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TUPRS (EU) 4C24 Finansal Sonuclar — Olumsuz

4C24 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 173,476 190,905 172,461
FVAOK (TLmn) 8,052 10,467 10,666
FVAOK Marji 4.6% 5.5% 6.2%
Net Kar (TLmn) 3,891 5,107 5,487

Sonuclar beklentilerin altinda

Tupras 4C24'te 5,107mn TL piyasa beklentisinin %24 altinda 3.891Tmn TL net kar acikladi. Sirket
gectigimiz ceyrek 7,744mn TL net ka&r duyurmustu. Beklentilerin altinda kalan sonuglarin ana
nedeni varil basina faaliyet giderlerindeki ytkselis oldu.

FVAOK 10,467mn TL piyasa beklentisinin %23 altinda 8,052mn TL gerceklesti. FVAOK
gectigimiz yilin ayni donemine kiyasla %75, 3C24'e kiyasla ise %46 geriledi. Sirket 1,367mn TL
stok zarari yazdi.

Son geyrekte agirliklandirilmis ortalama triin marji (WACM) 9.9% oldu ve boylelikle yil ortalamasi
11.2% olarak gerceklesti. Tupras yil basinda 14$ WACM beklentisi duyurmus, sonrasinda 12$'a
revize etmisti.

Tlpras son ceyrekte 6.8mn ton Uretim gerceklestirdi, kapasite kullanim orani %93 oldu. 4C24'te
toplam satislar da 7.5mn ton gerceklesti. Boylelikle sirket 2024’0 toplam 26.7mn ton Uretim ve
30.4mn ton satisla, hedefledigi rakamlarin (sirasiyla 26 ve 30mn ton) tzerinde tamamladi.

Tupras 29.3mlr TL temettd dagitacagini duyurdu. Temettt 6demeleri brut 7.78 ve 7.42TL, net
6.61 ve 6.31TL olmak (zere, sirasiyla 02.04.2025 ve 01.10.2025 tarihlerinde iki parcada
gerceklestirilecek. Boylelikle sirketin brut temettt verimi yaklasik %11.4'e ulasacak.

Sirket 2025 beklentilerini acikladi. Tupras 2025'te; enflasyon muhasebesi etkileri disarida
birakilarak 5-6$ bolgesinde net rafineri mariji, 26mn ton yillik tretim, 30mn ton yillik satis ve %90-
95 bolgesinde kapasite kullanimi bekliyor. Yatinnm harcamalarinin ise bu yil 600mn USD’ye
ulasacagi ongorultyor.

Bilanco etkisinin negatif olmasini bekliyoruz

FVAOK ve net karin beklentilerin altinda kalmasi nedeniyle sonuclari olumsuz olarak
yorumluyoruz. Guglu temettt 6demesi satisin etkisini sinirlandirabilir. Sirketin net rafineri marji
projeksiyonlari, mevcut piyasa kosullarina paralel bir yil beklendigini gdsteriyor.

Sirketigin “Endeks Uzeri” olan tavsiyemizi ve 218.1 olan hedef fiyatimizi koruyoruz.

Siniflandirma: Acik
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Tupras Ozet Finansal Sonuclar Degisim
(mn TL) 4C23 3C24 4C24 12A23 12A24  4C24/4C23 4C24/3C24 12A24/12A23
Satis Gelirleri 266,616 196,223 173,476 991,203 810,386 -35% -12% -18%
Brut Kar (Zarar) 38,575 18,785 11,359 158,431 68,030 -71% -40% -57%
Faaliyet Kari 29,718 12,779 6,086 130,196 41,088 -80% -52% -68%
FVAGK 31,963 15,003 8,052 138,950 50,704 -75% -46% -64%
Net Diger Gelir/Gider -4,426 -1,195 76 -23,893 -5,378 a.d. a.d. a.d.
Yatirim Faal.Gelir/Gider -129 -10 -1 19 -16 ad. ad. ad.
Net Finansal Gelir / Gider -1,492 -598 52 -24,459 -5,391 a.d. a.d. a.d.

Parasal Kazanc / (Kayip) -3,912 -3,049 -1,194 -16,961 -14,583 a.d. a.d. a.d.
VOK 22,778 11,463 6,782 83,480 31,746 -70% -41% -62%
Vergi Geliri (Gideri) 29,749 -3,609 -2,486 -5,700 -12,712 a.d. a.d. a.d.
Net Kar 52,484 7,744 3,891 77,354 18,315 -93% -50% -76%
Net Nakit 90,522 57,655 54,546 90,522 54,546 0.397;12986 00539323 -0.3974299
Calisma Sermayesi 18,845 1,912 6,531 18,845 6,531 0.653—43973 2 41565316 -0.6534397
Esas Faaliyet lle llgili Olusan Nakit 17,033 15,391 13,999 138,374 40,220 -0.18 -0.09 -0.71
Ozsermaye 293,004 245109 286,248 293,004 286,248 -2% 17% -2%
Rasyolar
Brut Kar Mariji 14.5% 9.6% 6.5% 16.0% 8.4% -7.9 puan -3 puan -7.6 puan
Faaliyet Kar Marji 1M.1% 6.5% 3.5% 13.1% 5.1% -7.6 puan -3 puan -8.1 puan
FVAOK Mariji 12.0% 7.6% 4.6% 14.0% 6.3% -7.3 puan -3 puan -7.8 puan
Net Kar Marji 19.7% 3.9% 220, 7.8% 2.3% -17.4 puan -1.7 puan -5.5 puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin 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'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir.
Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesi ya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoéy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirlarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portféy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl 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 gérustini yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen Uglncu kisilerce
hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi Ulkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli tim 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



