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TUPRS Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Beklentilerimizin lizerinde net kar... Tiipras Petrol
Rafineri 2C25’te 7,470 milyon TL olan beklentimizin lzerinde,
ortalama piyasa tahmini olan 6,806 milyon TL’nin de lzerinde
8,883 Milyon TL net kar agikladi. Net kar bir onceki geyrege
gore %8532 ylik bazda %78 yiikseldi. Net karin
beklentilerimizin (lzerinde yiikselmesinde i-) Ertelenmis vergi
gelilerinin beklentimizden daha iyi gerceklesmesi ii-) marijlarda
iyilesme nedeniyle operasyonel karliligin beklentilerin iizerinde
gerceklesmesi iii-) parasal kazang kaleminin beklentimiz
Uzerinde yer almasi etkili oldu.

Net satislar beklentilerimizin %2 altinda kaldi. TUPRS
yihn ikinci geyreginde 183,163 Milyon TL satis geliri elde
ederken, Kuveyt Turk Yatirm Arastirma olarak beklentimiz
187,710 seviyesinde yer aldi. Ortalama piyasa beklentisi ise
181,508 Milyon TL seviyesinde yer aliyordu. Boylelikle sirket
hem bizim hem de piyasanin beklentisi lizerinde satis geliri elde
etti. Satig geliri bir onceki ceyrege gore yaklasik %9 artis
gosterdi. 2C25’te gligli talebin etkisiyle yurt ici benzin satislar
en yiiksek seviyeye ulasti. Tirkiye’nin benzin talebi 2025 yilinin
ilk bes ayinda yillik bazda %19,6 artti. Bu donemde, benzinli
araglar yeni binek ara¢ satislarinin %77’sini olusturdu. 2025
yihnin ikinci geyreginde sirketin yurt ici benzin satislar 1,4
milyon ton ile 2018 ikinci geyregin iki katinin lizerinde rekor
seviyede gerceklesti. Kapasite kullanim orani (KKO) %90,3
olarak gerceklesti.

Agirhikh ortalama iiriin marjlan yiikseldi... Tiipras, 2C
2025’te 7,6 milyon ton satis gergeklestirdi. Orta distilat Griin
marilari, gegen yilin yiiksek baz etkisine ragmen yillik olarak
paralel ilerlerken artan talep sayesinde geyreklik bazda artis
gosterdi. Yilin ilk geyreginde 12,5($/v) olan benzin marji bu
ceyrek itibariyle 16,2($/v) seviyesine yukseldi. Gegtigimiz yilin
ayni doneminde benzin marji 21,5($/v) seviyesinde yer aliyordu.
Motorin mariji 17,1($/v) ile yatay gorintisiini korudu. Jet yakiti
ise sezondaki talep artisi sayesinde ceyreklik bazda yiikseldi.
Sirket, 2025 yilinda 5-6 USD/varil net rafineri marji, %90 - 95
KKO, 26 milyon ton iiretim, 30 milyon ton satis ve yaklasik 600
milyon dolar yatirim harcamasi (CAPEX) 6ngormektedir.

Beklentilerimizin altinda elde edilen FAVOK...
Tiprag'n  2G25 FAVOK geliri 13,889 Milyon TL olarak
gerceklesti. Kuveyt Tiirk Yatrim Arastirma olarak FAVOK
beklentimiz 14,627 Milyon TL seviyesinde yer alirken
beklentimizin yaklasik %5 asagisinda FAVOK acikladi. FAVOK
marji ise ikinci geyrekte %6.15 oldu. (1C25 : %6.04). Net Kariji
Mariji ise yilin ikinci geyreginde %4.85 oldu.

Tiipras icin 12 aylhk hedef fiyatimizi 183,40 TL’den

212,20 TL’ye revize ediyor, “AL” yoniindeki
tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Sirket, 2C25'te beklentimiz

Uzerinde net kar agiklarken, irin marjlarinin yilin ikinci
ceyreginde toparlanma etkisinin yilin geri kalan ¢eyrek
dilimlerinde de siirmesini bekliyoruz.

