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TUPRS 2C26 Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Beklentilerimizin ilizerinde net kar: Tipras, 2C26’da 32,082
milyon TL olan beklentimizin ve ortalama piyasa tahmini olan 33,
426 milyon TL’nin lizerinde 45,877 Milyon TL net kar agikladi.
Net kar bir onceki yilin ayni geyregine gore %290 yiikseldi.
Hirmuz Bogazinin kapanmasi sonrasi artan rafineri marjlari ve
urin marjlarinin etkisi net kar Uzerinde belirleyici oldu. Ayrica,
basta jet yakitlari marji olmak iizere birkag Griiniin de gecikmeli
etkisi bilangoya yansidi. Net karlilik olarak geyreklik bazda sirketin
zirve seviyeye ulastigini dusiiniyoruz. Ayrica, kapasite kullanim
orani %96 olarak gergeklesti. Sirketin net karliiginin beklentilerin
uzerinde gelmesinde: i-) iran — ABD savasi kaynakli drin
marjlarinda hizli artis ii-) vergi etkisi iii-) parasal kazang/kayip
kaleminin beklentimizden daha iyi sonuglanmasi etkili oldu.

Net satislar beklentilerimizin %3 altinda gerceklesti.
Sirket yilin ikinci geyreginde 386,420 Milyon TL satis geliri elde
ederken, Kuveyt Tirk Yatirm Arastirma olarak beklentimiz
401,021, ortalama piyasa beklentisi ise 392,820 Milyon TL
seviyesinde yer aliyor Sirketin satis geliri tahminlerimizin %3
altinda gergeklesti. Satis geliri bir onceki ¢eyrege gore yaklasik
%39.8 artis gosterdi. Benzin ve Jet Yakiti talebi sirasiyla %10,2 ve
%6,3'lik artis  gosterirken, motorin talebindeki gerileme
Turkiye’nin toplam akaryakit talebinin yillik bazda yatay kalmasini
sagladi. Motorin lrin marjlari, Orta Dogu ve Rusya’daki rafineri
duruslari ile Hirmiiz Bogaz’ndaki ticaret akisinin azalmasi
nedeniyle tarihsel seviyelerin lizerinde seyretmeye devam etmesi
yurt ici satiglari onemli olgiide destekledi. Kapasite Kullanim
Orani (KKO) %96 olurken, 2C26’da toplam 6,9 milyon Ton
uretim gergeklestirildi.

Agirlikh ortalama iiriin marjlan yiikseldi: Tipras, 2C
2026’da 7.9 milyon ton satis gergeklestirdi. Benzin marjlari, disiik
stok seviyeleri, liretimin orta distilat trinlerine yonlendirilmesi ve
glicli sezonsal talebin etkisiyle yillik bazda yiikseldiet yakiti
marjlari, Korfez Bolgesi’ndeki arizi rafineri duruslarinin etkisiyle 5
yillik tarihsel bandin onemli olglide izerine c¢ikti. Yilin ilk
ceyreginde 14,0($/v) olan benzin marji bu ¢eyrek itibariyle
24,3($/v) seviyesine yukseldi. Motorin marji 34,0($/v) seviyesinden
49,3($/v)’e ylikseldi. Jet yakiti marijlari, Korfez Bolgesindeki ticaret
akisinin kisitlanmasi ve rafineri kesintileri nedeniyle 52,0 ($/v) ile
tim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasti. Sirket, 2026 yil
tahminlerinde revizyona gitti. Net rafineri marj beklentisi 6-7 $/v
seviyesinden [3-15 $/v seviyesine, Ulretim beklentisi ise 29
Milyon’dan 30 Milyona revize edildi. Kapasite kullanim orani %95-
100 oldu.
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Hedef Fiyat: 390.20 TL

