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Endeks Uzeri Getiri - 12A hedef fiyat: 367,.3TL
Rekor Marjlar, Temkinli Fiyatlama

>  TUPRS icin Endeks Uzeri Getiri (EU) tavsiyemizi koruyor, 12-aylik
hedef fiyatimizi 367,3TL"ye (Onceki: 264,8TL) yUkseltiyoruz. Hedef
fiyatimiz %53 artis potansiyeline isaret etmektedir.

> Model portfoyumutzde yer alan TUPRS hisseleri yilbasindan bu yana
%35,8 nominal getiri saglarken, BITS-100'Un %23 Uzerinde bir
performans gdstermistir. TUPRS'Iin 4,1x tahmin ettigimiz 2026 FD/
FAVOK carpani 7,5x olan benzer sirket carpanlarina kiyasla %45,3
Iskontoya isaret etmektedir.

Marjlar rekor seviyelerde seyrediyor. Orta Dogu'da yasanan gerginligin
etkisiyle jet ve dizel crack marjlari 2022'de goérulen seviyelerin de Uzerine
yerlesti. Avrupa jet yakiti crack marjlari Mart ayinda ortalamada 93%$/v'ya
(Subat: 25%/v), dizel marjlari 55,6$/v'ye (Subat: 24,4%/v), benzin marjlar
ise 21,8%/v'ye (Subat: 14,6%/v) yukseldi. Tupras icin hesapladigimiz
agirliklandiriimis ortalama triin marji (WACM) ise 38,3%/v'ye (Subat: 13,5
$/v) ulasti. Tupras 2022 yilinda ¢eyreklik bazda jet yakiti crack marjinda
44,9%/v (2C22), dizelde 45,4%/v (4C22), benzinde ise 35,5%/v (2C22)
seviyelerini  raporlamisti.  Sirket ayni  zamanda bu db6nemde
diferansiyellerden de 4-6%$/v fayda saglamisti. Bu yilin ilk ceyreginde
diferansiyel etkisinin sinirli oldugunu varsayiyoruz.

Finansallar ilk ceyrekte Mart marjlarinin etkisini yansitacak. Ayin son
gunlerinde marjlarin mevcut seviyelerde yatay seyrettigi senaryoda; 1C26
ortalamasinda jet yakitinda 43%$/v, dizelde 33%/v, benzinde 16%/v
seviyeleri gorulebilir. Bu varsayimlarla birlikte sirketin 1C26 satislarinin
6mir USD, brut karinin 850mn USD, faaliyet karinin 630mn USD,
FAVOK'unun ise 700mn USD bélgesinde gerceklesmesini bekleriz.

Mayis ayindan itibaren crack marjlarinda kademeli normallesme, 2026 icin
baz senaryomuzu olusturuyor. 2026 tahminlerimizde dizel icin 27$/v, jet
yakiti igin 32%/v, benzin igin ise 21%$/v tahminiyle ilerliyoruz. Bu
operasyonel verilerle 2026'da satis gelirlerinin 23,3mlir USD, faaliyet
karinin 1,878mn USD, FAVOK'un ise 2,1773mn USD seviyesinde olusacagini
modelliyoruz. Stok etkisi nedeniyle 2026'da isletme sermayesinin
368.6mn USD artacagini ve bunun 2026 serbest nakit akimi Gzerinde bir
miktar baski yaratabilecegini tahmin ediyoruz.

Jeopolitik gelismeler marjlar Uzerinde asagi/yukari yonlu risk unsuru
olarak kalmaya edecek. Baris sirecine iliskin zamanlamaya iliskin bir
tahmin yapamasak da olasi bir baris senaryosunda HUrmuz'tn devreye
girmesiyle marjlarda ortalamalarin Gzerine, kademeli bir geri cekilme
bekleriz. Marjlarda kademeli normallesme beklentimizi 4 faktore
dayandiriyoruz:

1 Hurmuaz'den Akdeniz teslimlerinin 20-30 gun,
teslimlerinin ise 30-45 glin olmasi

Kuzey Avrupa

2) Orta Dogu'da uretim disi kalan rafinerilerin yeniden faaliyete
gecmesinin zaman alacak olmasi

3) Normallesme ddéneminin ytksek sezona denk gelmesi ve Avrupa'nin
stok artisiicin uygun ortama sahip olmamasi

4) Her jeopolitik kriz sonrasi marjlarin uzun dénem ortalamalarin daha

Uzerine yerlesme trendi

Normallesme surecinin uzamasi halinde sirketin bu durumdan fayda
saglamaya devam etmesini bekleriz. 2. ceyregin mevcut marijlarla gecildigi
senaryoda; ceyreklik bazda brut karda %100, FAVOK'te ise %75'lik bir
artis yasanabilir. Bu senaryonun degerlememize etkisi +%5'tir.

