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TUPRS (EU) 2C25 Finansal Sonuclar — Pozitif

2C25 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 183,164 181,508 161,791
FVAOK (TLmn) 13,889 13,642 12,730
FVAOK Marji 7.6% 7.5% 7.8%
Net Kar (TLmn) 8,884 6,806 6,742

Sonuclar beklentilerin Gzerinde

Tupras, 2C25'te 6,806mn TL piyasa beklentisinin %30.5 Uzerinde 8,884mn TL net kar
aclklamistir. 2C24'te 6,758mn TL olan net kar yillik bazda %31 artis gostermistir. Guclu
operasyonel performansin yaninda 523mn TL buyuklugindeki net finansal gelir ve 22Tmn TL
degerinde parasal kazang karlilig1 desteklemistir. Sirket 1C25'te T03mn TL net kar duyurmustu.

FVAOK gectigimiz yila (16,522mn TL) kiyasla %16 dusisle 13,889mn TL aciklanmis, FVAOK marji
%7.6 olarak gerceklesmistir. Boylelikle FVAOK 13,642mn TL olan piyasa beklentisinin %1.8
tzerinde duyurulmustur. Net rafineri marji (NRM) 5.1$ beklentimizin Gzerinde 5.3$% olarak
gerceklesmistir. Tupras ilk ceyregi 4.1%3 NRM ile geride birakmis, yil sonu igin 5-6$ bandinda
projeksiyonda bulunmustu.

Tapras'in satis gelirleri 181,508mn TL piyasa beklentisine yakin, 183,164mn TL aciklanmustir.
Sirket 2C25'te 7.6mn ton satis yaparken (2C24: 7.9mn ton) bu satislarin 1.7mn tonu uluslararasi,
5.9mn tonu ise yurt ici satislardan olusmustur. Ttpras yil sonu icin 30mn ton olarak duyurdugu
satis hedefinin 14mn tonunu yilin ilk yarisinda gergeklestirmistir.

Tapras 2C25'te 7mn ton Uretim gerceklestirmistir. Yil sonu icin duyurulan 26mn ton Utretim
projeksiyonunun 12.9mn tonu ilk yarida gergeklestirilmistir. Kapasite kullanim orani %98'e
ulasmistir (1C25: %83, 2C24: %94). Sirket yil sonu igcin %90-95 kapasite kullanim orani hedefine
sahiptir. 2C24'te %73.6 olan beyaz trtin verimliligi bu ceyrekte %80.5'e ulasmistir.

Sirket 2C25'te 330GWs sifir karbon elektrik satisi gerceklestirmistir. Satislar 2C24'e kiyasla %15
artarken, FVAOK katkisi 583mn TL olmustur.

Bilanco etkisinin pozitif olmasini bekliyoruz

Beklentileri asan net kara bagh olarak sonuglari pozitif yorumluyoruz. Tupras icin 218.1TL hedef
fiyat ile endeks Uzeri getiri tavsiyemiz bulunmaktadir.

Siniflandirma: Acik



N\

Tupras Ozet Finansal Sonuclar

(mn TL)

Satis Gelirleri

Brut Kar (Zarar)

Faaliyet Kari

FVAOK

Net Diger Gelir/Gider

Yatirim Faal.Gelir/Gider

Net Finansal Gelir / Gider
Parasal Kazanc / (Kayip)

VOK

Vergi Geliri (Gideri)

Net Kar

Net Nakit

Calisma Sermayesi

Esas Faaliyet lle llgili Olusan Nakit

Ozsermaye

Rasyolar

Brut Kar Mariji

Faaliyet Kar Mariji

FVAOK Mariji

Net Kar Mariji

¢ Garanti

BBVA

Yatirnm
2c24 1¢25
257,560 168,152
23542 13,956
14,275 7,154
16,522 10,337

12 -3,029
-4 7
-2,141 -1,387
3629  -2,168
12,43 2,686
5294 -2,558

6,758 103
55201 25596
5169  -19,662
31547  -20,489
317,759 303,719
9.1% 8.3%
5.5% 4.3%
6.4% 6.1%
2.7% 0.1%

2C25
183,164
17,827
10,598
13,889
-975
27
745
221
1,019
-2,077
8,884
48,981
-1,091
34,165
311,489

9.7%
5.8%
7.6%

72.4%

6A24
499,812
42,829
24,994
31,161
-4,881
-5
-5,609
-11,841
14,913
-7,456
7,227
55,201
5,169
11,511
317,759

8.6%
5.0%
6.2%

61.4%

6A25
351,316
31,783
17,751
24,226
-4,004
34
-642
-1,946
13,705
-4,635
8,987
48,981
-1,091
13,676
311,489

9.0%
5.1%
6.9%

63.6%

-30%
-26%
-29%
-22%
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
-8%
a.d.
24%
-0.1
a.d.

19%
-2%

0.5 puan
0.1 puan
0.7 puan

Arastirma
Degisim
2C25/72G24 2C25/1C25 6A25/6A24
-29% 9%
-24% 28%
-26% 48%
-16% 34%
a.d. a.d.
a.d. 276%
a.d. a.d.
a.d. a.d.
-9% 310%
a.d. a.d.
31% 8533%
-0.11 0.91
a.d. a.d.
8% a.d.
2% 3%
0.6 puan 1.4 puan
0.2 puan 1.5 puan
1.2 puan 1.4 puan
69.8 puan 72.4 puan
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Model Portfoy 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'ntin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segcilir.
Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy’'e girmesi ya da gikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portféy,
sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi 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.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusund yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatirnrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen Ugtncu kisilerce
hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi Ulkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz saklidir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Towers Kule 1,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



