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Tupras

Tiipras, 2G26'da 386,4 milyar TL net satis, 54,3 milyar TL FAVOK ve 45,9
milyar TL net kar acikladi. Piyasa sirasiyla 374,5, 39,2 ve 30,7 milyar TL, biz
ise 400,1, 37,4 ve 26,0 milyar TL bekliyorduk. Buna goére net satislar
beklentilere yakin gelirken, FAVOK piyasa beklentisinin %39, net kar ise
%49 iizerinde gerceklesti. FAVOK'teki sapmada iiriin marjlarinin
varsayimimizdan giiclii gerceklesmesi, net karda ise giiclii operasyonel
performansa ek olarak kurumlar vergisi indiriminin ertelenmis vergi
hesaplarina olumlu etkisi belirleyici oldu. Onceki raporlarimizda,
Ortadogu'daki catismalar sonrasinda yiikselen iiriin marjlarinin ilk ceyrege
sinirh yansidigini, esas katkinin ikinci ceyrekte goriilecegini belirtmistik.
Bekledigimiz etki ikinci ceyrekte belirginlesirken sirket de yil sonu net
rafineri marji beklentisini 6 - 7 dolardan 13 - 15 dolar/varile yiikseltti. 352
TL hedef fiyat ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Sonuglar giiclii olsa da
hissedeki son yiikselis bu performansi biiyiikk 6lciide fiyatladi, marj
goriiniimii ise jeopolitik seyre bagh kalmaya devam ediyor. Hedef
fiyatimiz %21 getiri potansiyeline isaret ederken Tiipras model
portféyiimiizde yer aliyor.

Uriin marjlarindaki giiclenme FAVOK'e yansidi... Tiipras ceyrekte 6,9 milyon
ton Uretim ve 7,9 milyon ton satis gerceklestirirken kapasite kullanim orani %96
oldu. Net rafineri marji ilk ceyrekteki 9,4 dolardan 21,4 dolar/varile yiikseldi.
Motorin, jet yakiti ve benzin marjlar sirasiyla 49,3, 52,0 ve 24,3 dolar/varil
seviyesinde gercekleserek varsayimlarimizi asti. FAVOK marji da %14,1 ile gecen
yihn ayni donemindeki %7,6'in neredeyse iki katina ¢ikti.

Operasyonel performansa vergi destegi... Uretim faaliyetlerine uygulanacak
kurumlar vergisi oraninin 2027'den itibaren %25'ten %12,5'e indirilmesi
ertelenmis vergi hesaplarini olumlu etkiledi ve efektif vergi orani %7,5
seviyesinde gerceklesti. Parasal kayip 0,8 milyar TL ile sinirlh kalirken, net
finansman geliri 3,1 milyar TL oldu. Konsolide net nakit 130,7 milyar TL'ye ulasti.

Marjlar iciincii ceyrege yiiksek seviyelerden girdi... Motorin, jet yakiti ve
benzin marjlari temmuz ayinda yeniden belirgin sekilde yikseldi. Agustosun ilk
glnlerinde sinirh bir gerileme gorilse de seviyeler gligli kalmaya devam ediyor.
Kiresel rafineri kapasite kullaniminin %74,4 ile gecen yilki %81,4'in altinda
kalmasi marjlari destekleyen ana unsurlardan biri. Catismalarin sona ermesi
marjlarda bir miktar normallesmeye yol agabilir, ancak sinirli yeni rafineri
kapasitesi ve orta distilat piyasasindaki yapisal arz sikintilari nedeniyle marjlarin
tarihsel ortalamalarin tzerinde kalabilecegini distniyoruz.

