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FAVOK - 71,246

FVOK
Net K/Z

Amortisman

Esas Faal. Diger Gelirler
Esas Faal. Diger Giderler
Yat. Faal. Net Gelir/Gider
Ozkay. Yont. Deg. Yat. K/Z
Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri
Vergi Oncesi K/Z

Donem Vergi Gelir/Gideri
Ertelen. Vergi Gelir/Gideri
Azinlik Paylari

Ana Ort. Net K/Z

Tlpras'in 2C26 finansal sonuglari, konsensusun Uzerinde gergeklesti. Net
satiglar 386,42 milyar TL ile 374,80 milyar TL seviyesindeki ortalama
beklentiyi %310 asarken, asil pozitif siirpriz FAVOK ve net kar kalemlerinde
goriildii. FAVOK 54,34 milyar TL ile konsensiisiin %41,44, net kar ise 45,88
milyar TL ile beklentinin %51,72 Uizerinde gergeklesti. Yillk bazda net satiglar
%59,69 artarken FAVOK'te %196,16, net karda %290,91 biiyiime kaydedildi.
FAVOK marjinin 2G25'teki %758'den %14,06'ya, net kar marjinin ise
%4,85'ten %11,87'ye yikselmesi, operasyonel kaldiragtaki belirgin iyilesmeyi
ortaya koydu. Ceyreksel olarak 1G26'da 16,90 milyar TL olan FAVOK ikinci
ceyrekte 54,34 milyar TL'ye, 3,97 milyar TL olan net kar ise 45,88 milyar
TL'ye yukseldi. Sonuglar, karlliktaki artisin yalnizca dusik bazdan dedgil,
rafineri marjlarindaki glglenme ve yiksek kapasite kullanminin yarattigi
operasyonel ivmeden kaynaklandigini gosteriyor.

Beklentilerin Uzerindeki sonuglarin temelinde, jeopolitik gelismelerin petrol ve
Urln piyasalarinda olusturdugu fiyatlama ortami yer aldi. Nisan ayinda
israil/ABD-iran savasinin etkisiyle 120,5 dolar/varile ulasan Brent petrol fiyat,
mayis ve haziran aylarinda da sirasiyla 1076 ve 85,5 dolar seviyelerinde
yuksek seyrini korudu. Orta distilat UrGin marjlarindaki sert genigleme
Tupras'in net rafineri marjini giclii bigimde destekledi. Motorin marjinin mart
ayinda 58,4 dolar/varile, jet yakiti marjinin ise 84,4 dolar/varile ulasmas,
gegen yilin 15-20 dolar bandinin oldukga Uzerinde bir operasyonel ortam
yarattl. Bunun sonucunda brit kar marji %9,73'ten %15,80'e yUkseldi.
Satiglarin maliyetinin cirodan daha yavas artmasi, marj genislemesinin temel
kaynagini olustururken sonuglarin kalitesinin adirlikli olarak ana faaliyetlerden
geldigine isaret etti. Esas faaliyet disi finansal gelirler 7,44 milyar TL'den 11,67
milyar TL'ye ylkselerek nakit pozisyonunun getiri katkisini artirdi. Enflasyon
muhasebesi kaynakli 812 milyon TL'lik net parasal pozisyon kaybi ise
operasyonel tarafta yaratilan dederin yaninda sinirli kaldi. Net nakit pozisyonu
2025 sonundaki 67,1 milyar TL'den Haziran 2026 itibariyla 130,7 milyar TL'ye
yukselirken kapasite kullanim orani %94-95 bandinda korundu.

GUgli nakit Uretimi, yuksek kapasite kullanmi ve sadlkli bilango yapisi
Tlpras'in orta vadeli yatinm gorlinimuni destekliyor. Sirketin 8,16x cari F/K
ve 413x FD/FAVOK garpaniyla islem gdrmesi, Avrupalli entegre rafineri
sirketlerinin  4-6x FD/FAVOK bandi dikkate alindiginda degerlemenin
karsilastinlabilir sirket aralidinin alt sinirinda kaldidina isaret ediyor. Prospektif
F/K'nin 10,42x ile cari garpanin Uzerine ¢lkmasi, piyasanin 2026'daki
olaganusti rafineri marjlarinin  normallesmesini  bekledigini gosterse de
glglenen finansal pozisyon bu riskin dederleme Uzerindeki etkisini sinirliyor.
Haziran sonunda 130,7 milyar TL'ye ulasan net nakit, temetti kapasitesini de
gulglendiriyor. Yaklasik %80 seviyesindeki temettlii daditim hedefi, yiksek
nakit yaratimi ve stratejik donlsim plani kapsamindaki strdurilebilir
yatinmlar pozitif fiyatlamalan destekleyebilir. Bununla beraber olumlu mali
tablolar, marjlarda normallesme beklentileri, petrol fiyatlarinda yikselis
ivmesinin bir miktar zayiflamasi da fiyatlamalarin igerisinde yer aliyor. Tim bu
unsurlar esliginde Tupras igin hedef fiyatimizi 379 TL olarak belirliyor ve %30
yukselis potansiyeli 6n goriyoruz..

