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Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi Tlpras
Hisse Sektor Petrol
Rapor Tarihi 05.08.2026
Kapanis Fiyati - TL 290.25
Oneri

Hedef Fiyat - TL

Onceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 559,252
Firma Degeri - Milyon TL 428,535
Hacim - Milyon TL 7,267
Halka Agiklik - % 49.00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6 2026/6

Hasilat - Milyon TL 499,812 464,119 662,788

Briit Kar - Milyon TL 42,829 41,988 84,126

FAVOK - Milyon TL 31,161 32,005 71,246

Net Kar - Milyon TL 7,227 11,872 49,848

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6  2026/6

Hasilat - Milyon TL 257,560 241,976 386,420

Briit Kar - Milyon TL 23,542 23,551 61,037

FAVOK - Milyon TL 17,487 18,625 54,633

Net Kar - Milyon TL 6,758 11,736 45,878

Garpanlar 2024/6  2025/6  2026/6

F/K (x) 4.42 9.43 6.49

FD/FAVOK (x) 2.16 3.28 3.04
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Turkiye Petrol Rafinerileri A.S.

Tipras 2C26’da 386.420 mn TL net satis, 55.384 mn TL FAVOK ve 45.878
mn TL net kér agikladi. Ciro piyasa beklentisinin %3,2, FAVOK %41,3 ve
net kdr %49,6 lizerinde gerceklesti. Yillik bazda ciro %59,7, FAVOK
%178,7 ve net kir %290,9 artarken, ceyreklik bazda FAVOK (i¢ katina
cikti. FAVOK marji %8,2°den %14,3’e, faaliyet marji %5,3’ten %12,1°e
yiikseldi. Sirket 2026 net rafineri marji beklentisini 6-7 S/v’den 13-15
S/V'ye cikard..

Olumlu Gérdiigimiiz Noktalar

* Net rafineri marji 2C25’teki 5,3 $/v ve 1C26'daki 9,4 S/v
seviyelerinden 2C26’da 21,4 $/V'ye yiikseldi. ilk yari marji 15,6 $/v
olurken, motorin, jet yakiti ve benzin marijlari sirasiyla 49,3, 52,0 ve
24,3 $/V'ye ulasti. Uriin marjlarinin VOK’e katkisi 51.989 mn TL oldu.

* Operasyonel performans giclu kaldi. Kapasite kullanimi %96, beyaz
Griin verimi %83 seviyesinde gerceklesirken, satis hacmi yillik %4
artisla 7,9 mn tona, yurt igi satiglar %5 artigla 6,1 mn tona yukseldi.

+ Sirket net rafineri marji beklentisini 13-15 $/v'ye yUkseltirken,
yaklasik 29 mn ton dretim, 30 mn ton satig, %95-100 kapasite
kullanimi ve 700 mn S yatirim harcamasi hedeflerini korudu. Yukari
revizyonun 2026 kar tahminlerini desteklemesini bekliyoruz.

* Net nakit pozisyonu 67,1 milyar TL'den 130,7 milyar TL'ye
yikselirken, net bor¢/FAVOK -1,1x oldu. ilk yarida yaratilan 2,3 milyar
S serbest nakit akisi, kalan yatirm harcamasi ve ikinci temetti
taksitini karsilayabilecek diizeyde bulunuyor.

Olumsuz Gérdigimuz Noktalar

« lk yarida 15,6 $/v gerceklesen marja karsilik yillik beklentinin 13-15
S/v olmasi, ikinci yarida normallesme dngoruldigini gosteriyor.
Temmuz marjlari rehberin ihtiyath kalabilecegine isaret etse de arz
kosullarindaki normallesme risk olusturuyor.

+ Dérdiincii ceyrekte izmit ve Batman rafinerilerinde planlanan uzun
sireli bakim duruslari Gretim hacmi ve verimlilik Gzerinde baski
yaratabilir.

* Hirmaz kaynakli akis aksakliklari nedeniyle agir ham petrol farklari
primli seyretti ve VOK kdprisiinde -14.406 mn TL ile en yiiksek
negatif katkiyr olusturdu. YKFO marji da -5,7 $/v'den -21,0 $/V'ye
geriledi.

