AKYatirm

Sirket Raporu

TUPRAS

Cazip marj ortami 2026 boyunca devam edebilir...

Tipras icin 12A yeni hedef hisse fiyatimiz olan 366 TL ile "Endeksin
Uzerinde Getiri" tavsiyemizi koruduk... Orta Dogu'daki gerilimlerin
baslamasinin ardindan yonetimin 2026 beklentilerini ylikseltmek
icin beklemeyi tercih etmesi nedeniyle modelimizi glincellemekte
tereddiit ettigimiz icin, 1C26 sonuclarindan sonra hedef fiyatimizi
ve tahminlerimizi "Gozden Gegiriliyor" olarak degistirmistik. Simdi
ise en son makro ve jeopolitik ortami dikkate alarak degerlememizi
gincelledik. Tlpras'in, i) %42'lik bir yikselis potansiyeline isaret
eden cazip degerlemesi, ii) 2. ve 3. ¢ceyrekte glicli karhhk goriinim
ve iii) jeopolitik sorunlar ve sektérdeki yapisal sikilik nedeniyle
rafineri marjlarindaki giigli seyrin (2G26’daki zirvelerden olasi bir
normallesme olsa bile) bir siire devam edecegi yonindeki
gbristiimiz nedeniyle BIST100 endeksinden daha iyi bir performans
gostermesini bekliyoruz.

2026'da karli marj ortami siirebilir... Ham petrol fiyatlarindaki son
distse ragmen, Urln fiyatlarindaki geri ¢cekilmenin i) Orta Dogu’da
gerilim sirasinda rafineri altyapisina verilen hasarlar géz 6niline
alindiginda, buradaki rafinerilerde Gretim artisinin zaman almasi, ii)
Ukrayna'nin Rus rafineri varliklarina yoénelik devam eden iHA
saldirilari ve bunun sonucunda Uretimde blyik aksamalar, iii)
yiuksek sezon ve Avrupa’da sicak hava dalgalari, iv) 4C26’da
yogunlasabilecek gecikmis bakim faaliyetleri ve v) Orta Dogu'daki
gerilimlerin  yeniden korkusuyla
motivasyonu gibi nedenlerle daha yavas olmasini bekliyoruz.

artmasi stoklari doldurma

Guglii marj ortaminin etkisini 2¢26 sonuglarinda gérme zamani...
Uriin marjlarindaki keskin artis, 2C26’da Tipras icin gugli bir
karhligi ima ediyor. ilk tahminlerimiz, bu dénemde 650-700 milyon
dolar FAVOK’e isaret ederken FAVOK 1C26’da 356 milyon dolari ve
2C25’te 349 milyon dolar seviyesindeydi. Beklenenden daha yiiksek
stok kaybi ve daha olumsuz ham petrol fiyat makasi, tahminlerimiz
icin asagl yonll bir risk olusturabilir. 2C26’daki gii¢li performans
sonrasl, yonetimin 2026 icin net rafineri marji beklentisini (6-7
USD/v) yukari yonli revize etmesinin olasi oldugunu dusiniyoruz.
Uriin marjlarindaki kuvvetli seyrin bir siire daha devam etmesi ve
agir-hafif ham petrol makasinda Tipras lehine gelismeler sayesinde
2026'da net rafineri marjinin 10.5 USD/v olmasini bekliyoruz.

Riskler... Uriin marjlarinda keskin diisiis, agir-hafif ham petrol
makasinda daralma, Tlpras icin ham petrol arzinda yasanabilecek
herhangi bir sorun ve beklenenden daha yiksek dogal gaz fiyat
artislari, tahminlerimiz icin asagi yonli risk faktorleridir.
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Bloomberg Kodu TUPRSTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 366.00
Glncel Fiyat, TL 258.00
Getiri Potansiyeli 42%
Halka Agiklik Orani 49%
Piyasa Degeri, mn TL 497,113
Firma Degeri, mn TL 409,745
Finansal Veriler 2025 2026T 20277 2028T

