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Tupras (TUPRS), 2C25 doneminde 8.884 milyon TL net kar acikladi.

Piyasa Bilgileri

Piyasa beklentisi sirketin bu dénemde 6.821 milyon TL net kar Kapanis (TL) 162.60
a(_;lklamgslll yonl_mdeydl. N_et kar y!lllk bazda %31,5 artis gosterdi. Piyasa Degeri (mn TL) 313,297.0
'$|_rkeft bir onggkl geyr.ekte ise 97 m{lypp TI: net. kar agiklamisti. Yilin Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 153,515.5
ikinci ceyreginde piyasa beklentisinin Uzerinde gelen net kar e :

bilangoda dikkat gekerken, net kar marji da yillik bazda 2,2 puan artig Bugiinkii Sermaye (bin TL) 1,926,796
gostererek  %4,9 seviyesine vyikseldi. Satis  gelirlerindeki Halka Agik Sermaye 944,130
daralma sonucu azalan briit kara ek olarak diger faaliyet gelirlerindeki Halka Aciklik Orani %49
azalis ve net finansman gelirindeki azalis net kari baskilayan unsurlar

oldu. Satiglarin maliyetinin ciroya oraninin azalmasina ek Hisse Performansi (TL) Deg. (%)

olarak surdurilen faaliyetlerin vergi giderindeki azalig da girketin net 1 Aylik 19.6
karini destekleyen unsurlar olarak éne gikti. 3 Aylik 30.0
Satis gelirleri yillik bazda %28,9 azalis gésterdi Yilbagina gore 21.2

Son 1Yl 13.9

225 doneminde sirketin satis gelirleri, yillik %28,9 azalis gostererek
183.164 milyon TL'ye geriledi. Sirketin satis gelirleri piyasa beklentisi
olan 181.508 milyon TL'nin Gzerinde gergeklesmis oldu. Bir énceki
ceyrege gore ise satis gelirleri %8,9 artti. Brit kar yillik %24,3

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

azaligla 17.827 milyon TL olurken, brit kar marji da yillik 0,6 puan 1 Aylik 72
artisla %9,7 seviyesinde gergeklesti. 3 Aylik 143
FAVOK 13.889 milyon TL oldu Yilbagina gore 13.6

Son 1Yl 16.5

FAVOK yillk bazda %19,8 azalis gosterirken, ceyreksel bazda %34,4
artis gosterdi ve 13.889 milyon TL oldu. Piyasa beklentisi sirketin bu
dénemde 13.642 milyon TL FAVOK elde etmesi yoninde olugsmustu.

Piyasa Carpanlari

Bu bakimdan sirket bu geyrekte beklentilerin Gizerinde bir FAVOK elde FIK 14.1
etmeyi basardi. FAVOK marji da yillik 0,9 puan artisla %7,6 PD/DD 1.0
seviyesinde gergeklesti. Bir énceki ¢eyrekte %6,1 FAVOK marji elde FD/NS 0.3

edilmigti.
2025/06

Bilango Ozeti (Bin TL)

6 Aylik Sonuglar

. o o Aktifler 545,630,257
502(5; y;/llr21$|3n7llk 6I e?ylr;amb;l(gglquzda,_rf'lrketm 'Isz;tyng?llrLerl y|II|!< Net Borg 48,981,433
azda %29,7 azaligla . milyon TL'ye geriledi. Briit kar marji . : .
0,5 puan artigla %9,0 seviyesinde, __FAV(")K marji 0,7 puan artigla me: go;nzl Pozisyonu 351 g?gggg
%6,9 seviyesinde gergeklesti. FAVOK vyillik bazda %22,3 azalisg et satislar D
gOsterdi ve 24.226 milyon TL olarak hesaplandi.Bu sonuglarla birlikte FAVOK 24,226,444
sirketin 6 aylik net dénem kari %24,4 artisla 8.987 milyon TL'ye Net Kar/Zarar 8,986,698

yukseldi.