» Efektif vergi ve azinlik payi yikinin %19,4’ten %8,1’e dlismesi net
kari destekledi. imalat kazanclarindaki kurumlar vergisi indirimi
olumlu olsa da, net kar artisinin bir bdlima vergi avantajindan
kaynaklandi.

Genel Goriisiimliz: Tipras'in 2C26 sonuglarini olumlu degerlendiriyoruz.
Beklentileri belirgin asan operasyonel sonuclar, 21,4 $/v net rafineri
marj, yuksek kapasite kullanimi ve glicli nakit Gretimi olumlu goriinim
destekledi. Net rafineri marji beklentisinin yukari revize edilmesi 2026
kar tahminleri agisindan da pozitif. Buna karsilik ikinci yarida marj
normallesmesi, yogun bakim takvimi ve ham petrol fiyat farklari risk
olusturuyor.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Donen Varliklar 279.005 315.177 229.194 439.481 92% 51%
Nakit ve Benzerleri 126.280 129.900 90.352 195.841 117% 23%
Ticari Alacaklar 62.120 76.810 53.369 78.748 48% 9%
Stoklar 73.181 62.157 57.807 97.045 68% 11%
Duran Varhklar 418.091 389.569 316.437 420.507 33% 49%
Finansal Yatirimlar 1.171 1.070 773 1.172 52% 0%
Maddi Duran Varliklar 348.858 325.672 265.377 350.570 32% 41%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11.929 10.794 8.837 11.232 27% 1%
Toplam Varliklar (Aktifler) 697.097 704.745 545.630 859.988 58% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yakiamliiliikler 199.892 286.504 187.464 325.369 74% 38%
Kisa Vadeli Borglanmalar 10.548 7.000 2.639 17.579 566% 2%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 15.148 12.376 6.756 14.178 110% 2%
Ticari Borglar 124.250 146.082 110.085 209.432 90% 24%
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 61.702 58.163 46.678 71.311 53% 8%
Uzun Vadeli Borglanmalar 33.477 35.818 31.976 36.443 14% 4%
Toplam Yiikiimliilikler 261.595 344.667 234.142 396.681 69% 46%
Toplam Ozkaynaklar 428.756 353.671 306.638 456.139 49% 53%
Odenmis Sermaye 1.927 1.927 1.927 1.927 0% 0%
Gecgmis Yil Karlari veya Zararlari 277.100 258.644 209.752 276.785 32% 32%
Net Dénem Kari veya Zarari 29.873 3.815 11.982 50.272 320% 6%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 697.097 704.745 545.630 859.988 58% 100%
Aktifler ve Aktif Biiyiime Net Bor¢ ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
1000000 859.988  150% 0 — - 500000 456139 300%
800000 545,630 120% -30000 -6.401 10,089 I . 400000 306.638 240%
600000 18137 90% -60000 — 300000 232310, 180%
400000 - Ng1o5 ‘ 60% -90000 5201 200000 s . 120%
200000 m [V . 30% -120000 100000 228 = I h 60%
0 0% -150000 -130.718 0 0%
2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06  2023/06  2024/06  2025/06  2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Biiyiime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biiyiime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biiyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satislar 830.356 258.254 464.119 662.788 43% 100%
Satislarin Maliyeti 749.124 236.678 422.131 578.662 37% 87%
Briit Kar (Zarar) 81.232 21.575 41.988 84.126 100% 13%
Faaliyet Giderleri 33.785 9.919 18.537 21.752 17% 3%
Genel Yonetim Giderleri 22.373 6.216 12.240 13.882 13% 2%
Pazarlama Giderleri 10.915 3.535 6.011 7.521 25% 1%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 497 168 286 349 22% 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 47.447 11.656 23.451 62.374 166% 9%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 14.075 4.079 8.709 10.412 20% 2%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 19.875 4.343 13.999 13.761 -2% 2%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 41.647 11.392 18.161 59.025 225% 9%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 62.073 15.796 32.005 71.246 123% 11%
Finansman Gelirleri 25.453 7.360 13.302 19.544 47% 3%
Finansman Giderleri 21.144 5.824 11.579 14.754 27% 2%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 43.769 10.383 18.105 61.030 237% 9%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 29.523 3.710 11.872 49.848 320% 8%
Net Satislar ve Net Satis Biyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
700000 002788 3909 90000 1o 600% 60000 so272 1600%
600000 480812 240% 75000 450% 48000 1200%
500000 Sl 160% 60000 48300 300% 36000 800%
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2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

mmm Net Satiglar (Mn TL) Net Satis Blylime

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mm FAVOK (Mn TL) FAVOK Biiyiime