Ozet UFRS Finansallar

Ciro, mnTL 830,356 1,338,432 1,394,028 1,670,912

FAVOK, mn TL 62,073 115,656 109,362 134,137
Net Kar, mn TL 29,523 72,430 63,655 102,996
Borgluluk
Net Borg, mn TL -56,988 -102,982 -128,228 -203,323
Net Borg/FAVOK -0.9 -0.9 -1.2 -1.5
Karhhk
FAVOK Marij 7.5% 8.6% 7.8% 8.0%
Net Marj 3.6% 5.4% 4.6% 6.2%
Temettd Verimi 9.6% 6.6% 13.7% 14.9%
Biiyiime
Ciro, y/y 2.5% 61.2% 4.2% 19.9%
FAVOK, y/y 20.7% 86.3% -5.4% 22.7%
Net Kar, y/y 61.2%  145.3% -12.1% 61.8%
Degerleme Verisi 2025 2026T 20277 2028T
F/K 10.3 6.9 7.8 4.8
FD/FAVOK 3.8 33 3.1 1.9
FD/Ciro 0.3 0.3 0.2 0.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 7.1% -0.8% 91.0% 45.7%
BiST-100 Relatif 1.2% -11.6% 33.2% 13.1%
AOIH, mn TL 5,040 6,655 5,377 7,257
300.00 - 1.60
250.00 - 1.40
1.20
200.00 - 1.00
150.00 0.80
100.00 - 0.60
0.40
50.00 A 0.20
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Celir Tablosu (milyon TL) - UMS29 2025 20267 2027T 2028T Bilango (milyon TL) - UMS29 2025 2026T 20277 2028T
Net Satiglar 830,356 1,338,432 1,394,028 1,670,912 Donen Varliklar 236,931 337,841 379,184 501,732
Briit Kar 81,232 142,405 136,635 164,752 Nakit ve Nakit Benzerleri 107,237 155969 185,714 267,756
Operasyonel Giderler -33,785  -42,496  -46,809  -55,051 Ticari Alacaklar 52,753 75,069 77,685 93,205
Faaliyet Kari 47,447 99,909 89,827 109,701 Stoklar 62,145 88,045 91,968 110,270
FAVOK 62,073 115656 109,362 134,137 Diger Dénen Varliklar 14,796 18,758 23,817 30,500
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -5,800 247 557 -3,947 Duran Varlklar 355,043 477,718 616,007 783,419
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kari 1,272 2,563 3,743 5,473 Maddi Duran Varliklar 296,250 405,551 526,795 672,027
Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 16 21 29 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar 10,130 13,166 16,719 20,892
Finansal Gelir / (Gider) 4,309 -5,315 8,365 26,330 Kullanim Hakki Varliklari 1,022 1,328 1,686 2,107
Parasal Kazang / (Kayip) -3,476 -5,779 -14,183 -9,244 Diger Duran Varliklar 47,641 57,673 70,807 88,392
Vergi Oncesi Kar 43,769 91,646 88,337 128,352 Toplam Varliklar 591,974 815558 995,191 1,285,150
Vergi Geliri / (Gideri) -13,896  -18,358  -23,929  -24,137 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 169,748 236,401 275,187 360,772
Azinlik Paylari 349 857 754 1,219 Finansal Borglar 21,821 27,401 34,459 43,709
Net Kar 29,524 72,430 63,655 102,996 Diger Finansal Yukimldlikler 0 0 0 0
Hisse Basi NetKar 15.3 376 33.0 535 Ticari Borglar 105,513 140,871 157,659 210,038
Hisse Bas1 Temettl 18.1 17.1 353 38.4 Diger Kisa Vadeli Yiikimliltkler 42,414 68,129 83,069 107,025
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 52,398 58,984 67,158 79,554
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) - UMS29 2025 2026T 2027T 2028T Finansal Borglar 28,429 25,586 23,027 20,725
Faaliyet Kari 47,447 99,909 89,827 109,701 Diger Finansal Yukumlulikler 0 0 0 0
Amortisman ve itfa Paylari 14,626 15,748 19,536 24,436 Diger Uzun Vadeli Yiikimlultkler 23,969 33,398 44,131 58,830
isletme Sermayesindeki Degisim -17,938 -7,018 17,587 28,119 Ozkaynaklar 369,828 520,173 652,845 844,824
Odenen Vergi -3430  -16,465 -2,376  -15,589 Ana Ortakliga At Ozkaynaklar 364,099 512,115 642,732 831,738
Sabit Sermaye Yatirnmlari -19,077 -36,227 -31,291 -38,163 Odenmis Sermaye 1,927 1,927 1,927 1,927
Serbest Nakit Akisi 21,627 55,946 93,283 108,504 Rezerv ve Diger Kalemler 97,337 126,520 157,940 197,367
Serbest Nakit Akimi/Gelirler 3% 4% 7% 6% Gecmis Yillar Karlari / (Zararlar) 235,313 311,238 419,211 529,448
Odenen Temettii -34,845 -33,000 -68,039 -73,957 Doénem Net Kari/ (Zarari) 29,523 72,430 63,655 102,996
Net Nakitteki Artig (Azalig) 2,442 45,995 25,245 75,095 Azinlik paylari 5,729 8,058 10,113 13,087
Toplam Kaynaklar 591,974 815558 995,191 1,285,150
Biiyiime, Reel 2025 20267 20277 2028T
Net Satiglar -21.7% 24.0% -18.0% -4.1% Borgluluk 2025 2026T 20277 2028T
Briit Kar -11.8% 62.0% -29.2% -2.3% Net Borg (Nakit) -56,988 -102,982 -128,228 -203,323
FAVOK -6.5% 43.3% -25.5% -1.8% Net Borg / FAVOK -0.9 -0.9 -1.2 -15
Net Kar 23.2% 88.7% -30.8% 29.5%
Rasyo Analizi 2025 2026T 2027T 2028T
Karhhk 2025 2026T 20277 2028T F/K 16.8 6.9 7.8 4.8
Briit Kar Marji 9.8% 10.6% 9.8% 9.9% FD / FAVOK 3.8 33 31 1.9
Operasyonel Gider Marji -4.1% -3.2% -3.4% -3.3% FD / Net Satiglar 05 0.3 0.2 0.2
Faaliyet Kar Marji 5.7% 7.5% 6.4% 6.6% Temettl Verimi 7.0% 6.6% 13.7% 14.9%
FAVOK Marji 7.5% 8.6% 7.8% 8.0%
Net Kar Marji 3.6% 5.4% 4.6% 6.2% Makro Tahminler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozkaynak Karliligi (ROE) 8.1% 14.1% 9.9% 12.4% US$/TL Ortalama 39.51 46.80 57.01 69.94
Yatirnm Sermayesi Getirisi (ROIC) 5.3% 9.6% 8.0% 8.6% USS$/TL Yil sonu 42.86 51.75 62.58 76.33
Kaynak: Ak Yatirm Aragtirma EUR/TL Ortalama 44,77 54.46 67.86 83.93
EUR/TL Yil sonu 50.45 61.07 75.10 91.59
TUFE Yil Sonu Endeks 110.39 143.48 182.22 227.71
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DEGERLEME VE TAVSIYE

