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TUPRS 3C26 Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Net kar beklentileri asarken, giiclii operasyonel
performans ©ne cikti... Tipras, 3C26 finansal sonuglarini
68.677 milyon TL net kar ile agikladi. Net kar, 60.103 milyon TL
olan Kuveyt Tiirk Yatirm Arastirma tahminimizin %14,3, 60.406
milyon TL seviyesindeki piyasa medyan beklentisinin ise %13,7
lizerinde gergeklesti. Gegen yilin ayni geyregindeki 15.778 milyon
TL’ye kiyasla net kar, enflasyon muhasebesine gore karsilastirilabilir
bazda %335 artarken, net kar marji yaklasik %5,5’ten %14,5’e
ylikseldi. Esas faaliyet karinin 19.623 milyon TL’den 81.824 milyon
TL'ye ¢ikmasi, net kardaki artisin temel belirleyicisinin rafinaj
faaliyetlerindeki giigli goriinim oldugunu gosteriyor. Ugiincii
ceyrekte 9.395 milyon TL net finansman geliri karlihg
desteklerken, 19.201 milyon TL vergi gideri ve 3.406 milyon TL net
parasal pozisyon kaybi bu katkiyr kismen sinirladi. Yilin ilk dokuz
ayinda net kar yillik %328 artarak 121.301 milyon TL’ye ulasti.

Hasilat giiclii marjlarin ve yiiksek faaliyet hacminin
latlasiyla tahminleri gecti... Sirket 3C26’da 474.390 milyon TL
konsolide hasilat elde etti. Agiklanan satis gelirleri 419.550 milyon
TL'lik kurum beklentimizin %13,1, 430.868 milyon TL'lik piyasa
medyaninin %10,| iizerinde gergeklesti. Hasilat yillik bazda reel
%65,7 artarken, 9A26 konsolide satislari %51,3 biiyliyerek
1.174.095 milyon TL’ye vyikseldi. Gelir blylimesinde petrol
Uriinlerindeki guglli fiyatlama ve rafineri marjlarinin yani sira,
yuksek kapasite kullanimi ve satis hacmi belirleyici oldu. Dokuz
aylik donemde toplam satis miktari yillik %10 artisla 24,0 milyon
tona, yurt ici satislar %12 artsla 19,6 milyon tona ulasti.
Uluslararasi satislar %1 gerilerken, yurt i¢indeki motorin ve benzin
satislari sirasiyla %17 ve %1 | biiyiiyerek faaliyet hacmini destekledi.

FAVOK beklentileri asarken marjlarda genisleme
goriildii...Tiiprag'in 3¢26 FAVOK’ii 88.733 milyon TL ile 83.070
milyon TL’lik kurum tahminimizin %6,8, 85.162 milyon TL’lik piyasa
medyan beklentisinin %4,2 iizerinde gerceklesti. FAVOK yillik
bazda yaklasik %245 artarken, FAVOK marji 970 baz puan
iyilesmeyle %18,7’ye yiikseldi. Brit karin gegen yilin ayni
donemindeki 30.695 milyon TL'den 93.854 milyon TL’ye gikmasi ve
brit kar marjinin %10,7’den %19,8'e ulasmasi, operasyonel
iyilesmenin kapsamini ortaya koyuyor. 9A26 FAVOK 166.906
milyon TL'ye yiikselerek yillik %169,8 artis kaydederken, dokuz
aylik FAVOK marji %8,0'dan %14,2’'ye cikti. Agiklanan sonuglarda
glcli Grin marjlarinin katkisini olumlu degerlendirmizi belirtmek
isteriz.

Rafineri marjlarinda iiciincii ceyrek zirvesi... Tlpras'in net
rafineri marj, 2C26’daki 21,4 dolar/varil ve 3C25'teki 9,7
dolar/varil seviyelerinden 3C26’da 36,3 dolar/varile yiikselirken,
9A26 ortalamasi 23,0 dolar/varil oldu. Orta Dogu kaynakl
jeopolitik riskler, Hiirmiiz Bogazi ve Kizildeniz'deki lojistik
aksakliklar, Rusya kaynakli arz kisitlamalari ve gliclii motorin ile jet
yakiti talebi lriin piyasalarindaki sikiligi artirdi. Sirketin faaliyet
raporunda motorin marijlarinin tarihsel agidan yiiksek seviyelere
ulastigl, jet yakitinin gliglii havacilik talebiyle desteklendigi ve benzin
marjlarinin diisiik stoklar ile yaz talebinden faydalandigi belirtiliyor.
Fuel oil marjlari ise geyrek sonuna dogru gorece zayifladi. Bu
nedenle geyregin giligli performansini yalnizca Brent fiyatlarinin
yiikselisine baglamak yerine {riin-ham petrol fiyat farklarindaki
genisleme ve tedarik dinamikleriyle birlikte yorumlanmasi
gerektigini diisinlyoruz.
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Hedef Fiyat: 458,00 TL
12 Ayhk Getiri Potansiyeli : %36

