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Rekor marjla FAVOK 3,5 katina gikti

Tupras'in 3C26 net satislari 3C25'e gore %65,7 artarak 474,4 milyar TL'ye yilkseldi.
Briit kar %205,8 artisla 93,9 milyar TL'ye, FAVOK %245,7 artisla 88,7 milyar TL'ye, esas
faaliyet kar1 %317,0 artisla 81,8 milyar TL'ye ¢ikti. Ana ortaklik net kar1 %335,3 artarak
68,7 milyar TL oldu ve 9 kurumun medyan beklentisini %14,3 asti. 2C26'ya gore de
FAVOK %54,7, net kar %41,8 artti. Esas faaliyet karindaki artis net kar artisinin
%117,6'sina ulastl. Sonuglar, rekor Griin marjlan ve yiksek kapasite kullanimiyla
faaliyet karliliginin gliglii bicimde arttigina isaret ediyor.

Marjlar 9-10 puan genisledi

Briit kar marji 3C25'e gére 9,1 puan artisla %19,78'e, FAVOK marji 9,7 puan artisla
%18,70'e, esas faaliyet kar marji 10,4 puan artisla %17,25'e yiikseldi. Net rafineri
marji 9,7 $/v'den 36,3 S/v ile rekor seviyeye ciktl. Rusya'daki rafineri kesintileri ve
ihracat yasaklariyla daralan arz, motorin marjini 25,0 S/v'den 81,3 $/V'ye, jet yakiti
marjini 20,1 $/v'den 69,1 $/v'ye tasidi. Faaliyet giderleri %3,2 artisla 9,9 milyar TL'de
kaldi ve ciroya orani %3,3'ten %2,1'e geriledi. Agir ham petrol iskontolarinin
daralmasi ise ham madde maliyeti tarafinda aleyhe galisti.

Kapasite ve yurt igi satiglar zirvede

Kapasite kullanimi 3C25'teki %100'den %106'ya c¢ikarak son bes yilin en yiksek
ceyreklik seviyesine ulasti ve lretim 7,2 milyon tondan 7,6 milyon tona yiikseldi.
Toplam satislar %10 artisla 8,8 milyon ton oldu. Yurt igi satislar %13 artisla 7,9 milyon
tona ¢ikarak tarihi zirveye ulasti ve motorin satislari 2,8 milyon tondan 3,4 milyon
tona yikseldi. Uluslararasi satislar 1,0 milyon tondan 0,9 milyon tona geriledi. Dokuz
ayda net rafineri marji 23,0 $/v, kapasite kullanimi %98,8 oldu.

Faiz geliri artti, vergi yiiki yiikseldi

Net finansman geliri 3¢25'teki 1,8 milyar TL'den 9,4 milyar TL'ye yikseldi. Artisin
kaynagl mevduat faiz gelirinin buylyen nakitle 7,1 milyar TL'den 15,6 milyar TL'ye
¢ikmasiydi. Net parasal varlik pozisyonu nedeniyle parasal kayip 0,6 milyar TL'den 3,4
milyar TL'ye ¢ikti ve net finansman gelirinin %36,3'l kadar oldu. Vergi gideri 5,5 milyar
Tl'den 19,2 milyar TL'ye yikselirken etkin vergi orani %25,8'den %21,8'e geriledi.
OPET'ten gelen 6zkaynak yontemi geliri 651 milyon TL'den 435 milyon TL'ye indi.
Faaliyet digi kalemlerdeki degisimin toplami net kar artisini 9,3 milyar TL sinirladi.

Net nakit 204,1 milyar TL'ye yikseldi

Haziran bilangosu Eyliil alim giciine tasindiginda net nakit 138,0 milyar TL'den 204,1
milyar TL'ye yikseldi. Finansal borglar %28,6 azalarak 51,4 milyar TL'ye inerken nakit
ve nakit benzerleri %23,6 artisla 255,5 milyar TL oldu. Hazir degerlerin 43,1 milyar
TL'si (%16,9) bloke mevduattan olustu. Dokuz ayda isletme faaliyetlerinden nakit akisi
206,3 milyar TL'ye ulasti, yatirim harcamalari 26,4 milyar TL, 6denen temettl 29,1
milyar TL oldu. Kisa vadeli tiirev yukiamlilikleri ise 18,7 milyar TL'den 25,1 milyar
TL'ye yikseldi.