6A25 6A24

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%) 1625  Deg. (%) Deg. (%)

Net Satiglar 183,163,609 257,559,608 -28.9 168,151,452 8.9 351,315,503 499,811,923 -29.7
Briit Faaliyet Kari 17,827,010 23,541,569 -24.3 13,955,794 27.7 31,782,841 42,829,348 -25.8
Faaliyet Giderleri 7,229,450 9,266,121 -22.0 6,802,139 6.3 14,031,606 17,834,996 -21.3
Finansman Gelir/Gider 523,229 1,487,381 -64.8 780,640 -33.0 1,303,871 6,231,520 -79.1
Esas Faaliyet Kari 10,597,560 14,275,448 -25.8 7,153,656 48.1 17,751,235 24,994,352 -29.0
FAVOK 13,889,254 17,309,637 -19.8 10,337,171 34.4 24,226,444 31,161,258 -22.3
Ana Ortaklik Net Kar 8,883,788 6,757,955 31.5 102,908 8,532.7 8,986,698 7,226,938 244
Oranlar 2C25 y{oyZ] Fark 1C25 Fark 6A25 6A24

Brit Kari Mariji (%) 9.7 9.1 0.6 8.3 1.4 9.0 8.6

Esas Faa.Kari Mariji (%) 5.8 55 0.2 4.3 1.5 5.1 5.0

Favok Marji (%) 7.6 6.7 0.9 6.1 1.4 6.9 6.2 0.7

Net Kar Marji (%) 4.9 2.6 2.2 0.1 4.8 2.6 1.4 1.1
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Net nakit pozisyonu artiyor

Sirketin 2025 yilinin ilk ¢eyreginde 25.596 milyon TL net nakdi bulunurkken bu dénemde 48.981 milyon TL net nakdi gerceklesti. Yilin ikinci
ceyreginde nakit pozisyonu yakin zamanda alinan 500 milyon USD tutarli sendikasyon kredisi ile desteklendi. Sirket, glglu finansal yapisi ve
kiresel sermayelere kolay erisim kabiliyeti ile sendikasyon kredisini Turkiye risk priminden daha disiik seviyede kalarak komisyonlar dahil SOFR
+ 2,25% toplam maliyet ile sagladi. 3 Nisan 2025 tarihinde 15 milyar TL temetti 6demesi gergeklestiren sirket, 2 Ekim 2025 tarihinde de yilin
ikinci temettii 6demesi olarak 14,3 milyar TL dagitacak. Sirketin temettli ve yatinm harcamalari giigli nakit pozisyonun destedi ile finanse edildi.
Sirketin Net borg/FAVOK rasyosu bu dénemde -0.9 seviyesinde gergeklesti. 30 Haziran 2025 itibariyle sirketin 488,5 milyon TL déviz agigi
bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri artti

Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna gére 13.485 milyon TL artarak 73.239 milyon TL oldu. isletme faaliyetlerinden 11.364 milyon TL nakit girisi
sagland. Yatirim faaliyetlerinden 8.608 milyon TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 8.890 milyon TL nakit girisi oldu.

Ceyreksel iiretim hacmi, kapasite kullanim orani ve iiriin verimleri artti

Sirket 2025 yilinin ikinci geyreginde 7,0 milyon ton uretim gergeklestirdi. Sirket 2C24 déneminde 6,8 milyon ton Uretim gergeklestirmisti. Sirketin
ceyreksel uretim hacminde gegen yilin ayni dénemine gore 0,2 milyon ton artis gerceklesti. Sirketin 2C24 déneminde 94% olan toplam kapasite
kullanim orani ise 2C25 déneminde yillik 4 puan artigla 98% seviyesinde gergeklesti. Uriin verimlerine bakildiginda ise sirketin 2C24 déneminde
73,6% olan beyaz trtin verimi bu dénemde yillik 6,9 puan artigla 80,5% seviyesine yukseldi.

Toplam satis hacmi daraldi

Sirket 2C25 ddéneminde toplam 7,6 milyon ton satis hacmi gerceklestirdi. Gegen yilin ayni déneminde 7,9 milyon ton olan toplam satiglar bu
dénemde yillik 0,3 milyon ton azalisla yiizde 4 oraninda daralma gdstermis oldu. Yurt ici satis hacmi yillik bazda 0,2 milyon ton artisla 5,7 milyon
ton seviyesinden 5,9 milyon ton seviyesine ylizde 3 oraninda buyume gdsterirken, bu artisa en buyuk katkiyi yillik bazda yizde 13 artan benzin
satis hacmi sagladi. Gegen yilin ayni doneminde 2,2 milyon ton seviyesinde olan uluslararasi satiglar ise yillik 0,5 milyon ton azahgla 1,7 milyon
tona geriledi ve yuzde 23 oraninda daralma gosterdi.

