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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 29 Temmuz 2025 tarihi itibariyledir.

Gergeklesen DenizYatinm Research Turkey Forlnvest (Foreks)

Finansallar
(mInTL)
Satiggeliri 183,164 184,199
FAVOK 13,889 13,756
FAVOK marji 7.6% 7.5%
Net kar 8,884 6,866
Net kar marji 4.9% 3.7%

176,225 184,199
13,267 13,756
7.5% 7.5%
6,742 6,855
3.8% 3.7%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Research Turkey, Forinvest
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Tupras (TUPRS TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumlu

Tiiprag 2G25’te 183.164 milyon TL gelir (Konsensus: 176.225 milyon TL / Deniz
Yatirnm: 184.199 milyon TL), 13.889 milyon TL FAVOK (Konsensus: 13.267
milyon TL / Deniz Yatirm: 13.756 milyon TL) ve 8.884 milyon TL net kar
(Konsensus: 6.742 milyon TL / Deniz Yatirm: 6.866 milyon TL) agciklad.
Enflasyon muhasebesi nedeniyle 2C25 finansallarinda, parasal kazang/kayip
kalemi altinda 221 milyon TL'lik olumlu etki olustu.

m Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v' Karlilikta iyilesme, yiiksek katma degerli olan beyaz iiriin verimliliginde
artis, enflasyon muhasebesinin azalan etkisi, net karda biiyiime ve gii¢lii
nakit iretimi.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar
% Satis hacminde yillik azalis.
= Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

- 2C¢25 finansallarinda, yiiksek sezonun da baslamasiyla karhlikta
iyilesme gozlenirken, net karda geyreksel ve yillik bazda artis yasandi.
Ayrica, isletme faaliyetlerinden giiclii nakit akisi beraberinde net nakit
pozisyonunda da artis yasandi. Bu cergcevede, agiklanan finansal
sonuglari olumlu olarak degerlendiriyoruz.

m Sirket’in satis geliri 2C25’te yillk bazda %29 azalarak 183.164 milyon TL
olarak gercgeklesti. Tlipras'in 2C25'te satis hacmi yillik %3 azalsla 7,6 milyon
ton oldu. S6z konusu azalista yag yakiti satis hacmindeki daralma etkili oldu.

Diger yandan, yurt ici satislar yillik bazda %3 artarken, en buyik katki yillik

bazda %13 artan benzinden geldi ve yurt ici benzin satislari 2C25’te en yuksek
seviyeye ulastl.

= Kapasite kullanim orani 2C25 déneminde %98 seviyesinde gergeklesirken,
Uretim 2G24’nin hafif tGzerinde 7,0 milyon ton oldu. Ek olarak, yiiksek katma
degerli beyaz {irin verimi bu ceyrekte %80,5 (2C24: %73,6) oldu.

m Tlprag’in net rafineri marji 2C25’te 5,3 USD/varil seviyesinde gerceklesti
(2G24: 5,4 USD/varil, 1¢25: 4,1 USD/varil).

m FAVOK yillik bazda %16 azalis, ancak, ceyreksel bazda %34 artisla 13.889
milyon TL seviyesinde gergeklesirken, FAVOK marji ceyreksel ve yillik bazda
sirasiyla 1,4 puan ve 1,2 puan iyilesme ile %7,6 oldu.

m Sirket, 2C25’te yillik bazda %31 artisla 8.884 milyon TL net kar agikladi (1¢25:
103 milyon TL net kar). Faaliyet karindaki daralma ve net finansman gelirindeki

azalisa karsilik parasal kaybin parasal kazanca donismesi ve vergi giderindeki

normallesme net kardaki yillik biyimede etkili oldu.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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m Sirket, 2C25’te 975 milyon TL seviyesinde esas faaliyetlerden net diger gider
(2€24: 12 milyon TL net gelir), 523 milyon TL seviyesinde net finansman geliri
(2G24: 1.487 milyon TL net gelir) ve 2.077 milyon TL vergi gideri (2G24: 5.294
milyon TL gider) kaydetti.

m Tiiprag’in finansallarinda 6nemli derecede baski unsuru olan enflasyon
muhasebesinin etkilerinin de belirgin sekilde azaldigini gériiyoruz. Enflasyon
muhasebesi nedeniyle 2C25 finansallarinda, parasal kazanc/kayip kalemi
altinda 221 milyon TU'lik olumlu etki (2C24: 3.629 milyon TL olumsuz etki)

olustu.

