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TUPRS (EU) 1C26 Finansal Sonuclar — Notr

1C26 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 258,254 239,865 240.463
FVAOK (TLmn) 16,727 16,555 17,346
FVAOK Marji 6,5% 6.9% 7.2%
Net Kar (TLmn) 3,710 4,257 3,730

Beklentilerin altinda net kar

TUPRS 1C26 déneminde piyasa beklentisinin %12,9 altinda 3.710 mn TL net kar acikladi (piyasa:
4257 mnTL, GY: 3.730 mn TL) (QoQ: -50,1%) (YoY: +2820,2%).

Sirketin FAVOK'U bu geyrekte piyasa beklentisine yakin 16.727 mn TL seviyesinde gerceklesirken
(+1,0%) (piyasa: 16.555 mn TL, GY: 17.346 mn TL) (QoQ: +6,7%) (YoY: +32,8%), FAVOK mariji
%6,5 oldu (QoQ: -0,4 ppt) (YoY: +0,4 ppt). Dusiik sezona ragmen net rafineri marji 9,4%/v ile
sirketin 2026YS icin beklenti bandinin (6-7$/v) Gzerinde gergeklesti (1C25: 4,1%/v, 4C25:
8,6%/v). Finansal sonuglar sonrasi gercgeklestirilen toplantida sirket, crack spreadlerde yasanan
iyilesmenin ikinci ceyrekte daha belirgin hissedilmesini bekledigini belirtti. Bu ceyrekte marj
iyilesmesinin 1 ay ile sinirli kalmasi, jet yakitinda fiyatlamalarin kontrata bagl olmasi gibi etkiler,
cracklerdeki hareketin finansal sonuglara tam anlamiyla yansimamasina neden oldu.

Toplam satis gelirleri ise 258.254 mn TL ile piyasa beklentisinin %7,7 Uzerinde gergeklesti
(piyasa: 239.865 mn TL) (QoQ: +14,0%) (YoY: +24,4%). Toplam Urtn satislari 7,4 mn ton ile ilk
ceyrek bazinda tarihi yuksek seviyeye ulasirken, Uretim 6,8 mn ton seviyesinde gercgeklesti.
Kapasite kullanim orani %95 ile 2017'den bu yana en yuksek ilk ceyrek seviyesine ulasti.

Sirket 2026 beklentilerinde 29 mn ton tretim, 30 mn ton satis hacmi, 6-7%/v net rafineri marij
ve %95-100 kapasite kullanim orani hedeflerini korudu. 700 mn USD yatirnm harcamasi
beklentisinin 93 mn USD'lik kismi ilk ceyrekte gerceklesti. Sirket, ham petrol tedarikinde
cesitlendirilmis kaynak yapisi sayesinde jeopolitik risklere dogrudan maruziyetin sinirl oldugunu
belirtti.

Bilango etkisinin ndtr olmasini bekliyoruz

Beklentilere yakin FAVOK, beklentilerin hafif altinda net kar nedeniyle sonuclari nétr olarak
degerlendiriyoruz.

367,3TL hedef fiyat ve “endeks Uzeri getiri” tavsiyesiile Tupras'i model portféyde tutmaya devam
ediyoruz. Urtin marjlarinin yiuksek kalmaya devam etmesi, ilk ceyrekte sinirli gérdugumiiz Grin
marji etkisinin ikinci ceyrekte tam anlamiyla finansallara yansiyacak olmasi, yiksek sezona
girilirken Avrupa’'da ortalamalarin oldukca altinda kalan orta distilat stoklari nedeniyle sirketin
hikayesinin devam ettigini distinilyoruz. Sirketin 2026 icin 6-7%$/v olan net rafineri marji hedefini
onumuzdeki ceyreklerde gtincellemesini bekliyoruz.

Siniflandirma: Acik



' Garanti BBVA

Tupras Ozet Finansal Sonuclar

(mn TL)

Satis Gelirleri

Brut Kar (Zarar)

Faaliyet Kari

FVAGK

Net Diger Gelir/Gider

Yatinm Faal.Gelir/Gider

Net Fnansal Gelir / Gider
Parasal Kazang / (Kayip)

VOK

Vergi Geliri (Gideri)

Net Kar

Net Nakit

Calisma Sermayesi

Esas Faaliyet Ile llgili Olusan Nakit

Ozsermaye

Rasyolar

Brut Kar Marji

Faaliyet Kar Marji

FVAOK Mariji

Net Kar Marji

1625
207,582
17,228
8,831
12,597
-3,739
9
1,712
-2,676
3,315
-3,158
127
25,596
-19,662
-25,294
374,941

8.3%
4.3%
6.1%
0.1%

Yatirim
2C25 3C25  4G25
226,116 253,396 226,631
22,007 27,170 22,983
13,083 18,718 11,579
17146 22,722 15,675
-1,204 -1,349 -90
76 -45 21
919 1,063 647
273 -526 -896
13,603 18,963 12,282
-2,564 -4,889 -4,680
10,967 13,966 7,428
48,981 74,431 62,709
-1,091 7.873 -10,327
42176 42,826 -1,503
384,533 400,140 406,959
9.7% 10.7% 10.1%
5.8% 7.4% 51%
7.6% 9.0% 6.9%
4.9% 5.6% 3.4%

1C26 3A25 3A26
258,254 207,582 258,254
21,575 17,228 21,575
11,656 8,831 11,656
16,727 12,761 15,796
-264 -3,739 -264
0 9 0
-926 -1,712 -926
-2462 -2,676 2,462
10,383 3,315 10,383
-6,568 -3,158 -6,568
3,710 127 3,710
74,706 25,596 74,706
7.115 -19,662 7,115
42,393  -25,294 42,393
360,079 374,941 360,079
8.4% 8.3% 8.4%
4.5% 4.3% 4.5%
6.5% 6.1% 6.1%
1.5% 0.1% 1.5%

Arastirma
Degisim
1C26/1C25 1C26/4C25
24% 14%
25% -6%
32% 1%
33% 7%
ad. ad.
ad. ad.
ad. ad.
a.d. a.d.
213% -15%
ad. ad.
2820% -50%
192% 19%
ad. ad.
ad. ad.
-4% -12%
0.1puan -1.8 puan
0.3 puan -0.6 puan
0.4 puan -0.4 puan
1.4 pp -1.9 pp
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24%
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesiya da ¢cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirlklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portféy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir érttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl 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 sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.nin gérustnl yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen tguncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Cift¢ci Towers Kule 1,
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