Hedef Fiyat
379%

Hisse Fiyati
290.25¢%
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TUPRS / Tupras

Oneri
TUT

Getiri Potansiyeli
%30

Hisse Bilgileri

Sektor Petrol
BiST islem Pazan Yildiz Pazar
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030
Odenmis Sermaye (Mn TL) 1,927
Ozkaynaklar (Mn TL) 282,016
Piyasa Degeri (Mn TL) 559,252
Halka Aciklik Orani (%) 490
Fiyat Kazang 8.3
PD/DD 1.2
Pay (%) Pay Tutari (Mn TL)
DIGER 536 1,033
ENERJi YATIRIMLARI AS 46.4 894
Haftalk Aylik Yillik
En Diisiik 283.00 243.00 147.06
Fiyat En Yiiksek 303.00 320.25 320.25
Ortalama 292.35 285.94 213.82
TUPRS -11% 16.9% 91.7%
Getiri .
BIST100 - Goreceli -11% 23.2% 52.0%
Son 1Yilda 100 TL Ne Oldu?
— XU100 — TUPRS USD-TCMB
225
200
175
150
125
100
T T T 5
01-10-25 01-01-26 01-04-26 01-07-26
6A25 6A26 Deg. 1G26 2G26 Deg.
Net Satislar 46419 662,788 42.8% 258254 404,534 59.7%
Briit Kar 41988 84126 100.4% 21575 62,550 159.2%
Esas Faaliyet Kari 23,451 62,374 166.0% 1,656 50,718 256.4%
FAVOK 32,005 71246 122.6% 15796 55451 193.3%
Net Kar/Zarar 1,872 49,848 319.9% 3710 46,138 290.9%
Marjlar
Briit Kar Marji 9.0% 127% 3.6yp 8.4% 15.5% 71yp
EFK Kar Mariji 51% 9.4% 4.4yp 4.5% 12.5% 8.0yp
FAVOK Marji 69% 107% 3.9yp 61%  137% 76yp
Net Kar Mariji 2.6% 75% 5.0yp 1.4% 1M.4% 10.0yp
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Aktifler (Mn TL) 2024/06 Dikey 2025/06 Dikey 2026/03 Dikey 2026/06 Dikey Deg.

Sirket Bilgi Notu / 05 Agustos 2026
TUPRS / Tupras

Ddnen Varliklar 211,849 50.7% 229194 42.0% 315177 44.7% 439,481 511% 39.4%
Nakit ve Benzerleri 87,868 21.0% 90,352 16.6% 129,900 18.4% 195,841 22.8% 50.8%
Ticari Alacaklar 44,952 10.8% 53,369 9.8% 76,810 10.9% 78,748 9.2% 2.5%
Stoklar 65,206 15.6% 57,807 10.6% 62,157 8.8% 97,045 1.3% 56.1%
Duran Varliklar 206,288 49.3% 316,437 58.0% 389,569 55.3% 420,507 48.9% 79%
Finansal Yatinmlar 568 01% 773 01% 1,070 0.2% 1172 01% 9.6%
Maddi Duran Varlklar 166,552 39.8% 265,377 48.6% 325672 46.2% 350,570 40.8% 76%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5155 1.2% 8,837 1.6% 10,794 1.5% 1,232 1.3% 41%
Toplam Varliklar (Aktifler) 418137 100.0% 545,630 100.0% 704,745 100.0% 859,988 100.0% 22.0%
2024/06 Dikey 2025/06 Dikey 2026/03 Dikey 2026/06 Dikey Deg.
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 176,401 42.2% 187,464 34.4% 286,504 40.7% 325,369 37.8% 13.6%
Kisa Vadeli Borglanmalar 1,038 0.2% 2,639 0.5% 7,000 1.0% 17,579 2.0% 1511%
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 28,893 6.9% 6,756 1.2% 12,376 1.8% 14178 1.6% 14.6%
Ticari Borglar 115,326 276% 110,085 20.2% 146,082 20.7% 209,432 24.4% 43.4%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 6,443 1.5% 46,678 8.6% 58163 8.3% 71,31 8.3% 22.6%
Uzun Vadeli Borglanmalar 2,872 0.7% 31,976 5.9% 35,818 51% 36,443 4.2% 1.7%
Toplam Yiikiimliiliikler 182,844 437% 23442 42.9% 344,667 48.9% 396,681 461% 151%
Toplam Ozkaynaklar 232,310 55.6% 306,638 56.2% 353,671 50.2% 456,139 53.0% 29.0%
Odenmis Sermaye 1,927 0.5% 1,927 0.4% 1,927 0.3% 1,927 0.2% 0.0%
Gecmis Yil Karlari veya Zararlari 183,389 43.9% 209,752 38.4% 258,644 36.7% 276,785 32.2% 70%
Net Donem Karn veya Zarari 7,457 1.8% 1,982 2.2% 3,815 0.5% 50,272 5.8% 1,217.7%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 418137 100.0% 545,630 100.0% 704,745 100.0% 859,988 100.0% 22.0%
2024/06 Dikey 2025/06 Dikey 2026/03 Dikey 2026/06 Dikey Deg.
Net Satiglar 499,812 100.0% 46419 100.0% 258,254 100.0% 662,788 100.0% 42.8%
Satislarin Maliyeti 456,983 91.4% 422,131 91.0% 236,678 91.6% 578,662 87.3% 371%
Briit Kar (Zarar) 42,829 86% 41,988 9.0% 21,575 8.4% 84,126 12.7% 100.4%
Faaliyet Giderleri 17,835 36% 18,537 4.0% 9,919 3.8% 21,752 3.3% 17.3%
Genel Yonetim Giderleri 10,422 21% 12,240 2.6% 6,216 2.4% 13,882 21% 13.4%
Pazarlama Giderleri 7159 1.4% 6,01 1.3% 3,535 1.4% 7521 11% 251%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 254 01% 286 01% 168 01% 349 01% 22.2%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 24,994 5.0% 23,451 51% 1,656 4.5% 62,374 9.4% 166.0%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 10,070 2.0% 8,709 1.9% 4,079 1.6% 10,412 16% 19.6%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 14,952 3.0% 13,999 3.0% 4,343 17% 13,761 21% -17%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 20M3 4.0% 18,161 3.9% 1,392 4.4% 59,025 8.9% 225.0%
FAVOK (Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 317161 6.2% 32,005 6.9% 15,796 6.1% 71,246 10.7% 122.6%
Faaliyet Kari veya Zarari 2013 4.0% 18,161 3.9% 1,392 4.4% 59,025 8.9% 225.0%
Finansman Gelirleri 19,304 3.9% 13,302 2.9% 7,360 2.8% 19,544 2.9% 46.9%
Finansman Giderleri 13,073 2.6% 1,579 2.5% 5824 2.3% 14,754 2.2% 27.4%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 14,913 3.0% 18,105 3.9% 10,383 4.0% 61,030 9.2% 2371%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 7,227 1.4% 1,872 2.6% 3,710 1.4% 49,848 7.5% 319.9%
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Sirket Bilgi Notu / 05 Agustos 2026
TUPRS / Tupras