12 Aylik Getiri Potansiyeli %34

Bloomberg Kodu TUPRS TI
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 376.90
Hedef Fiyat (TL/hisse) 390.20
Kapanis (TL/hisse) 290.25
Yiikselis Potansiyeli (%) 34%
Piyasa Degeri (milyon TL) 559,252
Piyasa Degeri (milyon USD) 11.781
Firma Degeri (milyon TL) 428,535
Sermaye (milyon TL) 1,927
Halka Aciklik Orani (%) 48.58
ahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
Net Satus Gelirleri 830,356 1,368,000 1,098,000
Biiyiime (%) -22% 65% -20%
FAVOK 62,073 119,985 101,588
Biiyiime (%) -6% 93% -15%
Net Kar 29,523 78,055 64,210
Biiyiime (%) 23% 164% -18%
Karhhk (%)
FAVOK Mariji 7.5% 8.8% 9.3%
Net Kar Marji 3.6% 57% 5.8%
Borgluluk
Net Borg -62,709 -158,640 -164,016
Net Borg /FAVOK -1.01 -1.32 -6l
Degerleme Carpanlar
F/K 18.9 7.2 8.7
FD/FAVOK 6.9 3.6 4.2
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Beklentilerimizin iistiinde FAVOK: Tipras'in 2G26 FAVOK
geliri 54,342 Milyon TL olarak gergeklesti. Kuveyt Tirk Yatirim
Arastirma olarak FAVOK beklentimiz 39,083 Milyon TL
seviyesinde yer aliyordu. Ortalama beklenti ise 39,210 Milyon TL
olarak gerceklesti. Sirketin FAVOK marji ise 2C26’da %14.06
oldu. (1C26: %6.12). Net Karji Marji ise yilin ikinci geyreginde
%11.87 olarak gergeklesti.(1C26 :1.44)

iran — ABD arasinda yasanan gelismeler kaynakli irtin marjlarinda
hizli yikselisin etkisiyle birlikte sirketin bilangosu olduke¢a guiclu
goruntl ¢izdi. Ancak, marjlarin temmuz ayi itibariyle zirve
seviyesine yiukseldigini degerlendiriyoruz. Bu baglamda ilerleyen

donemlerde basta motorin olmak lizere bu marjlarda
normallesme  surecini  normal  karsilayabiliriz.  net  kar
gorinimiinde bu ¢eyrek bilancoyu zirve nokta olarak

modelimizde konumlandirdik. Ozellikle jet yaklarinda hizh
ylkselisin bilangoya yansimasinda onemli bir gecikme etkisi
oldugunu degerlendiriyoruz. Yilin geri kalaninda petrol fiyatlarinda
disiis olsa da marjlarin ortalamalar Uzerinde seyretmeye devam
etmesini bekliyoruz. Bu durum sirketin bilangosunu desteklemeyi
stirdiirecektir. Ayrica, brent petrol fiyatlarinda arz ve talep
dengesini bozulmasi nedeniyle fiyatlar ortalamalar iizerinde
kalmaya devam edecek. 2026 yili ortalama brent petrol fiyatini 85
Dolar olara korumayi surdiiriiyoruz. Bir onceki ¢eyrek rafineri
marj beklentimizi || Dolara ylkseltmemiz nedeniyle hedef
fiyatimiza degisiklik gergeklestirmistik. Sirketin rafineri marj
beklentisini 13-15 Dolara ylkseltmesiyle birlikte modelimizde
yaptigmiz revizyon sonrasi hedef fiyatimizda yeniden degisiklige
gidiyoruz.

Tiipras icin 12 aylik hedef fiyatimizi 376,90 TL’den 390,20
TL’ye revize ediyor, model portfoyiimiizde tutmaya
devam ediyoruz.
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Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu TUPRS TI
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 376.90
Hedef Fiyat (TL/hisse) 390.20
Kapanis (TL/hisse) 290.25
Yiikselis Potansiyeli (%) 34%
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Piyasa Degeri (milyon USD) 11.781
Firma Degeri (milyon TL) 428,535
Sermaye (milyon TL) 1,927
Halka Aciklik Orani (%) 48.58
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Net Satus Gelirleri 830,356 1,368,000 1,098,000
Biiyiime (%) -22% 65% -20%
FAVOK 62,073 119,985 101,588
Biiyiime (%) -6% 93% -15%
Net Kar 29,523 78,055 64,210
Biiyiime (%) 23% 164% -18%
Karhhk (%)
FAVOK Mariji 7.5% 8.8% 9.3%
Net Kar Marji 3.6% 57% 5.8%
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Ozet Finansal Gorinim