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu TUPRS Tl
Tavsiye AL

Hedef Fiyat ( TU/hisse) 458.00
Kapanis (Tl/hisse) 337.50
Yiikselis Potansiyeli (%) 36%
Piyasa Degeri (milyon TL) 650,294
Piyasa Degeri (milyon USD) 13,010
Firma Degeri (milyon TL) 446,192
Sermaye (milyon TL) 1,927
Halka Agklik Orani (%) 49.00
Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
Net Satis Gelirleri 830,356 1,468,022 1,289,203
Biiyiime (%) -22% 77% -12%
FAVOK* 62,073 223,103 201,613
Biiyiime (%) -6% 259% -10%
Net Kar 29,523 161,083 101,096
Biiyiime (%) 23% 446% -37%
Karlilik (%)
FAVOK Marji 7.5% 15.2% 15.6%
Net Kar Marji 3.6% 11.0% 7.8%
Borg¢luluk
Net Borg -62,709  -214,103 -248,000
Net Borg/ FAVOK -1.01 -0.96 -1.23
Degerleme Carpanlar
F/K 22.03 4.04 643
FD/FAVOK 7.19 2.00 221
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= Yiiksek kapasite kullanimi ve giiclii yurt ici satis hacmi... Yilin ilk dokuz ayinda rafinerilerde kapasite kullanim
orani yillik 5,2 puan artisla %98,8 seviyesinde gerceklesti. Toplam ham petrol ve yari mamul sarji 22,2 milyon tona,
satilabilir iriin Gretimi yillik %5 biiylimeyle 21,3 milyon tona ulasirken, beyaz iiriin verimi %82,0’dan %82,7’ye yiikseldi.
Uriin bazinda 9A26 iiretimi benzin tarafinda %7, motorin ve jet yakitinda %6 biiylidii. Yurt igi satis hacmindeki artisi,
ylksek Griin marjlarinin gelire ve operasyonel karliliga doniismesini saglayan onemli bir unsur olarak goriyoruz.
Bununla birlikte, liciincli ceyregin olaganiistii liriin marjlarinin sonraki dénemlere ayni seviyede
tasinmasini temel senaryomuzda varsaymiyoruz.

= 2026 net rafineri marji beklentisi yeniden yukari revize edildi... Sirket yonetimi, gii¢li 3C26 performansi ve
lriin piyasalarindaki arz-talep dengesi dogrultusunda 2026 yili net rafineri marji beklentisini 13—15 dolar/varilden 20-22
dolar/varile yiikseltti. Boylece subat ayinda agiklanan 6-7 dolar/varillik ilk tahmine kiyasla yil iginde ikinci kez yukari
yonlii revizyona gidildi. Yonetim, %95-100 kapasite kullanimi, yaklasik 29 milyon ton Uretim, 30 milyon ton satis ve 700
milyon dolar yatirm harcamasi hedeflerini korudu. Dokuz aylik net rafineri marjinin 23,0 dolar/varil seviyesinde
gerceklesmesine karsin yillik hedefin 20-22 dolar/varilde tutulmasi, son ¢eyrekte rekor seviyelerden normallesme
beklendigine isaret ediyor. 2027 yilina iliskin gériiniimde ise Brent petrol fiyatlarindaki agag: yonlii egilimin
siirmesi ve kiiresel talepteki yavaslamanin iiriin marjlarina yansimasi halinde, rafineri sektériinde daha
dar marijlarin dne cikabilecegini degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda, 2026 yilinda jeopolitik gelismelerin
destegiyle olusan yiiksek rafineri marjlarinin 2027'de daha siirdiiriilebilir seviyelere gerilemesini baz
senaryomuz olarak 6ngoriiyoruz.

