sektdrindeki lider Ureticisi konumunda olan Tuprag’'in 2025 yilinin ilk ¢eyreginde aciklamis oldugu finansal sonuclar zayif
bulduk. Sirketin satis gelirleri ve net kari piyasa beklentilerinin altinda kaldi. Yilin ilk geyreginde Sirketin net karini baskilayan unsurlar toplam satis
hacmindeki daralma, dislk Griin marjlari, daralan ham petrol fiyat farklari, FX ve net faiz gideri, ve ertelenmis gideri oldu. Diislik enerji giderleri,
artan beyaz (riin verimliligi ve net parasal kazang ise net kari destekledi. TUPRS igin INA modelimize gére hesapladigimiz 12 aylik hedef
fiyatimiz 215 TL'de koruyoruz.
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Bilango (Bin TL)

2024/03

2025/03

Deg.(%)

Do6nen Varliklar 313,857,695 319,641,558 204,267,072 293,256,764 179,148,864 -38.9
Hazir Degerler 124,726,062 154,651,572 80,934,206 119,438,796 46,670,970 -60.9
Ticari Alacaklar 56,078,809 64,261,299 40,802,182 53,519,275 44,435,651 -17.0
Diger Alacaklar 106,363 202,817 209,810 1,436,397 383,935 -73.3
Stoklar 94,474,679 70,656,652 66,343,403 86,043,704 66,045,417 -23.2
Diger Dénen Varliklar 21,185,153 23,442,517 12,412,155 22,315,234 15,902,022 -28.7

Duran Varhklar 238,663,649 263,221,174 295,559,287 263,970,675 296,751,257 124
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 12,031,090 13,179,606 14,366,881 12,590,762 13,689,929 8.7
Maddi Duran Varliklar 204,335,830 212,680,557 248,919,092 211,899,507 248,876,438 17.5
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,463,395 6,761,860 6,702,678 6,716,854 7,734,064 15.1
Diger Duran Varliklar 13,509,618 15,726,135 18,441,042 16,539,337 18,033,843 9.0

TOPLAM AKTIFLER 552,521,344 582,862,732 499,826,359 557,227,439 475,900,121 -14.6

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 206,585,294 246,737,255 163,739,016 228,273,205 165,536,869 -27.5
Finansal Borglar 2,260,478 3,746,406 4,149,149 8,614,261 4,648,972 -46.0
E;‘:&I\foe" Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 29145435 43875058 5815885 39,144,308 5,196,919 86.7
Ticari Borglar 137,993,008 155,659,719 114,333,873 131,667,499 90,818,736 -31.0
Diger Borglar ve Kargiliklar 37,186,373.37 43,456,072.22 39,440,109.00 48,847,136.66 64,872,242.00 32.8

Uzun Vadeli Yukiimliilkler 60,836,438 13,637,335 21,034,532 11,015,802 23,854,204 116.5
Finansal Borglar 55,704,224 8,514,394 10,934,427 6,018,773 11,228,926 86.6
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ad.
Diger Borglar ve Kargiliklar 5,132,213.80 5,122,940.81 10,100,105.00 4,997,028.81 12,625,278.00 152.7

Oz Sermaye 282,671,368 319,027,909 310,614,595 314,281,363 282,015,692 -10.3

TOPLAM PASIFLER 552,521,344 582,862,732 499,826,359 557,227,439 475,900,121 -14.6

Temel Rasyolar 2022 2023 2024 2024/03 2025/03

Cari Oran 1.5 1.3 1.2 1.3 1.1

Likitide Oran 1.0 0.9 0.8 0.8 0.6

Toplam Borg / Toplam Aktif 48.4 447 37.0 42.9 39.8

T. Finansal borg / Aktif 15.8 9.6 4.2 9.7 4.4

Toplam Borg / Ozsermaye 94.6 81.6 59.5 76.1 67.2

Gelir Tablosu (Bin TL) 1C24 1C25 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)

Satis Gelirleri 228,524,890 158,623,387 -30.6 1,090,945,436 891,932,798 -18.2
Satiglarin Maliyeti 210,330,068 145,458,378 -30.8 916,572,419 817,056,763 -10.9
Brit Kar/Zarar 18,194,822 13,165,009 -27.6 174,373,018 74,876,035 -57.1
Faaliyet Giderleri 8,083,311 6,416,705 -20.6 31,075,758 29,653,516 -4.6
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 10,111,511 6,748,304 -33.3 143,297,260 45,222,519 -68.4
Esas Faaliyet Kari 5,495,520 3,890,957 -29.2 117,000,071 39,303,377 -66.4
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 13,066,717 9,751,430 -25.4 152,932,671 55,806,276 -63.5
Ana Ortaklhk Net Kar 442,408 97,077 -78.1 85,138,416 20,158,168 -76.3
Karlilik Oranlari 1C24 1C25 12A23 12A24
Brit Kar Mariji 8.0 8.3 16.0 8.4
Favok Marji 57 6.1 14.0 6.3
Net Kar Marji 0.2 0.1 7.8 2.3

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danigmanh@ Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhd: kapsaminda degildir. Yatirm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan Kkisilerin 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 yatinm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve gériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. Integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan dnce bir uzmandan gérug alinmaldir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sariyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr
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