Tiipras i¢in 12 aylik yeni hedef hisse fiyatimiz olan 366 TL ile "Endeksin Uzerinde Getiri"
tavsiyemizi koruduk... Orta Dogu'daki gerilimlerin baslamasinin ardindan yénetimin 2026
beklentilerini ylkseltmek icin beklemeyi tercih etmesi nedeniyle modelimizi
giincellemekte tereddit ettigimiz icin, 1C26 sonuglarindan sonra hedef fiyatimizi ve
tahminlerimizi "Goézden Gegiriliyor" olarak degistirmistik. Simdi ise en son makro ve
jeopolitik ortami dikkate alarak degerlememizi glincelledik. Tiipras'in, i) %42’lik bir
ylkselis potansiyeline isaret eden cazip degerlemesi, ii) 2. ve 3. ceyrekte glicli karhhk
gorinimi ve iii) jeopolitik sorunlar ve sektordeki yapisal sikilik nedeniyle rafineri
marjlarindaki gicli seyrin (2C26’daki zirvelerden olasi bir normallesme olsa bile) bir siire
devam edecegi yonindeki gorisimiz nedeniyle BIST100 endeksinden daha iyi bir
performans gostermesini bekliyoruz.

Cazip degerleme... 2026 tahmini USD bazli F/K ve FD/FAVOK carpanlari sirasiyla 7,3x ve
3,7x olan Tupras, uluslararasi emsallerine gore yaklasik %20 iskonto ile islem goriyor.
Uriin marjlari agisindan en iyi ddnemin geride kalmis olabilecegi gdriislerine paralel olarak,
Tupras hisseleri, 7 Nisan'da ABD, iran ve israil arasinda varilan ilk ateskesin ardindan bir
slire diisik performans gostermisti. Tipras'in mayis ayindaki sunumunda gosterilen agir-
hafif ham petrol makasindaki yliksek prim de ham petrol maliyetleri konusunda endiselere
yol acmisti. Ancak, agir-hafif ham petrol makasindaki prim, mayis ayindaki yaklasik 15
USD/varil seviyesinden haziran ayinda yaklasik 5 USD/varil seviyesine geriledi. Ayrica, tirtin
marjlari son zamanlarda yeniden bir yikselis trendine girerek benzinde 40 USD/varil
seviyesinin Uzerine ¢ikarken, dizelde ise 60 USD/varil seviyelerine yaklasiyor. Giiglti 2C26
beklentileriyle birlikte, Tlpras hisseleri son bir haftada BIST100 endeksini yaklasik %11
oraninda geride birakti.