Arastirma | Sirket Raporu
30 Mart 2026
(08:30)
Hisse Fiyati 12A Hedef Fiyat Artis Potansiyeli
TL240.50 TL367.3 53%
Piyasa Degeri Firma Degeri
TL463,394mn  USD10,463mn TL406,407mn

Hisse Senedi Bilgileri (27.03.2026)

Bloomberg/Reuters: TUPRS.TI /7 TUPRS.IS

Rel. Performans: Tay 3ay 12 ay

24% 20% 47%
12 Ay Fiyat Araligi (TL): 108.63 /7 259
Ortalama guinluk hacim (TLmn) 3 ay: 7.383.0
YBB Getiri: 36%
Beta (2yIl, haftalik) 0.90
BIST-100 agirhg 3.7%
Hisse Adedi (mn): 1926.8
Yabanci Pay: : Mevcut  12A Once

32.7% 21.2%

Kisaca Sirket

TUPRAS, Turkiye'nin en buyuk rafineri sirketi olup yaklagik 30 milyon
ton/yil ham petrol isleme kapasitesiyle tlkenin rafinaj ihtiyacinin tamamini
karsilamaktadir. izmit, izmir, Kirkkale ve Batman'daki dort rafinerisiyle
faaliyet gosteren sirket; motorin, benzin, jet yakiti ve LPG gibi genis bir tirtin
yelpazesi sunmaktadir. Uretiminin buytk kisminiic pazara yénlendirirken,
ihracat faaliyetleriyle uluslararasi pazarlarda da yer almaktadir. Sirketin is
modeli, ham petroltiin tedarik edilerek rafinaj strecinden gegirilmesi ve
katma degerli urtnlere donusturtlmesine dayanmaktadir.  Yuksek
kompleksiteye sahip rafineri yapisi sayesinde farkli ham petrol tarlerini
isleyebilmekte ve marjlarini optimize edebilmektedir. Ayrica TUPRAS, enerji
dontstimu kapsaminda biyoyakit ve dusuk karbonlu tretim yatinmlarina
odaklanarak surdurulebilir biytmeyi desteklemektedir.

Ortaklik Yapisi
Enerji Yatirmlarn A.S. 46.4%
Kog Holding 4.3%
Halka Acgik 49.4%
Ozet Finansallar* 2024 2025 2026T 2027T
Net Satiglar (TLmn) 1,060,730 830,356 1,115,797 963,283
Yillik Degisim 7% -22% 34% -14%
FAVOK (TLmn) 66,368 62,073 99,476 68,846
Yillik Degisim -52% -6% 60% -31%
Net Kar (TLmn) 23973 29,523 63,851 42,135
Yillk Degisim  -69% 23% 116% -34%
FAVOK marji 6.3% 7.5% 8.9% 7.1%
Net Kar mariji 2.3% 3.6% 5.7% 4.4%
F/K (X) 19.3 15.7 7.3 1.0
FD/FAVOK (x) 6.1 6.5 41 59
FD/Net Satislar (x) 0.4 05 04 0.4
Hisse Basina Kar(TL) 124 153 331 219
Hisse Basina Temettu 3313 18.08 1713 35.38
Temettt Verimi 13.8% 7.5% 7.1% 14.7%

Ozkaynak karlilig: 12% 8% 16% 9%

*Veriler, 2025 yilina iliskin satin alma gtict paritesi tahminlerimiz baz alinarak
hesaplanmis olup, takip eden yillar igin reel degisim oranlari kullaniimistir.

Analist: Cenk Ozdemir
+90(212) 3841119
cozdemir@garantibbva.com.tr
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OZET FINANSAL TABLOLAR (mn TL)

Gelir Tablosu

Net Satislar

Satiglarin Maliyeti

Brut Kar

Diger Gelir/Gider
Faaliyet Kari
Amortisman Giderleri
FAVOK

Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/Gider
Istiraklerden Gelir Gider
Net Finansal Gelir/Gider
Vergi Oncesi Kar

Vergi

Azinlik Paylari

Net Kar

Brut Kar Marji
FAVOK Marji
PBT Margin

Net Kar mariji

Satis Buyumesi
FAVOK buytmesi

Net Kar buydmesi

Bilanco

Dénen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Dénen Varliklar

Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler
Kisa Vadeli Borclanmalar
Kisa Vadeli Ticari Borglar
Diger Borglar

Uzun Vadeli Yiikiimlilikler
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar
Diger Uzun Vadeli Yuktmlultkler
Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar

