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TUPRS (EP) 2C26 Finansal Sonuclar — Pozitif

2C26 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 386,420 371,157 470.298
FVAOK (TLmn) 54,343 38,674 39,475
FVAOK Marji 14,1% 10,4% 9,6%
Net Kar (TLmn) 45,878 29,032 32,01

Beklentilerin Gzerinde sonuclar, net rafineri marji projeksiyonunda glclt revizyon

TUPRS 2C26 doneminde piyasa beklentisinin %53 tzerinde, 45.878 mn TL net kar agikladi (QoQ:
1055,6%) (YoY: 290,9%). Boylece 6A26 net kar 49.848 mn TL oldu (YoY: 319,9%).

Sirketin FAVOK'U bu ceyrekte piyasa beklentisinden %40,5 daha iyi (piyasa: 38.674 mn TL)
olarak 54.343 mn TL seviyesinde gerceklesti (QoQ: 221,5%) (YoY: 196,2%). Boylece 6A26
FAVOK 71.246 mn TL oldu (YoY: 122,6%). Bu geyrekte FAVOK mariji 14,1% seviyesinde agiklandi
(QoQ: 7.9 ppt) (YoY: 6,5 ppt). Toplam satislar bu ceyrekte piyasa beklentisinin %4 (zerinde
386.420 mn TL olarak gerceklesti (QoQ: 39,8%) (YoY: 59,7%).

Gectigimiz ceyrek 9,4%/v, 2C25'te 5,3%/v olan net rafineri marji bu ceyrekte 21,4%$/v gerceklesti.
Beklentimiz 17$/v seviyesindeydi. Tahminlerimize gore, diferansiyellerden gelen negatif etki bu
ceyrekte TuUpras icin oldukca sinirli kaldi, bu da net rafineri marjini yukari tasidi. Boylelikle ilk 6
ayda net rafineri marji ortalamasi 15,6%$/v oldu. TUPRS 2026 yil sonu icin 6-7$/v olan net rafineri
marji beklentisini 13-15%/v olarak gtincelledi. Bu giincelleme de 12%$/v olan yil sonu beklentimizin
Uzerinde oldu

Net nakitte ceyreksel degisim 56.012 mn TL olurken, net nakit pozisyonu 130.718 mn TL
seviyesinde gerceklesti.

Bilango etkisinin pozitif olmasini bekliyoruz

Net kar ve FAVOK'Un piyasa beklentilerini belirgin sekilde asmasini ve projeksiyonlardaki
guncellemeyi pozitif yorumluyoruz.

Yiksek sezonda girilirken Avrupa'da ortalamalarin oldukca altinda kalan orta distilat stoklari,
jeopolitik gerginlige bagh Orta Dogu'da yasanan arz sorunlari ve Rusya'nin ihracat yasaklari
nedeniyle sirketin hala glglu bir déngtde oldugunu dustintyoruz. Buna karsilik 367,3 TL hedef
fiyatimizi g6z 6ninde bulundurarak 23 Temmuz tarihinde sirket icin tavsiyemizi “endekse paralel
getiri” olarak gtincellemis ve TUPRS'I model portféyden gikarmistik.

Siniflandirma: Acik
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2¢25 3¢25
241,976 271,170
23,551 29,075
14,000 20,030
18,349 24,316
-1,288 -1,443
36 -93
984 1137
292 -563
14,557 20,293
-2,744 -5,232
11,736 14,945
48,981 74,431
-1,091 7.873
45135 45,830
411,505 428,207
9.7% 10.7%
5.8% 7.4%
7.6% 9.0%
4.9% 5.6%

4G25
242,527
24595
12,391
16,775
97
22
693
-959
13,143
-5,009
7,949
67,108
-11,051
-1,609
435,502

10.1%
51%
6.9%
3.4%

1626
276,368
23,089
12,474
16,903
-282
0
-991
-2,634
1n,m
-7,028
3,970
74,706
7115
45366
385,335

8.4%
4.5%
6.1%
1.5%

2G26
386,420
61,037
49,900
54,343
-3,066
-1
2,334
-812
49,919
-3,729
45,878
130,718
33,640
102,497
463,307

15.8%
12.9%
14.1%
12.0%

6A25
464,119
41,988
23,451
32,005
-5,290
45
-849
-2,571
18,105
-6,123
1,872
48,981
-1,091
18,067
411,505

9.0%
51%
6.9%
2.6%

Arastirma

Degisim
6A26 2G26/2C25  2C26/1G26
662,788 60% 40%
84,126 159% 164%
62,374 256% 300%
71,246 196% 221%
-3,349 m.d. m.d.
-1 m.d. m.d.
1,343 137% m.d.
-3,447 m.d. m.d
61,030 243% 349%
-10,757 m.d. m.d.
49,848 291% 1056%
130,718 166.9% 75.0%
33640 m.d. 3.727831099
147,863 127% 126%
463,307 13% 20%
12.7% 6.1 puan 7.4 puan
9.4% 7.1 puan 8.4 puan
10.7% 6.5 puan 7.9 puan
7.6% 7.1 pp 10.5 pp
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6A26/6A25
43%
100%
166%
123%
m.d.
m.d.
m.d.
m.d
237%
m.d.
320%
166.9%
m.d.

718%
13%

3.6 puan

4.4 puan

3.9 puan
5pp
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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 dayal olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portféy'e girmesiya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr 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 sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin géristni yansitmaktadir. Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen UgUtncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigl tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.
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