Gelir Tablosu (milyon TL) 2C26 2C25 yly (%) 1C26 ¢/¢ (%) 2G26 plovi yly (%)
Net Satislar 386,420 241,976 60 276,368 40 662,788 464,119 43
Satiglarn Maliyeti (-) 325,383 218,425 49 253,279 28 578,662 422,131 37
Briit Kar/Zarar 61,037 23,551 159 23,089 164 84,126 41,988 100
Faaliyet Giderleri (-) 11,137 9,551 17 10,615 5 21,752 18,537 17
Esas Faaliyet Kan 49,900 14,000 256 12,474 300 62,374 23,451 166
Amortisman 4,443 4,349 2 4,430 0 8,872 8,554 4
FAVOK 54,343 18,349 196 16,903 221 71,246 32,005 123
Di§. Gelir/Gider (net) -3,066 -1,288 ad. -282 ad. -3,349 -5,290 ad.
Yat. Fal. Gel. (net) -11 36 ad. -0 ad. -11 45 ad.
Finansal Gelir/Gider (net) 2,334 984 137 -991 ad. 1,343 -849 ad.
Parasal Kazang (Kayip) -812 292 ad. -2,634 ad. -3,447 -2,571 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 49,919 14,557 243 11,111 349 61,030 18,105 237
Vergi -3,729 -2,744 ad. -7,028 ad. -10,757 -6,123 ad.
Kont. Giicti Olmayan Paylar 312 77 305 113 177 425 109 289
Ana Ortaklik Net Kar 45,878 11,736 291 3,970 1,056 49,848 11,872 320
Karhk 2626 2C25 y/y (%) 126 ¢/c (%) 2C26 2C25 y/y (%)
Briit Kar Marj 15.8% 9.7% 6.1bps 8.4% 7.4bps 12.7% 9.0% 3.6bps
Esas Faalyet Kar Marji 12.9% 5.8% 7.1bps 4.5% 8.4bps 9% 5% 4.4bps
FAVOK Marji 14.06% 7.58% 6.5bps 6.1% 7.9bps 10.7% 6.9% 3.9bps
Vergi Orani -7.5% -18.8% ad. -63.3% ad. -18% -34% ad.
Net Kar Marj 11.9% 4.9% 7.0bps 1.4% 10.4bps 7.5% 3% 5.0bps
*Net Borg -130,718 -48,981 ad. -74,706 ad. -130,718 -48,981 ad.
Net Borg (USD) -2,807 -1,233 ad. -1,683 ad. -2,807 -1,233 ad.
Net Borg/FAVOK -0.98 -0.35 ad. -1.08 ad. -0.98 -0.35 ad.
Nakit Akim Tablosu 2626 2625 yly (%) 1626 ¢/c (%) 2C26 2625 y/y (%)
isketme Faalyetierinden Nakit 125,637 43,331 190 6,288 1,898 132,366 15,013 782
Yatrim Faalyetierinden Naki -10,451 7,052 ad. -2,910 ad. -13,565 -11,372 ad.
Serbest Nakit Akimi 115,186 36,279 218 3,379 3,309 118,802 3,641 3,163
Gelirere Orani (%) 29.8% 15.0% 14.8bps 1% 28.6bps 17.9% 0.8% 17.1bps
Finansman Faaletlerinden Nakit 25,722 18,668 ad. -18,165 ad. -45,160 11,745 ad.
Yabanci Para Gevrim Farki Etkisi 2,356 1,344 75 1,802 31 4,285 2,429 76
Net Nakit Degisimi 91,821 56,290 63 -12,984 ad. 77,926 17,815 337

* 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.