POZITIF

Kapanis, TL (06.11.2026) 337,50 TL
Buglinki Sermaye (bin TL) 1.926.796
Halka Agik Sermaye (bin TL) 957.617
Halka Agiklik Orani 49,70
Piyasa Carpanlari

F/K 5,01
PD/DD 1,24
FD/FAVOK 2,46

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3G26 3G25 Deg.(%)
474.389.735 286.274.193 65,7
Net Satiglar
. 93.854.060 30.694.775 205,8
Brit satis kari
9.855.004 9.548.574 3,2
Faaliyet Giderleri
9.394.987 1.795.345 a.d.
Finansal Gelir/Gider
) 81.823.673 19.622.585 317,0
Esas Faaliyet Kari
L. 88.733.052 25.670.333 245,7
FAVOK
68.676.738 15.777.551 335,3
Ana Ortaklik Net Kar
Oranlar 3C26 3¢25 Fark
19,78 10,72 9,1
Brit Kar Marji (%)
17,25 6,85 10,4
Esas Faa.Kar Marji (%)
.. 18,70 8,97 9,7
FAVOK Mariji (%)
14,48 5,51 9,0
Net Kar Marji (%)
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Marj beklentisi yiikseldi, dordiincii geyrekte normallesme ima ediliyor. Sirket 6 Kasim'da 2026 net rafineri marji beklentisini
13-15 $/v'den 20-22 S/v'ye yikseltti. Kapasite kullanimi, Gretim, satis ve yatirim beklentileri korundu. Dokuz ayda gerceklesen
23,0 $/V'lik marj, yil beklentisinin dérdiinci ceyrekte yaklasik 12-19 S/v'lik bir marji ima ettigini gosteriyor.

Beklentiler

I N N R T
Net Rafineri Marji ($/v) +16,5 13-15 20-22 ~12-19
Kapasite Kullanim Orani (%) 93,6 98,8 +5,2 puan 95-100 95-100 -
Toplam Uretim (milyon ton) 20,1 21,3 +%5,5 ~29 ~29 ~7,7
Toplam Satig (milyon ton) 21,9 24,0 +%9,6 ~30 ~30 ~6,0
Toplam Yatirimlar (milyon $) 316,1 531,5 +%68,1 ~700 ~700 ~168,5

Marjin siirekliligi ve bakim takvimi belirleyici olacak

Rusya'nin benzin ve motorin ihracat yasaklarinin Ocak 2027'ye kadar siirmesi ve dislik kiresel Urin stoklari marjlari
desteklerken agir ham petrol iskontolarinin daralmasi ile ylksek navlun ve sigorta maliyetleri ham madde tarafinda baski
olusturuyor. Dérdiincii ceyrekte izmit Rafinerisi'nde 8 ve 6 haftalik planl bakimlar bulunuyor ve bu bakimlar iiretim hacmini
sinirlayabilir. Gugll net nakit pozisyonu faiz gelirini ve temetti kapasitesini desteklerken kisa vadeli tlrev yikiumliliklerindeki
artis ve bloke mevduatin biyiimesi izlenmesi gereken bilango kalemleri olarak 6ne ¢ikiyor.

Degerlendirme

Sirketin 3C26 sonuglarini pozitif degerlendiriyoruz. 3C25'e gdre %65,7 artan ciro, %245,7 artan FAVOK ve %335,3 artan net
kar, rekor net rafineri marji ve yliksek kapasite kullanimiyla faaliyetten geldi. Haziran'a gére 138,0 milyar TL'den 204,1 milyar
TL'ye ¢ikan net nakit de bilango tarafinda olumlu. Buna karsilik marji tasiyan arz kisitlarinin jeopolitik kaynakh ve gegici
olabilmesi, yil beklentisinin dordinci ceyrekte daha disik bir marji ima etmesi ve planli bakimlar yonid olumsuz
etkileyebilecek baslica unsurlar olarak éne ¢ikiyor. Uriin marijlari, Rusya'nin ihracat kisitlamalari, ham petrol fiyat farklari ve
dordiinci ¢eyrek bakim takvimi temel takip noktalarimiz olacak.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
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.

Cekince: Bu bilgiler ve goriisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goriuslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya
ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan
goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandinimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin,
dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak tzere her tirli kayip ve hasarla
ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve
herhangi bir yatirnm aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti
kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik veya zararlardan kurum calisanlari
ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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integral Yatinm Arastirma

Arastirma Muduru

9 sevgulyirtar@integralyatirim.com.tr
o +90 212 329 3289

Arastirma Uzmani

9 harundemircan@integralyatirim.com.tr
& +90 212 329 3288

Arastirma Uzman Yardimcisi

& senacoban@integralyatirim.com.tr
o 0212 329 3286

Arastirma Uzman Yardimcisi

& ertugrulaksoy@integralyatirim.com.tr
& +90 212 329 3285

Arastirma Uzman Yardimcisi

& ahmetserverdede@integralyatirim.com.tr
= +90 212 329 3287
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SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Bankacilik, Holding, Savunma

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji-Uretim, Perakende, GYO,
Insaat, Sigorta

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji - Dagitim, llag - Sagilik,
Teknoloji, Gida

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik