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Net Kar/Zarar (Mn TL)

Net Kar Bliylime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlar
Nakit Oran 63,2 45,3 48,2 61,1
Cari Oran 1,4 1,1 1,2 1,4
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Giin) 31,6 29,3 26,0 29,7
Alacak Devir Suresi (Gln) 23,7 25,7 16,6 24,2
Ticari Borg Devir Suresi (Giin) 63,4 54,4 43,9 64,4
Nakit Dondirme Suresi (Glin) -8,1 0,7 -1,3 -10,4
Finansal Yapi Oranlari
Dénen Varliklar / Aktifler 40,0 44,7 42,0 51,1
Duran Varliklar / Aktifler 60,0 55,3 58,0 48,9
Toplam Borg / Aktifler 37,5 48,9 42,9 46,1
Toplam Borg / Ozsermaye 61,0 97,5 76,4 87,0
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 603,8 -658,9 -488,5 203,9
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 1,0 -1,0 -0,7 0,2
Net Borg (Milyon TL) -67.107,6 -74.706,2 -48.981,4 -130.717,9
Net Borg / FAVOK (Villik) -1,1 -1,1 -0,7 -1,3
ihracat Orani (%) 17,3 24,6 22,1 21,1
Karhlik Oranlari
Aktif Karliligi 4,6 0,6 2,5 7,1
Aktf Karlihigi (Yillik) 4,6 5,6 5,9 9,6
Ozsermaye Karlligi 7,4 1,2 4,4 13,1
Ozsermaye Karliligr (Yillik) 7,4 10,4 10,6 17,7
Esas Faaliyet Kar Marji 5,7 4,5 51 9,4
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 5,7 5,7 5,1 8,4
FAVOK Mariji 7,5 6,1 6,9 10,7
FAVOK Marji (Villik) 7,5 7,4 6,6 9,8
Net Kar Mariji 3,6 1,4 2,6 7,5
Net Kar Marji (Yillik) 3,6 3,8 2,8 6,6
Net Borg (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
0 5000
I I . I I I I 2799 4329
-40000 -25.596 2500 1531 »
55201 57655 -48.981 . I - ﬁ ﬂ
-80000 oo daasy T8 oo 0 — -
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2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Degerleme Oranlari Karhlik Oranlan
Deée':i“(’:;: DD:g;'; . FI\Il)e{ Esas Faaliyet FAVOK NetKar Ozser. Aktif FAVOK Villik (;eyr:ll(-“(llaz v.u'\:ﬁt(:\(/?r: ceyr':Et(m
1) (L) DD FAVOK satis Kar Marji  Marji  Marji Karlihg Karlihk (Mn TL) 1) 1) 1)
TUPRS  559.252,42 240,45 1,23 8,29 4,23 0,42 8%  10% 7% 13% 7% 101.314 54.633 67.499 45.878
PETKM 49.674,24 0,00 0,73 - - 1,04 - - - - - - - - -
AYGAZ 56.323,95 382,53 0,67 6,93 14,72 0,59 2% 4% 9% 6% 5% 3.558 1.174 8.131 4.279
TRENJ 24.406,85 0,00 1,7522,13 0,16 0,06 - - - - - - - - -
TRCAS  10.914,12 0,00 0,67 7,70 s - - - - - - - - - -
Petrol Ort. 1,54 18,39 9,90 1,07 6% 11% 5% 10% 2% - - - -
XU100 1,33 18,49 12,59 1,19 6,1% 10,5% 54% 10,9% - - - - -
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Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
ahlatci_yatiri n tiri 444 0 968
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