Beklentiler... Sirket Uretim, satis, kapasite kullanimi ve yatinm harcamasi
hedeflerinde degisiklik yapmad.. ilk yari net rafineri marji 15,6 dolar/varil ile yeni
rehberin Gst bandinin da lzerinde gerceklesti. Dérdiincii ceyrekte izmit'te FCC
ve LPG Uniteleri 12 hafta, platformer ve unifiner 6 hafta, Batman'da ham petrol
ve vakum Uniteleri 4 hafta bakima girecek.
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Finansal Tablolar

Bilanco 2023 2024 2025 Gelir tablosu 2023 2024 2025
Nakit ve benzerleri 216.581 113.343 126.280 Net satislar 1.527.809 1.249.099 977.815
Ticari alacaklar 89.994 57.141 62.120 Briit kar 244.200 104.859 95.658
Stoklar 98.951 92.910 73.181 Faaliyet giderleri -43.520 -41.528 -39.785
Finansal yatirimlar 1.562 0 0 Esas faaliyet kari 200.680 63.331 55.873
Maddi duran varhklar 307.312 357978  360.782 FAVOK 214.174 78.153 73.096
Diger duran varliklar 101.867 78.604 74.732 Net diger gelir -36.828 -8.289 -6.830
Toplam varliklar 816.267 699.976  697.097 Net finansman geliri -37.701 -8.309 981
Vergi dncesi kar 128.674 48.931 51.541
Kisa vadeli borglanmalar 66.691 13.955 25.696 Vergi gideri -8.786 -19.594 -16.364
Ticari borglar 217.993 160.118 124.250 Net kar 119.888 29.338 35.178
Uzun vadeli borglanmalar 11.924 15313 33477
Diger uzun vadeli yiikimldlikler 72.878 75.593 84.917
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 369.486 264.979  268.341 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 446.781 434997  428.756 FAVOK 214.174 78.153 73.096
Odenmis sermaye 2.970 2.269 1.927 Vergi gideri -50.170 -15.833 -13.968
Diger 6zkaynaklar 443.811 432728  426.829 Yatinmlar -27.560 -21.256 -22.465
Toplam kaynaklar 816.267 699.976  697.097 lsletme sermayesi degisimi -46.638 18.981 21.118
Net borg -137.966 -84.075 -67.108
Net isletme sermayesi -29.048 -10.067 11.051
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlihik Net satislar -%25 -%18 -%22
Ozkaynak karlihg %28,5 %6,7 %8, 1 FAVOK -%7 -%64 -%6
Net kar % 7.8 %2,3 %3,6 Net kar %12 %76 %20
Aktif devri 1,9% 1,6x 1,4x
Kaldirag 1,9% 1,7x 1,6x Briit mar] %16,0 %8,4 %9,8
Aktif karlihg: %15,1 %3,9 %5,0 Esas faaliyet kar marji %13,1 %5,1 %5,7
FAVOK marji % 14,0 %6,3 %7,5
Net marj %7,8 %2,3 %3,6
Kaldirag
Finansal borg/toplam varliklar %10 %4 %8
Net borg/dzsermaye -0,31 -0,19 -0,16
Net bor¢/FAVOK -0,64 -1,08 -0,92
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 62,22 15,23 18,26 F/K 4,7x 19,8x 16,1x
Ozkaynak 231,88 225,76 222,52 F/DD 1,3x 1,3x 1,3x
Temettl -39,56 -39,01 -21,30 FD/FAVOK 2,0x 5,5x 5,9x

Kaynak: Tacirler Yatuum Arastuma
*Bitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
**Tablodaki veriler enflasyon endeksi ile diizeltilmistir.
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 355 46 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 45777 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent N199 i¢ Kapi N16 Sisli - Istanbul (0212) 35546 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvari Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkoy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 57052 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nillifer-BURSA (0 224) 22564 10

Cankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6gitdzi Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat 1 D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Giirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvan No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 44501 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 32311 33
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. Girclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 32108 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 238 11 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
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 dayanarak yatirm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirrm Danismanligi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler sz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri
gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirm Menkul Degerler AS.
tarafindan glincel ve glivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi
ve/veya glncellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timua veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar.
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