Elektrik lretimi ve satisi artti

Sirket 2C25 déneminde toplam 330 GWs sifir karbon elektrik satisi gerceklestirdi. Sirketin sifir karbon elektrik Gretimden satiglari gegen yilin ayni
ceyreginde elde edilen 287 GWs seviyesindeki satis hacmine gore yillik yizde 15 oraninda artis gostermis oldu. Elektrik tretimi ve satisindan
elde edilen FAVOK katkisi ise gegen yilin ayni déneminde 556 milyon TL seviyesindeyeken 2C25 déneminde yillik yiizde 5 artisla 583 milyon TL
olarak gergeklesti.

Sirketin 2025 yili beklentileri degismedi

Sirket 2025 yili beklentilerinde degisiklige gitmedi. 2025 yili igin Tlpras Net Rafineri Marji beklentisi 5-6 $/v olarak agiklanmisti. Sirketin
operasyonel hedefleri olan; ortalama kapasite kullanim hedefi %90-95, lretim hedefi yillik ~26 milyon ton ve toplam satis hedefi yillik ~30 milyon
ton olarak agiklanmisti. Sirketin 2025 yili igin konsolide yatirim harcamalari beklentisi ise 600 Milyon $ olarak agiklanmisti. Sirket bu beklentileri
aynen korudu.

ilk alti aydaki sonuglar beklentilere uzak degil

Yilin ilk yarisinda gerceklesen sonuglara bakildiginda Tipras Net Rafineri Marji 1G25 déneminde 4,1 $/v, 2G25 déneminde ise 5,3 $/v olarak
gercgeklesti (yil sonu hedefi 5-6 $/v). Kapasite kullanim orani ilk alti aylik dénemde ylzde 90,3 (yil sonu hedefi ylizde 90 - 95) olarak gergeklesti.
Operasyonel sonuglara bakildiginda, yilin ilk yarisinda 12,9 milyon ton tretim ve 14,0 milyon ton satis gerceklesti (yil sonu hedefi 26 milyon ton
Uretim ve 30 milyon ton satig). Sirket yilin ilk yarisinda toplam 232 milyon USD (yil sonu hedefi 600 milyon USD) yatinm harcamasi gerceklestirdi.

Degerlendirme ve Hedef Fiyat

Tarkiye’'nin enerji sektériindeki lider Ureticisi konumunda olan Tipras’'in 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde agiklamis oldudu finansal sonuglari sinirli
pozitif bulduk. Sirketin geyreklik satis gelirleri ve elde ettigi geyreklik FAVOK piyasa beklentilerini karsiladi. Agiklamis oldudu ceyreklik net kar ise
piyasa beklentisinin yaklasik 2 milyar TL Uzerinde gerceklesti. Sirketin ikinci geyrek finansallarinda satis gelirlerindeki daralma sonucu azalan brit
kara ek olarak diger faaliyet gelirlerindeki azalis ve net finansman gelirindeki azahs net kari baskilayan unsurlar oldu. Satiglarin maliyetinin ciroya
oraninin azalmasina ek olarak surduriulen faaliyetlerin vergi giderindeki azalis da sirketin net karini destekleyen unsurlar olarak éne g¢ikti.
Ceyreksel satis hacmindeki daralmaya karsin, tretim hacmi, kapasite kullanim orani ve Urtn verimlerinin yillik bazda artis géstermesini olumlu
olarak degerlendirdik. 2025 yilindaki gugli temetti dagitimi sirketin net faiz gelirlerini asadi yonde etkilese de elde edilen parasal kazang bu
durumu énemli dlgiide telafi etti. Uriin marijlari, beyaz triin verimliligi ve stok etkisi de sirketin finansal sonuglarina pozitif yansidi. Sirketin giiclii
nakit pozisyonu bilangosunda en begendigimiz unsurlar arasinda yer aliyor. Sirketin 2025 yili beklentilerini aynen korumasi ve ilk alti aydaki
sonuglarinin da beklentilere paralel ilerlemesi nedeniyle INA modelimize gére hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 215 TL'de koruyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2022 2023 2024 2024/06 2025/06 Deg.(%)