m 1C25’te 20,8 milyar TL olan isletme sermayesi ihtiyaci bu ¢ceyrekte 1,1 milyar
Tl'ye geriledi. Bu ¢ercevede, Haziran 2025 sonu itibariyle Sirket’in net nakit
pozisyonu 48.981 milyon TL’ye (Mart 2025 sonu: 27.134 milyon TL net nakit)
yikseldi. Boylece, gectigimiz ceyrekte tek seferlik etkiler dolayisiyla yiiksek artis

gosteren isletme sermayesi ihtiyaci _nedeniyle azalis gbsteren net nakit

pozisyonu toparlamis oldu. Net nakit/FAVOK orani ise Haziran 2025 sonu
itibariyle 0,9x seviyesindedir (Mart 2025 sonu: 0,5x).

m Entek. Sifir karbon elektrik Gretimden satislar gegen yilin ayni geyregine kiyasla
%15 artis kaydederken, FAVOK katkisi 2C25’te 583 milyon TL (2G24: 556 milyon
TL) oldu.

m Tiipras, 2025 yili beklentilerini korudu. Buna goére Sirket, 2025 yilinda kapasite
kullanim orani tahminini %90-95, liretim ve satis tahminlerini sirasiyla yaklasik
26 milyon ve 30 milyon ton, net rafineri marji tahminini 5-6 USD/varil
seviyesinde ve yatirim harcamasi beklentisini de 600 milyon USD seviyesinde
surdiirdi. S6z konusu beklentiler, karliliktaki iyilesmenin devam edecegine

isaret ediyor.

m Genel Degerlendirme: Son donemde iyilesen drin karhliklari (Sirket

sunumunda yer alan bilgilere gére, Mart ve Nisan aylarinda 15 USD/varil,
Mayis ayinda 17 USD/varil, Haziran ayinda da 19 USD/varil olan orta distilat
iiriin marjlari Temmuz ayinda 24 USD/varil seviyesine ulasti), saglam bilango
yapisi ve giiglii net nakit pozisyonu ile temettii politikasi gibi detaylarin Sirket
acisindan uzun vadeli olumlu unsurlar olmayi siirdiirecegine inaniyoruz.

Finansallarin ardindan Tiiprag icin 12-aylhk hedef fiyatimizi 232,00 TL,
onerimizi de AL olarak siirdiiriyoruz. 2025 tahminlerimize goére, TUPRS
hissesi 4,3x FD/FAVOK carpani ile islem gdérmektedir. Hisse, yil basindan
itibaren BIST 100 endeksinin %14 uzerinde performans gostermistir. Geriye
déniik 12 aylik verilere gére hisse 13,5x F/K ve 5,1x FD/FAVOK carpanlariyla
islem gérmektedir.



TUPRAS (TUPRS TI) — BILANCO DEGERLENDIRMESI

Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil

Secilmis Kalemler 2C24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 6A25 6A24 Yillik Degisim
Satislar (mio TL) 183,164 9% -29% 351,316 499,812 -30%
Brit kar (mio TL) 17,827 28% -24% 31,783 42,829 -26%

Briit kar marji 1.4 puan 0.6 puan 9.0% 8.6% 0.5 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 7,229 6% -22% 14,032 17,835 -21%

Faaliyet giderleri/satiglar 3.9% -0.1puan 0.3 puan 4.0% 3.6% 0.4 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) 10,598 48% -26% 17,751 24,994 -29%

Esas faaliyet kar marji 1.5 puan 0.2 puan 5.1% 5.0% 0.1 puan
FAVOK (mio TL) 34% -16% 24,226 31,161 -22%

FAVOK mariji 1.4 puan 1.2 puan 6.9% 6.2% 0.7 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) -90% a.d. -3,404 -4,472 -24%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -33% -65% 1,304 6,232 -79%
Parasal kazang/kayip (mio TL) a.d. ad. -1,946 -11,841 -84%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 310% -9% 13,705 14,913 -8%
Vergi gideri/geliri (mio TL) -19% -61% -4,635 -7,456 -38%
Net kar (mio TL) 8533% 31% 8,987 7,227 24%

Net kar mariji 4.8 puan 2.2 puan 2.6% 1.4% 1.1 puan
Net borg* (mio TL) 81% -11% -48,981 -74,548 -34%
Net borg/FAVOK -0.4 -0.5 -0.9 -0.6 -0.4
Net borg/dzsermaye -0.1 0.1 -0.2 -0.2 0.1
Ozsermaye karliligi (yillik) 0.5 puan -27.2 puan 7.5% 25.7% -18.2 puan
Aktif karhilik (yillik) 0.1 puan -15.1 puan 4.2% 14.3% -10.1 puan
Dénen varliklar (mio TL) 21% 8% 229,194 286,099 -20%
Duran varliklar (mio TL) 1% 53% 316,437 278,589 14%
Ozkaynaklar (mio TL) 3% 32% 311,489 317,759 -2%
Stoklar (mio TL) 65,206 -17% -11% 57,807 88,059 -34%
* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.