Tipras hisseleri icin, %50 INA, %25 2026 tahmini FD/FAVOK carpanina ve %25'ini 2026
tahmini F/K garpanina agirlik vererek karma bir degerleme kullandik. Degerlememizde,
risksiz USD getiri oranini %8,5 olarak varsaydik, ancak terminal dénem igin risksiz getiri
orani varsayimimizi %6,5'e duslrdik. 1C27 sonunda USD/TRY kurunun 54,28 olacagini
tahmin ettik. Tlipras, RUP yatirimlariyla ilgili vergi muafiyetlerinden yararlanmaktadir.
Hikilmet, ihracatgi imalat sirketleriicin kurumlar vergisi oranini 2027'den itibaren %12,5'e
diistrdi. Revize edilen vergi seviyesinin 2027'den sonra da korunmasi, degerlememizde
yukari yonl bir risk olusturabilir.

Tiipras Degerleme Ozeti

Ozkaynak Degeri Milyon USD Agirhk
INA 13,247 50%
2026T FD/FAVOK carpani @4.6x 12,350 25%
2026T F/K carpani @9.0x 13,124 25%
Makul Deger 12,992
1CG27 sonu USD/TL tahmini 54.28
Hedef Piyasa Degeri, milyon TL 705,162
12-Aylik Hedef Hisse Fiyati, TL 366.0
Guncel Fiyat, TL 258.0
12-Aylik Toplam Beklenen Getiri 42%

Kaynak: AK Yatirim Arastirma
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Tiipras iNA Analizi

milyon USD 2026T 20277 2028T 20297 2030T 2031T 20327 2033T 203471 2035T
Brent Petrol Tahmini (USD/v) 84.0 75.0 75.0 75.0 75.0 75.0 75.0 75.0 75.0 75.0
Net Satiglar 26,109 22,344 21,980 21,008 22,126 22,221 22,221 22,172 22,172 22,173
% bliylime 35% -14% -2% -4% 5% 0% 0% 0% 0% 0%
FAVOK- Rafinaj 2,202 1,697 1,706 1,299 1,643 1,646 1,747 1,697 1,691 1,684
FAVOK - Elektrik Uretimi 40 40 41 41 61 61 61 62 62 62
FAVOK 2,240 1,736 1,745 1,338 1,702 1,706 1,809 1,761 1,757 1,754
FAVOK Marji 8.6% 7.8% 7.9% 6.4% 7.7% 7.7% 8.1% 7.9% 7.9% 7.9%
Tiipras Net Rafineri Marji (USD/v) 10.5 8.3 8.4 6.9 8.4 8.5 9.1 9.0 9.1 9.3
Odenen Vergiler -354 -66 -236 -169 -223 -218 -229 -215 -209 -202
Net isletme Sermayesi Degisimi -111 246 296 37 11 23 15 26 24 25
Yatirim Harcamalari -700 -500 -500 -650 -500 -500 -500 -500 -500 -500

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akigi 1,074 1,416 1,305 556 991 1,011 1,095 1,071 1,072 1,077
indirgeme Orani 0.92 0.81 0.72 0.64 0.57 0.51 0.45 0.40 0.36 0.32
SNA Bugtinku Deger 836 1,151 943 358 566 514 495 431 383 348
Net Bugtinkii Deger (2026-2035) 6,025
Sonsuz Buylme Orani 1.0%
Sonsuz Buguinkii Deger 3,688
Makul Deger 9,713
Net Nakit (126) 1,683
istirak ve Azinlik Diizeltmeleri 285
12A Hedef Piyasa Degeri @ (1+6zsermaye maliyeti) 13,247
Beta 0.98 0.98 0.98 0.98 0.98 0.98 0.98 0.98 0.98 0.98
Risksiz Getiri Orani 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 6.5%
Hisse Risk Primi 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Kurumlar Vergisi 25.0% 12.5% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
% Borg 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%
% Ozkaynak 85.0% 85.0% 85.0% 85.0% 85.0% 85.0% 85.0% 85.0% 85.0% 85.0%
Borglanma Maliyeti 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 7.5%
Ozsermaye Maliyeti 13.4% 13.4% 13.4% 13.4% 13.4% 13.4% 13.4% 13.4% 13.4% 11.4%
AOSM 12.5% 12.6% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 10.5%
Kaynak: AK Yatirim Arastirma
Rafineri Sektérii igin Uluslararasi Benzer Sirketler (USD bazl ¢carpanlar)