Do6nen Varliklar 332,710,253 338,841,536 216,536,496 286,099,128 229,193,632 -19.9
Hazir Degerler 132,218,009 163,941,061 85,795,568 118,664,901 90,351,730 -23.9
Ticari Alacaklar 59,447,307 68,121,296 43,252,990 60,706,947 53,368,885 -12.1
Diger Alacaklar 112,752 215,000 222,412 418,883 553,173 321
Stoklar 100,149,509 74,900,800 70,328,359 88,059,353 57,807,387 -34.4
Diger Dénen Varliklar 22,457,687 24,850,644 13,157,698 14,380,101 23,513,600 63.5

Duran Varliklar 252,999,510 279,032,137 313,312,233 278,588,920 316,436,625 13.6
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 12,753,764 13,971,268 15,229,836 13,120,813 14,815,375 12.9
Maddi Duran Varliklar 216,609,714 225,455,686 263,870,566 224,925,996 265,376,996 18.0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,731,499 7,168,026 7,105,279 6,961,754 8,836,718 26.9
Diger Duran Varliklar 14,321,103 16,670,760 19,548,715 18,897,172 19,872,646 5.2

TOPLAM AKTIFLER 585,709,763 617,873,673 529,848,729 564,688,048 545,630,257 -3.4

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 218,994,298 261,558,075 173,574,102 238,227,450 187,463,553 -21.3
Finansal Borglar 2,396,259 3,971,442 4,398,371 1,401,250 2,639,005 88.3
pzun Vedell Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 30,896,120 46,510,511 6,165,220 39,019,033 6,755,538 82.7
Ticari Borglar 146,281,863 165,009,765 121,201,406 155,746,298 110,085,437 -29.3
Diger Borglar ve Kargiliklar 39,420,055.26 46,066,357.46 41,809,105.00 42,060,869.15 67,983,573.00 61.6

Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 64,490,713 14,456,492 22,297,983 8,701,489 46,678,151 436.4
Finansal Borglar 59,050,221 9,025,830 11,591,210 3,878,464 31,975,783 724.4
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ad.
Diger Borglar ve Kargiliklar 5,440,491.59 5,430,661.60 10,706,773.00 4,823,025.10 14,702,368.00 204.8

Oz Sermaye 299,650,650 338,191,027 329,271,844 313,732,205 306,637,509 -2.3

TOPLAM PASIFLER 585,709,763 617,873,673 529,848,729 564,688,048 545,630,257 -3.4

Temel Rasyolar 2022 2023 2024 2024/06 2025/06

Cari Oran 15 1.3 1.2 1.2 1.2

Likitide Oran 1.0 0.9 0.8 0.8 0.8

Toplam Borg / Toplam Aktif 48.4 447 37.0 43.7 42.9

T. Finansal borg / Aktif 15.8 9.6 4.2 7.8 7.6

Toplam Borg / Ozsermaye 94.6 81.6 59.5 78.7 76.4

Gelir Tablosu (Bin TL) y{oyZ] 2C25 Deg. (%) 6A24 6A25 Deg. (%)

Satis Gelirleri 257,559,608 183,163,609 -28.9 499,811,923 351,315,503 -29.7
Satiglarin Maliyeti 234,018,039 165,336,599 -29.3 456,982,575 319,532,662 -30.1
Brit Kar/Zarar 23,541,569 17,827,010 -24.3 42,829,348 31,782,841 -25.8
Faaliyet Giderleri 9,266,121 7,229,450 -22.0 17,834,996 14,031,606 -21.3
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 14,275,448 10,597,560 -25.8 24,994,352 17,751,235 -29.0
Esas Faaliyet Kari 14,287,439 9,622,232 -32.7 20,113,071 13,746,919 -31.7
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 17,309,637 13,889,254 -19.8 31,161,258 24,226,444 -22.3
Ana Ortaklik Net Kar 6,757,955 8,883,788 315 7,226,938 8,986,698 24.4
Karlilik Oranlari 2C24 2G25 6A24 6A25
Brit Kar Marji 9.1 9.7 8.6 9.0
Favok Marji 6.7 7.6 6.2 6.9
Net Kar Marji 2.6 4.9 14 2.6

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

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanh@i hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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.

Cekince: Bu bilgiler ve goériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatirnm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinnm 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
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma ydniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amacglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olugabilecek yanliglk veya zararlardan kurum galiganlari 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