Nominal hisse performans gelisimi  Agiklanma tarihi

TUPRS 29 Temmuz -1.2%
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TUPRAS (TUPRS TI) — BILANGO DEGERLENDIRMEST

Bilan¢o

Periyot Sonu 30.06.2025 31.12.2024 31.12.2023
Aciklanma Tarihi 29.07.2025 17.02.2025 17.02.2025
BILANCO (milyon TL) 6A25 2024 2023
Dénen Varliklar 229,194 216,536 290,418
Nakit ve Nakit Benzerleri 90,352 85,796 140,512
Finansal Yatinmlar 0 0 1,013
Ticari Alacaklar 53,369 43,253 58,386
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 553 222 184
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 57,807 70,328 64,197
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 27,112 16,937 26,125
(Ara Toplam) 229,194 216,536 290,418
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 316,437 313,312 239,156
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 773 751 505
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar 14,815 15,230 11,975
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklar 1,002 1,049 1,000
Maddi Duran Varliklar 265,377 263,871 193,236
Serefiye 4 4 3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8,833 7,102 6,141
Ertelenmis Vergi Varhig 786 1,037 9,336
Diger Duran Varliklar 24,846 24,270 16,962
TOPLAM VARLIKLAR 545,630 529,849 529,573
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimlalikler 187,464 173,574 224,179
Finansal Borglar 9,395 10,564 43,268
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0
Ticari Borglar 110,085 121,201 141,428
Diger Borglar 14,855 702 711
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlilikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumliltklerin Disinda Kalanlar) 576 439 226
Dénem Kari Vergi Yukumlulagi 108 951 1,954
Borg Karsiliklari 3,831 2,697 1,771
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 48,614 37,020 34,821
(Ara Toplam) 187,464 173,574 224,179
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikimliilukler 46,678 22,298 12,391
Finansal Borglar 31,976 11,591 7,736
Diger Finansal Yikumliltkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukimlulikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumliliklerin Diginda Kalanlar) 0 45 20
Uzun vadeli karsiliklar 2,135 1,942 2,995
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimluligu 12,079 8,182 946
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 487.73 537.79 694.33
Ozkaynaklar 311,489 333,977 293,004
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 306,638 329,272 289,860
Odenmis Sermaye 1,927 1,927 1,927
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 13,311 16,459 9,242
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 209,752 216,295 161,659
Dénem Net Kar/Zarar 8,987 21,369 77,354
Yabanci Para Gevrim Farklari -259 -220 519
Diger Ozsermaye Kalemleri 72,920 73,442 39,159
Azinlik Paylari 4,851 4,705 3,144
TOPLAM KAYNAKLAR 545,630 529,849 529,573

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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TUPRAS (TUPRS TI) — BILANCO DEGERLENDIRMEST

Gelir tablosu

Sirket TUPRAS
Periyot Sonu 30.06.2024 30.06.2025 30.06.2024 30.06.2025
Agiklanma Tarihi 29.07.2025 29.07.2025 29.07.2025 29.07.2025
GELIiR TABLOSU (milyon TL) 6A24 6A25 2024 2025

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 499,812 351,316 257,560 183,164
Satislarin Maliyeti (-) -456,983 -319,533 -234,018 -165,337
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 42,829 31,783 23,542 17,827
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 42,829 31,783 23,542 17,827
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -7,159 -4,550 -3,874 -2,361
Genel Yonetim Giderleri (-) -10,422 -9,265 -5,284 -4,772
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -254 -216 -108 -96
Diger Faaliyet Gelirleri 10,070 6,592 5,845 4,059
Diger Faaliyet Giderleri (-) -14,952 -10,597 -5,833 -5,034
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 20,113 13,747 14,287 9,622
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -5 34 -4 27
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 0 34 0 27
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -5 0 -4 0
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 414 566 1 625
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 20,522 14,347 14,284 10,274
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 19,304 10,069 8,248 5,632
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disl) (-) -13,073 -8,765 -6,761 -4,888
Parasal Kazang / (Kayip) -11,841 -1,946 -3,629 221
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 14,913 13,705 12,143 11,019
Surddriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -7,456 -4,635 -5,294 -2,077
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -2,733 -496 -1,964 -352
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -4,723 -4,140 -3,330 -1,724
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 7,457 9,069 6,849 8,942
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 7,457 9,069 6,849 8,942
Dénem Kar/Zararinin Dagilhmi
Ana Ortaklik Paylari 7,227 8,987 6,758 8,884
Azinlik Paylari 230 83 91 58
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 3.75 4.66 3.51 4.61
Surdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 3.75 4.66 3.51 4.61
Hisse Bagina Kazang 3.75 4.66 3.51 4.61
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basgina Kazang 3.75 4.66 3.51 4.61

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu ¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olugmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Go6zden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.