Piyasa Deg. FD/FAVOK F/K

Sirket Bolge USDmn 2025 2026T 20277 2028T 2025 2026T 20277 2028T
MOL Hungarian Oil Dogu Avrupa 11,132 3.85 3.50 3.33 3.25 12.16 8.64 7.52 791
PKN Orlen Bati Avrupa 45,335 7.24 3.65 3.89 3.87 61.61 7.47 8.27 9.05
OMV AG Bati Avrupa 23,199 4.11 2.94 3.23 3.20 18.74 6.86 7.94 8.37
Neste Oil Bati Avrupa 24,863 17.72 6.51 7.78 8.22 148.69 10.23 13.04 12.66
Hellenic Petroleum Bati Avrupa 3,568 7.97 4.64 4.99 5.22 19.57 6.19 7.44 7.62
Eni Spa Bati Avrupa 80,454 6.42 3.65 3.94 4.09 24.08 8.26 9.41 9.43
Repsol Bati Avrupa 28,088 5.81 3.01 3.48 3.91 12.80 5.53 6.92 7.15
Exxon Mobil Kuzey Amerika 616,312 9.76 5.97 6.38 6.62 19.60 11.71 12.85 12.75
Chevron Corp Kuzey Amerika 368,820 9.26 5.36 5.93 6.45 27.22 12.24 13.96 14.41
Phillips 66 Kuzey Amerika 68,849 9.62 6.75 7.09 7.96 16.15 9.76 10.49 11.32
Marathon Petroleum Kuzey Amerika 71,752 9.04 5.72 6.78 7.72 19.40 8.98 12.05 14.46
Imperial Oil Kuzey Amerika 61,845 11.69 7.31 8.51 9.32 23.36 11.48 14.56 15.30
Petrochina Asya Pasifik 297,079 3.95 3.63 3.73 3.52 11.04 8.74 9.17 8.85
Sinopec Asya Pasifik 89,383 5.50 3.97 3.74 4.28 17.92 12.08 10.72 10.09
Bharat Petrol Asya Pasifik 14,204 3.85 12.07 6.30 -8.09 4.90 25.27 9.07 8.81
JX Holdings Asya Pasifik 22,695 6.85 4.20 461 5.66 12.14 8.73 11.74 10.28
Reliance Industries Asya Pasifik 206,510 9.85 9.82 8.91 7.98 20.39 20.12 17.70 15.62
Medyan Carpanlar 7.2 4.6 5.0 5.2 19.4 9.0 10.5 10.1
Tiipras - AK Yatirhm Tahmini 4.2 3.7 4.7 4.3 11.1 7.3 8.6 7.2
Prim/iskonto -42% -20% -6% -18% -43% -19% -18% -28%
Kaynak: Bloomberg, AK Yatirim Arastirma
TUPRAS / Sirket Raporu 4



AKYatirim

Motorin Uriin Marjlan (USD/v)
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SEKTOR GORUNUMU VE BEKLENTILER

Brent petrol fiyati savas oncesi seviyelerde... ABD ve iran arasinda 17 Haziran'dan
itibaren 60 glin slirecek baris goriismelerini baslatan mutabakat zaptinin imzalanmasinin
ardindan Brent petrol fiyati 75 USD/v seviyelerinde seyrediyor. Brent petrol fiyati subat
ayinda ortalama 71,2 USD/v seviyesindeyken, nisan ayinda 120 USD/v seviyelerine
yukselmis ve son zamanlarda kademeli olarak 73 USD/v seviyelerine gerilemisti. Buna
gobre, ortalama Brent fiyati 1¢26’da 80,6 USD/v ve 2C26’da 104,5 USD/v seviyesindeydi.
Degerlendirmemizde, Brent fiyatinin 2026'nin ikinci yarisinda ve sonrasinda 75 USD/v
seviyelerinde kalacagini varsaydik.