2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Briit Kar Marji (Ceyreklik) 91% 9.6% 6.9% 8.3% 9.7% 10.7% 10.1% 8.4% 15.8%
EFK Marji (Ceyreklik) 5.5% 6.5% 3.8% 4.3% 5.8% 7.4% 5.2% 4.5% 12.9%
FAVOK Marji (Ceyreklik) 6.8% 7.8% 4.9% 61% 77% 8.2% 7.0% 6.1% 141%
Net Kar Marji (Ceyreklik) 2.6% 3.9% 2.2% 01% 4.9% 5.5% 3.3% 1.4% 1.9%
Ozsermaye Karlilik 28.9% 291% 9.0% 8.4% 9.5% 8.5% 8.7% 9.2% 171%
Aktif Karliik 16.0% 16.0% 51% 4.9% 5.5% 5.0% 51% 5.2% 9.4%

BUYUME 2024/06  2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Net Satis Biiyiime (Geyreklik) 40.3% -10.6% -15.4% -9.2% -6.1% -15.6% -1.4% 24.4% 59.7%
EFK Biiylime (Geyreklik) -40.6% -63.4% -72.3% -12.7% -1.9% -4.3% 221% 32.0% 256.4%
Faaliyet Giderleri Biiyiime (Geyreklik) 76.0% 271% -191% 3.9% 3% -81% 40.2% 181% 16.6%
FAVOK Biiyiime (Geyreklik) -33.0% -57.8% -66.4% -2.3% 6.5% -M1% 26.2% 23.8% 193.3%
Net Kar Biiyiime (Ceyreklik) -277% 4.2% -891% -71.3% 737% 17.8% 309%  2,820.2% 290.9%

2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Finansal Borg / Toplam Borg 17.9% 21.9% 1.3% 1% 17.7% 16.3% 22.6% 16.0% 17.2%
Toplam Borg / Ozsermaye 78.7% 85.8% 59.5% 67.2% 76.4% 76.3% 61.0% 97.5% 87.0%
Net Borg / FAVOK -0.5% -0.7% -0.9% -0.8% -0.8% -0.9% -0.9% -1.0% -0.9%
Cari Oran 1.2% 1.2% 1.2% 1% 1.2% 1.3% 1.4% 11% 1.4%

FAALIYET 2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Ticari Alacak Devir Siiresi (Giin) 15.2% 15.0% 14.8% 15.6% 16.6% 21.4% 23.7% 25.7% 24.2%
Stok Devir Siiresi (Giin) 23.6% 23.5% 25.4% 26.3% 26.0% 30.9% 31.6% 29.3% 29.7%
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 43.4% 42.2% 42.5% 43.0% 431% 53.8% 55.0% 581% 61.0%
Nakit Dondiirme Siiresi (Giin) -4.5% -3.6% -2.3% -11% -0.6% -16% 0.3% -31% -71%
YASAL UYARI BOLUMU

Burada yer alan bilgiler Trive Yatinim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedgildir.
Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alm-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Trive
Yatinm tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardanTrive Yatinm sorumlu

degildir.
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