Nakit Akim Tablosu
FAVOK

Isletme Sermayesindeki degisim

Faaliyetlerden elde edilen nakit akim

Yatinmlar

Yatinm Faaliyetlerinden kaynaklanan

Temettt

Net borgtaki degisim

Finansman faaliyetlerinden kaynaklananr

Rasyo Analizi

Net Borg/FAVOK

Net Bor¢/Sermaye
Yatinmlar/Satis gelirleri

Isletme sermayesindeki degisim/Satis gelirler

Ozkaynak Karliligi

Yatirilan Sermaye Getirisi

2024
1,060,730
-971,684
89,046
-7,039
46,741
12,587
66,368
-20
1,888
-7,056
41552
-16,639
940
23,973

8.4%
6.3%
3.9%
2.3%

7.0%
-52.2%
-69.0%

2024
242,924
96,251
48,524
78,899
19,251
351,493
594,417
194,726
11,851
135,971
45,345
25,015
13,004
12,012
374,675
594,417

2024

66,368
-17.648
85,224
-33,513
-32,439
-63,828

22,451
-6,206

2024
-11
-0.2
32%
-1.7%
12.5%
17.0%

2025
830,356
-749,124

81,232
-5,800
41,647
14,626
62,073
16
1272
833
43,769
-13,896
349
29,523

9.8%
7.5%
5.3%
3.6%

-21.7%
-6.5%
23.2%

2025
236,931
107,237
52,753
62,145
14,796
355,043
591,974
169,748
21,821
105,513
41,809
52,398
28,429
23,969
369,828
591,974

2025
62,073
9,022
88,182
-38,553
-38,186
-34,845
30,023
-32,944

2025
-0.9
-0.2

4.6%
11%

7.9%

7.6%

Kaynak: Sirket verileri, Garanti BBVA Yatirm

2026T
1,115,797
-989,253
126,544
7,181
89,920
16,737
99,476
20
1,782
1197
85,738
-21,434
452
63,851

1.3%
8.9%
7.7%
57%

34.4%
60.3%
116.3%

2026T
313,200
135,255
61,140
97,570
19,235
378,919
692,119
199,462
21,537
135,514
42,41
49,930
25,842
24,089
442,727
692,119

2026T
99,476
13,806
86,171
-44,175
-43,455
-33,000
31,750
-32,541

2026T
-09
-02
4.0%
12%
15.7%
14.8%

2027T
963,283
-865,176
98,107
-7,086
61,482
14,449
68,846
21
1,521
989
56,928
-14,232
561
42,135

10.2%
71%
5.9%
4.4%

-13.7%
-30.8%
-34.0%

2027T
309,866
157,298
52,783
82,962
16,823
410,601
720,467
183,322
21,752
18,517
43,052
50,573
26,359
24,214
486,573
720,467

2027T
68,846
1,315

75,754
-53,500
-52,956
-68,179
32,000
-29,432

2027T
-16
-0.2
5.6%
0.1%
9.1%
9.0%

Sirket Raporu
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Tupras Operasyonel ve Finansal Varsayimlar

Crack Marj ve Brent Varsayimlari

Uriin Crack Marjlan ($/v) 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Dizel 27 23 22 21 20
Jet Yakitr* 32 20 20 25 28
Benzin 21 17.5 16 15 15
Fuel Oil -10 -6 -6 -6 -6

*Surdurulebilir havacilik yakiti projeksiyonlarimiz, jet yakiti cracklerine dahildir.
2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Brent ($/v) 80 70 65 60 60

Petrol Diferansiyelleri ($/v) -1 -2 -2 -2 -2
Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

Brit ve Net Rafineri Marji Varsayimlari

25.00
20.08
20.00
17.28 16.55 16.89 17.09
15.00
10.12
10.00
718 6.34 6.64 6.86
- I I I I
0.00
2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

m Brut Rafineri Marji (GRM) m Net Rafineri Marji (NRM)

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim

FAVOK ve FAVOK Marji Tahminleri

2500 9.3% 10.0%
9.0%

2000 8.0%
7.0%

1500 6.0%
5.0%

1000 4.0%
1,418.8 3.0%

500 2.0%
1.0%

0 0.0%

2026T 2027T 2028T 2029T 20307

mmmm FAVOK (MmN USD) == FAVOK Marji (sag eksen)

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

$:Garanti BBVA
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Tupras Urtin Marijlari