Jet Yakiti Marjlar (USD/v)
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Kaynak: Tiipras

Benzin Marjlari (USD/v)

Yiiksek Kiikiirtlii Fuel Oil Marjlan (USD/v)

Benzin Marjlar, USD/v
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Kaynak: Tiipras

Nisan 2026'da zirveye ulastiktan sonra, gerilimin azalmasi ve Hiirmiiz Bogazi’nin baris
goriismeleriyle trafige acilmasiyla beraber iiriin marjlari geriledi... Jeopolitik gelismeler,
Uretim ve lojistik sorunlari, ylikselen dogal gaz fiyatlari, agir ham petroldeki prim ve
rafineri sektdriinde onemli bir kapasite genislemesinin olmamasi, mart-haziran
doneminde orta distilat marjlarindaki artisin ana etkenleriydi. Benzinde ise farkl bir hikaye
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Uriin Marj Tahminleri (USD/bl)
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Motorin == Covid dncesi ort.
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vardi; ilk basta Nijerya'dan gelen arzla marjlar zayiflarken, ardindan Avrupa rafinerilerinin
jet yakiti Gretimini en st dlizeye c¢ikararak benzin liretimini azaltmasi ve Ukrayna'nin Rus
rafineri varliklarina yonelik devam eden saldirilariyla beraber mayis-haziran doneminde
benzin marjlari 30 USD/v seviyelerinin tzerine gikti. Rusya'daki Gretim sorunlariyla birlikte
orta distilat marjlari son zamanlarda 55 USD/v seviyelerinde seyrederken, benzin marijlari
40 USD/v seviyelerinin lzerinde seyrediyor. Ukrayna'nin devam eden iHA saldirilari,
Rusya'yl Hindistan ve bazi AB (ilkelerinden benzin ve dizel ithal etmeye zorluyor.

Karh marji ortami, hafif bir normallesmeyle de olsa 2026'da devam edebilir... Ham petrol
fiyatlarindaki son dislise ragmen, (rlin fiyatlarindaki geri ¢cekilmenin su nedenlere daha
yavas olmasini bekliyoruz: i) Orta Dogu’daki gerilimler sirasinda rafineri altyapisina verilen
hasarlar gbz 6nine alindiginda, buradaki rafinerilerde tretim artisinin zaman almasi, ii)
Ukrayna'nin Rus rafineri varliklarina yonelik devam eden iHA saldirilari ve bunun
sonucunda Uretimde meydana gelen buyik aksamalar, iii) yliksek sezon ve Avrupa’da
sicak hava dalgalari, iv) 4C26’da yogunlasabilecek gecikmis bakim faaliyetleri ve v) Orta
Dogu'daki gerilimlerin yeniden artmasi korkusuyla stoklari doldurma motivasyonu. Ote
yandan, Cin rafinerilerinde potansiyel hizlanma, yukarida belirtilen faktorleri kismen
hafifletebilir. Uriin marjlarinda 2026 sonuna dogru kademeli bir diisiis ngériiyoruz. Uzun
vadeli bir perspektifte, orta distilat Griin marjlarinin 2029-2030 dénemlerinde kademeli
olarak tarihsel ortalamalara normallesmesini bekliyoruz. Binek otomobillerde dizel yerine
benzine olan tercihin artmasi nedeniyle benzin marjlarinin tarihsel ortalamalarin Gizerinde
kalacagini 6ngbriyoruz.

Jet Yakitt  —— Covid Oncesi Ort. Benzin Covid 6ncesi ort.
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Uzun vadeli temel géstergelerde iyilesme... Kiiresel net rafineri kapasitesi artislarinin,
2024'te +0,7mbd ve 2025'te +0,3mbd'nin ardindan 2026'da +0,2mbd'ye yavaslamasi
bekleniyor. Kiiresel karbonsuzlastirma yatirimlarindaki yavas ilerlemeye, zayif altyapiya ve
finansman sorunlarina paralel olarak, IEA kiiresel petrol talebinin 2030-2035 vyillari yerine
2040'ta zirve yapmasini bekliyor. Bu, uzun vadeli ham petrol marji tahminleri igin yukari
yonli bir risk olusturuyor.

Agir-hafif ham petrol makasindaki primin azalmasi... Agir-hafif ham petrol farklari, Orta
Dogu gerilimleriyle ilgili arz kesintileri nedeniyle varil basina 4-5 USD iskonto ile islem
gorirken primli hale geldi. Agir-hafif ham petrol makasindaki prim mayis ayinda 15 USD/v
seviyelerine kadar yikselmisken baris gorismeleri ve Hurmuz'iin trafige acilmasi
nedeniyle haziran ayinda 5 USD/v seviyesine kadar geriledi. Her ne kadar Tupras'in
diinyanin bircok bolgesindeki ham petrollerde tedarik imkani bulunsa da Orta Dogu
petrollerinin Brent’e gére priminin azalmasi bu ay Tlpras’a olumlu yansimis olabilir.
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Agir- Hafif Ham Petrol Fiyat Makaslari (USD/v)
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Kaynak: Tiipras