* Tiipras icin 12 ayhk hedef fiyatimizi 390,20 TL’den 458,00 TL’ye revize ediyor, model
portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz. Hedef fiyatimizdaki yukari yonli revizyonda, giincellenen
makroekonomik varsayimlarimiz ve degerleme modelimizin bir yil ileri tasinmasinin etkisi belirleyici oldu.
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 3C26 3¢25 vIy (%) 2C26 c/c (%) 9A26 9A25 yly (%)
Net Satslar 474,390 286,274 66 386,420 23 1,174,095 776,244 51
Satskrn Malyeti (-) 380,536 255,579 49 325,383 17 991,429 701,222 41
Briit Kar/Zarar 93,854 30,695 206 61,037 54 182,666 75,021 143
Faalyet Giderleri (-) 9,855 9,549 3 11,137 12 32,818 29,118 13
Esas Faaliyet Kan 83,999 21,146 297 49,900 68 149,847 45,903 226
Amortsman 4,734 4,524 5 4,443 7 14,100 13,555 4
FAVOK 88,733 25,670 246 54,343 63 163,948 59,458 176
Di§. Gelr/Gider (net) 2,175 41,524 ad. -3,066 ad. 5,711 -7,108 ad.
Yat. Fal Gel. (net) -1 -51 ad. -11 ad. -13 -3 ad.
Finansal Geli/Gider (net) 5,989 1,201 399 2,334 157 7,407 305 2,330
Parasal Kazang (Kayip) -3,406 -595 ad. -812 ad. -7,045 -3,309 a.d.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 88,246 21,424 312 49,919 77 152,675 40,537 277
Vergi 19,201 5,523 ad. 3,729 ad. 30,558 11,987 ad.
Kont. Glicli Olmayan Paylar 369 123 199 312 18 817 239 242
Ana Ortaklk Net Kar 68,677 15,778 335 45,878 50 121,301 28,311 328
Ka 3C26 3025 v/y (%) 2026 cfc (%) 9A26 9A25 vly (%)
Briit Kar Marji 19.8% 10.7% 9.1bps 15.8% 4.0bps 15.6% 9.7% 5.9bps
Esas Faalyet Kar Marji 17.7% 7.4% 10.3bps 12.9% 4.8bps 13% 6% 6.8bps
FAVOK Marji 18.70% 8.97% 9.7bps 14.1% 4.6bps 14.0% 7.7% 6.3bps
Vergi Orani 21.8% 25.8% ad. -7.5% ad. -20% -30% ad.
Net Kar Marji 14.5% 5.51% 9.0bps 11.9% 2.6bps 10.3% 4% 6.7bps
*Net Borg -204,101 -74,431 ad. -130,718 ad. -204,101 -74,431 a.d.
Net Borc (USD) 4,171 -1,793 ad. -2,807 ad. 4,171 -1,793 ad.
Net Borc/FAVOK -1.10 0.68 ad. 0.93 ad. -1.10 068 ad.
Nakit Akim Tablosu 3C26 3C25 v/y (%) 2C26 c/c (%) 9A26 9A25 vly (%)
slatme Faaly etlernden Nakit 66,552 47,921 39 125,637 -47 206,291 63,770 223
Yatrm Faalyetierinden Nakit -10,640 4,498 ad. -10,451 ad. 24,960 -16,503 ad.
Serbest Nakit Ak 55,012 43,423 29 115,186 -51 181,331 47,267 284
Gelrlere Oran (%) 11.8% 15.2% -3.4bps 30% -18.0bps 15.4% 6.1% 9.4bps
Finansman Faaly etlernden Nakit -10,713 9,375 ad. -25,722 ad. -58,388 3,024 ad.
Yabanci Para Cevrim Fark Etkisi 1,662 2,209 -25 2,356 29 6,186 4,773 30
Net Naki Degjisimi 46,861 36,257 29 91,821 -49 129,128 55,064 135

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

** a.d. = Anlamli Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirnm damsmanhgl kapsaminda degildir. Yatirm damsmanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgl sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
alim ya da satimi igin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali
durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize
uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan
bilgiler Kuveyt Tirk Yatinm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ulguncu kisiler ile
paylasilamaz.