Dizel ($/v) Jet Yakiti ($/v)
60.00 55 (T) 90.00 85(M
80.00
50.00
70.00
40.00 60.00
50.00
30.00
40.00
20.00 3000 ,
20.00
10.00 1
1000 434 15
0.00 0.00
12 3 4 5 6 7 8 9 10 M 12 12 3 4 5 6 7 8 9 10 N 12
mom 5Y Araligl  e= e= 5Y Ortalama mmmm 5Y Araligl = e= 5Y Ortalama
e T(IPras 2026 === T(ipras 2025 e T(iprag 2026 === Tlipras 2025
Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm
Benzin ($/v) Yuksek Kukartla Fuel Oil ($/v)
55.00 0.00
-5.00
45.00
-10.00
35.00 500
25.00 -20.00
1 -25.00
15.00
14.4 13.2 3000
500 N6 17
: -35.00
500 ' 2 3 4 5 6 7 8 9 10 M © -40.00
s 5Y Aralifl == e= 5Y Ortalama mmmn 5Y Araligl e= e= 5Y Ortalama

0= Tiiprag 2026 === Tliprag 2025 e T(iprag 2026 === Tiipras 2025

Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirim

Petrol Diferansiyelleri* ($/v)
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Kaynak: Garanti BBVA Yatirim, *Gecikmeli

$¢Garanti BBVA
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Tupras Agirliklandinimis Ortalama Uriin Mariji

Agirliklandiriimis Ortalama Urtin Marji (WACM) ($/v) ve BIST100 Rélatif Performans
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TUPRS/BIST100*100 (sol eksen)

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Benzin (000 metrik ton)
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

Jet Yakiti (000 metrik ton)
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Yuksek Kukartlt Fuel Oil (000 metrik ton)
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Ek-1 Tupras 4C25 Finansal Sonuclari

Tupras Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mn TL) 4C24 1¢25 2C25 3C25 4C25 12A24 12A25  4G25/4G24 4C25/3C25 12A25/12A24
Satis Gelirleri 227,064 188,642 205,485 230,276 205,953 1,060,730 830,356 -9% -11% -22%
Brut Kar (Zarar) 14,868 15656 19,999 24,691 20,886 89,046 81,232 40% -15% -9%
Faaliyet Kari 7,965 8,025 11,889 17,010 10,523 53,781 47,447 32% -38% -12%
FVAOK 10,539 12,095 15,582 20,649 14,245 66,368 62,073 35% -31% -6%
Net Diger Gelir/Gider 100 -3398 1,094 -1,226 -82 -7,039 -5,800 ad. ad. ad.
Yatirim Faal.Gelir/Gider -2 8 30 -41 19 -20 16 a.d. a.d. ad.
Net Fnansal Gelir / Gider 68 -1,556 835 966 588 -7,056 833 767% -39% ad.
Parasal Kazang / (Kayip) -1,563 -2,432 248 -478 -814 -19,088 -3,476 a.d. a.d. a.d.
VOK 8,877 3,013 12,362 17,233 11,161 41,552 43,769 26% -35% 5%
Vergi Geliri (Gideri) -3,254 -2,870 -2,330 -4,443 -4,253 -16,639 -13,896 ad. ad. ad.
Net Kar 5,094 15 9,966 12,691 6,750 23,973 29,523 33% -47% 23%
Net Nakit 71,396 25596 48,981 74,431 56,988 71,396 56,988 -20% -23% -20%
Galisma Sermayesi 8,549 -19,662  -1,091 7,873 -9,385 8,549 -9,385 ad. ad. ad.
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit 18,323  -22986 38,328 38,919 -1,366 52,645 52,895 ad. ad. 0%
Ozsermaye 374,675 340,731 349,448 363631 369,828 374,675 369,828 -1% 2% -1%
Rasyolar
Brut Kar Mariji 6.5% 8.3% 9.7% 10.7% 10.1% 8.4% 9.8% 3.6 puan -0.6 puan 1.4 puan
Faaliyet Kar Marji 3.5% 4.3% 5.8% 7.4% 51% 51% 5.7% 1.6 puan -2.3puan 0.6 puan
FVAOK Mariji 4.6% 6.4% 7.6% 9.0% 6.9% 6.3% 7.5% 2.3 puan -2.1 puan 1.2 puan
Net Kar Marji 2.5% 0.1% 4.9% 5.6% 3.4% 2.3% 3.6% 0.9pp -2.2pp 1.2pp

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirim

Ek-2 Tupras Tarihsel FD/FVAOK
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FD/FVAOK = = =Son3yil Ort. +2 STSap -2 STSap

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm

¢ Garanti BBVA :
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Boltumd'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Boélimu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da cikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfdy, sanal bir portfdy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirrmcinin risk ve getiri tercihleriile birebir 6érttismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhg hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan Kkisilerin 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 gérusint yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin
sonugclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadik¢a
icerigi kismen ya da tamamen UglncU kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, gonderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz sakldir.

Bu maili artik almak istemiyorsaniz lutfen Konu kismina "Uyelikten Cikmak istiyorum" yazarak bize geri gonderin.

Garanti BBVA Yatirhm
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Cift¢ci Towers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6numuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntmuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.