Tiirkiye'nin Ham Petrol ithalat Dagilimi

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

T 1.0

w

vzieqn
vZ HeiN
pz uesiN

vz sihen

gz uelizey

vz Znwwa)

W Rusya Irak Kazakistan ~® SuudiArabistan ® Diger

“w

3v

tZ soisn:
vZ INIA3
w3
z wisey|
vToNelY
ST Ae20
szieqn
ST Mey
gz uesiN
gz sihen

Sz uelizeq

Sz Znwwa)

Gz sosndy

sz InIA3

Scwn3
Sz wisey|

SZely

97 320

“w

9z1eQn

9z HeN

9z uesIN

Kaynak: EPDK

Tiirkiye'nin ham petrol ithalati giderek gesitleniyor... Rusya, yaklasik %30'luk payiyla ham
petrol ithalatinin en biylk bdlimind olustururken, Kolombiya, Libya, Norveg ve Guyana
da son zamanlarda 6nemli ham petrol tedarikgileri olarak ortaya ¢ikiyor ve Nisan 2026
itibariyla Tarkiye'nin ithalatinda toplam %21'lik bir paya sahipler. Tirkiye, ABD ve AB
yaptirimlarina uyarak Rus ham petroli tedarik ediyor. ABD'nin, Orta Dogu'daki gerilimlerle
birlikte yikselen ham petrol fiyatlarina paralel olarak 12 Mart'ta Rus petroliine yonelik
yaptirimlara ilk kez muafiyet getirdigini belirtmek gerekir. SPGlobal verilerine gore, ilk
lisans 12 Mart'ta verilmis ve 11 Nisan'da sona ermis, ikincisi 17 Nisan'da verilmis ve 16
Mayis'ta sona ermis, son muafiyet ise 18 Mayis'ta verilmis ve 17 Haziran'da sona ermistir.
Bu arada, ABD, 60 giinliik baris gériismelerinin baslamasiyla iran'a ydnelik yaptirimlardan
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muafiyet saglamisti, ancak son donemde bolgedeki ¢atismalarin artmasiyla diin ABD bu
muafiyeti kaldirdigini agikladi.

Agir-hafif ham petrol makasiyla ilgili projeksiyonumuz... Degerlendirmemizde, Tlpras'in
2026 yilindaki ham petrol maliyetinde Brent'e gére 4 USD/v prim varsaydik. Agir-hafif ham
petrol makasinin normalleserek 2027'de -2,0 USD/v’e dénlsecegini ve 2028'de -5 USD/V'e
ulasarak daha da genisleyecegini dngoriiyoruz.

Gii¢lii marj ortaminin etkisini 2G26 sonuglarinda gérme zamani... Uriin marjlarindaki
keskin artis, 2C26’da Tiipras icin giclii bir karlihg ima ediyor. ilk tahminlerimiz, bu
dénemde 650-700 milyon dolar FAVOK’e isaret ederken FAVOK 1¢26’da 356 milyon dolari
ve 2G25’te 349 milyon dolar seviyesindeydi. Beklenenden daha yiliksek stok kaybi ve daha
olumsuz ham petrol fiyat makasi, tahminlerimiz icin asagi yonlu bir risk olusturabilir.

Yonetimin 6ngoriilerine yonelik yukari yonlii riskler... Yonetim,2026’da lretim ve satis
hacminin sirasiyla 29 milyon (2025: 26,9 milyon) ve 30 milyon (2025: 29,4 milyon) ton
olmasini bekliyor. Kapasite kullanim oraninin 2025'teki %93,5'e kiyasla %95-100 araliginda
olmasi bekleniyor. Net rafineri marjinin 2025'teki 7 USD/bl'ye kiyasla 2026’da 6-7 USD/bl
araliginda olmasi 6ngoruliiyor. Tanker alimlarinin gecikmesi nedeniyle konsolide yatirim
harcamalarinin 2025'teki 476 milyon dolardan 2026'da 700 milyon dolara yikselmesi
bekleniyor. Uriin marjlarindaki kuvvetli seyrin bir siire daha devam etmesi ve agir-hafif
ham petrol makasinda Tlpras lehine gelismeler sayesinde 2026'da net rafineri marjinin
10,5 USD/v olmasini bekliyoruz.