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu TUPRS TI

Tavsiye AL

Hedef Fiyat (TUhisse) 21220
Kapanis (TL/hisse) 162.60
Yiikselis Potansiyeli (%) 31%
Piyasa Degeri (milyon TL) 313,297
Piyasa Degeri (milyon USD) 7737
Firma Degeri (milyon TL) 264316
Sermaye (milyon TL) 1,927
Halka Agiklik Orani (%) 49.00
Tahminler, TLmn 2024 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 810.386 879.958 1,102.878
Biiyiime (%) -18% 9% 25%
FAVOK 50.704 51.858 67.826
Biiyiime (%) -64% 2% 31%
Net Kar 18.315 22.852 32.628
Biiyiime (%) -76% 25% 43%
Karhilike (%)
FAVOK Marji 6.3% 5.9% 6.1%
Net Kar Marji 23% 2.6% 3.0%
Borgluluk
Net Borg -54.546 -33.707 -41.950
Net Borg /FAVOK -1.08 -0.65 0.62
Degerleme Carpanlan
F/K 8.9 7.1 5.0
FD/FAVOK 5.2 5.1 39
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) plov ] 2¢24 y/y (%) 1G25 ¢/c(%) 6A25 6A24 y/y (%)
Net Satishr 183,164 257,560 -29 168,152 9 351,316 499,812 -30
Satslarn Maliyeti (-) 165,337 234,018 -29 154,196 7 319,533 456,983 -30
Briit Kar/Zarar 17,827 23,542 -24 13,956 28 31,783 42,829 -26
Faaliyet Giderkri (-) 7,229 9,266 -22 6,802 6 14,032 17,835 -21
Esas Faaliyet Kari 10,598 14,275 -26 7,154 48 17,751 24,994 -29
Amortisman 3,292 2,247 47 3,003 10 6,475 6,167 5
FAVOK 13,889 16,522 -16 10,157 37 24,226 31,161 -22
Dig. Gelir/Gider (net) -975 12 ad. -3,029 ad. 4,004 4,881 ad.
Yat. Fal. Gel (net) 27 -4 ad. 7 276 34 -5 ad.
Finansal Geir/Gider (net) 745 -2,141 ad. -1,387 ad. -642 -5,609 ad.
Parasal Kazang (Kayip) 221 -3,629 a.d. -2,168 a.d. -1,946 -11,841 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 11,019 12,143 -9 2,686 310 13,705 14,913 -8
Vergi -2,077 -5,294 ad. -2,558 ad. 4,635 -7,456 ad.
Kont. Glicli Olmayan Paylar 58 91 -36 24 139 83 230 -64
Ana Ortakik Net Kar 8,884 6,758 31 103 8,533 8,987 7,227 24
Karhitk 2G25 2G24 yly (%) 1¢25 ¢/c(%) 6A25 6A24 yly (%)
Brit Kar Marji 9.7% 9.1% 0.6bps 8.3% 1.4bps 9.0% 8.6% 0.5bps
Esas Faalyet Kar Marji 5.8% 5.5% 0.2bps 4.3% 1.5bps 5% 5% 0.1bps
FAVOK Marji 7.6% 6.4% 1.2bps 6.0% 1.5bps 6.9% 6.2% 0.7bps
Vergi Orani -18.8% -43.6% ad. -95.3% ad. -34% -50% ad.
Net Kar Marjl 4.9% 2.6% 2.2bps 0.1% 4.8bps 2.6% 1% 1.1bps
*Net Borg -48,981 -55,201 ad. -25,596 ad. -48,981 -55,201 ad.
Net Borg (USD) -1,233 -1,682 ad. -678 ad. -1,233 -1,682 ad.
Net Borg/FAVOK -0.47 -0.35 a.d. -1.26 ad. -0.47 -0.35 ad.
Nakit Alam Tablosu 2G25 2624 yly (%) 1G25 ¢/ (%) 6A25 6A24 y/y (%)
igletme Faalyetlrinden Nakk 32,799 30,072 9 -20,221 ad. 11,364 7,293 56
Yatrm Faaliyetiernden Nakit -5,338 2,509 ad. -3,084 ad. -8,608 5,194 ad.
Serbest Nakit Akimi 27,461 32,581 -16 -23,305 ad. 2,756 2,099 31
Gelrkere Orami (%) 15.0% 12.6% 2.3bps -14% ad. 0.8% 0.4% 0.4bps
Fnansman Faaliyetlerinden Nakit 14,130 -34,195 ad. 4,943 ad. 8,890 24,613 ad.
Yabanci Para Gevrim Farki Etkisi 1,017 651 56 775 31 1,838 1,798 2
Net Nakit Defjisimi 42,609 -964 ad. -27,474 ad. 13,485 -20,716 ad.

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

** a.d. = Anlaml Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim damismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin alm ya da satimi igin oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