Tiipras, giiglii net nakit pozisyonuyla yiiksek faiz ortaminda avantajli konumda
bulunuyor... Tlipras, 1C26 sonunda 75 milyar TL (1,7 milyar dolar) net nakit pozisyonuna
sahiptir. Bu arada, sirket 30 Eyliil 2026'da 13 milyar TL nakit temettii dagitacak. 2026’da
jeopolitik ortama bagli olarak degisen ham petrol tedariki nedeniyle net isletme sermayesi
cikisinin olabilecegini varsayarak nakit akisinda nispeten muhafazakar bir yaklagim
benimsiyoruz. Buna gore, 2026 yil sonu itibariyla net nakit pozisyonunda sinirli bir iyilesme
bekliyor ve 2,0 milyar dolar net nakit pozisyonu 6ngoriiyoruz (2025 sonu: 1,3 milyar dolar).
Tlpras, degisen finansman kosullarindan faydalanmak icin nakit bakiyelerini etkin bir
sekilde ydnetiyor. isletme faaliyetlerinden giiglii nakit akisi ve nispeten diisiik sermaye
harcamalariyla birlikte, tahmin ufkumuzda serbest nakit akisinin yillik ortalama 1 milyar
dolar civarinda olacagini 6ngoriiyoruz.

Kisa/orta vadede stok etkisi hari¢ FAVOK'’iin tarihsel ortalamalarin iizerinde kalmasini
bekliyoruz... Tiipras'in stok etkisi haric FAVOK’li, Rusya-Ukrayna savasinin baslamasiyla
aran marjlarinin yikseldigi ve ham petrol fiyat makasinin ayni zamanda elverisli oldugu
2022-2023 déneminde 2,7-2,9 milyar dolar seviyelerine ulasmisti. Bu kez, yiiksek sezonda
aran marjlarinin 2022-2023 donemine kiyasla daha dislik olacagini, ayrica, agir-hafif ham
petrol makasinin da primli olacagini varsayiyoruz. Buna gore, 2026 yilinda stok etkisi harig
FAVOK’iin vyaklasik 1,8 milyar dolar olmasini  bekliyoruz. Uriin  marjlarinin
normallesmesinin  ham petrol fiyat makasindaki olumlu gelismelerle kismen
dengelenecegi bir ortamda, 2027’de stok etkisi haric FAVOK'iin 1,7 milyar dolara
gerilemesini bekliyoruz. Uriin marjlarinda devam eden normallesmenin ham petrol
makasinda daha fazla toparlanma ve SAF satislarindan gelen katki ile dengelenerek
FAVOK’iin 2028’de yatay kalacagini tahmin ediyoruz. 2029'da RUP {initesinde biiyiik bir
bakim durusu varsaydigimizdan, bu dénemde FAVOK’te 1,3 milyar dolar seviyesine dogru
keskin bir dislis 6ngoriiyoruz. Uzun vadede, SAF satislarindan gelen olumlu katkiyla
FAVOK’{in 1,6-1,7 milyar dolar araliginda olmasini éngériiyoruz.
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Tiipras Stok Etkisi Haric FAVOK (milyon USD)
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Kaynak: Tiipras, Ak Yatirim Arastirma
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Enflasyona gére diizeltilmis bazda, 2026 yilinda FAVOK’te %43 ve net karda yaklasik %90
reel biiyiime bekliyoruz... Rafineri sektorliindeki destekleyici temeller sayesinde glcli
yillik biiylime gdsteren Tiipras'in 2026 yilinda 116 milyar TL FAVOK ve 72 milyar TL net kar
bildirmesini bekliyoruz. Ayrica, net kar, imalat sirketleri icin kurumlar vergisi oraninin
2027'den itibaren %25'ten %12,5'e revize edilmesi nedeniyle daha dusik efektif vergi
oraniyla desteklenebilir. Degerlememizde, 2027 yilinda faaliyet kari izerindeki verginin
%12,5 oldugunu varsaydik, ancak daha muhafazakar olmak adina 2028'den itibaren
onceki seviye olan %25'e yikselttik. Bu arada, Tupras'in RUP ile ilgili faydalandigi yatirim
tesviklerini de net vergi 6demesi hesabimiza dahil ediyoruz.

Varsayimlarimiza yénelik riskler... Uriin marjlarindaki keskin diisiis ve agir-hafif ham
petrol makasinda sirekli daralma, asagl yonli bir risk faktori olabilir. TUpras icin ham
petrol tedarikinde yasanabilecek herhangi bir sorun ve beklenenden daha sert dogalgaz
fiyat artislari, tahminlerimiz igin diger olumsuz risk faktorleridir.
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