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Tiipras Tupras 3C26 Sonuclari

Hisse Detaylari

Bloomberg Kodu TUPRs TI 'tPras (TUPRS), 3C26'da;

Hisse Fiyati (TL) 337,50 * Yillik %66 artigla 474,4 milyar TL ciro,

Fiili Dolagim Orani 49,04% -« yillik %236 artisla 89,5 milyar TL FAVOK ve

Piyasa Degeri (mn TL) 650.294 . yillik %335 artisla 68,7 milyar TL ana ortaklik net kari aciklad.

Piyasa Degeri (mn §) 5 12.967 et rafineri marjinin (NRM) 3C25'teki 9,7 $/v'den 36,3 $/v ile rekor
BIST-100 Endeks Agirlig| 9,01% seviyeye cikmasi ve sirketin bu ortami kapasitesinin iizerinde
BIST Tim Endeks Agirlig 7,31% calisarak degerlendirmesi kan katladi. Ciro piyasa beklentisinin %13,

Emeklilik Fonlari Oran 7’42/0 FAVOK %8, net kir %14 {izerinde gerceklesti. Stok etkisi hari¢ FAVOK
Yat|r|m Fonlari Orani_ 6,7% 87,3 milyar TL ile yillik 3,2 katina cikarak artisin stok kazancindan
Kaynak: Matriks, PhillipCapital Arastirma degil operasyonel marjlardan geldigini gosterdi.

Fiyat ve piyasa degeri 06/11/2026 itibariyla

Finansal Veriler Ceyreklik ivme de giiglii. 2C26'ya gore ciro %16, FAVOK %53, net kar
(mlr TL) 325 3¢26 9A25 9A26 %42"artarken NRM 21,4 $/v'den 36,3 $/v'ye yiikseldi. Boylece 9A26
Gelirler 286,3 4744 7762 11741 FAVOK'li 166,9 milyar TL ile gecen yilin 2,7 katina, net kar 121,3 milyar
Briit Kar 30,7 939 750 1827 Thile43katinaulast.

Briit Kar Marji 10,7% 19,8% 9,7% 15,6% Kapasitenin iizerinde ¢alisildi, yurt ici satislar rekor kirdi. Kapasite
FAVOK 26,7 89,5 61,9 166,9 kullanimi son bes yilin en yiiksek ceyreklik seviyesi olan %106'ya
FAVOK Marji 9,3% 18,9% 8,0% 14,2% cikarken (3C25: %100) lretim 7,2 milyon tondan 7,6 milyon tona
Net Kar 15,8 68,7 28,3 121,3 yiikseldi ve beyaz Uriin verimi %82'de korundu. Toplam satislar %10
Net Kar Marji 5,5% 14,5% 3,6% 10,3% artisla 8,8 milyon tona, yurt ici satislar ise %13 artisla 7,9 milyon
Kaynak: Sirket sunumu (FAVOK sirket tanimi). TMS 29, Eyliil 2026 TL. tonluk tarihi zirveye ulasti; benzin ve motorin satislari Uriin arzinin
Piyasa Carpanlan 2024 2025 Son siki oldugu bir donemde tiim zamanlarin en yliksek seviyesini gordu.
F/K 14,9 12,0 5,0 Marj genisglemesi tiim kar kalemlerine yansidi. Briit marj %10,7'den
PD/DD 0,97 0,98 1,24 %19,8'e, FAVOK marji %9,3'ten %18,9'a yiikseldi. Artan net nakit
FD/FAVOK 432 481 2,46 pozisyonuyla net finansman geliri 1,8 milyar TL'den 9,4 milyar TL'ye
Kaynak: Matriks, PhillipCapital Arastirma (2024-25). cikarken 3,4 milyar TL'lik parasal kayip bu katkiyi kismen sinirladi ve
Ortaklik Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran net kar marji %145 oldu.

Enerji Yatinmlari 894,0 46,4% Nakit yaratimi bilancoyu giiclendirdi. 9A26'da 3,6 milyar $ serbest
Kog Holding 71,3 3,7% Nakit akisi yaratilirken net nakit 2025 sonundaki 56,5 milyar TL'den
Diger 961,5 49,9% 165,4 milyar TL'ye ylikseldi (net bor¢/FAVOK: -0,9x). Isletme sermayesi
Toplam 1.926,8 100,0% -23,9 milyar TL'de kalirken 9A26 yatinm harcamasi 532 milyon $ ile
Kaynak: Matriks yillik ~700 milyon $'lik planla uyumlu seyretti. Sirket 2 Ekim'de 2025

kar payinin ikinci taksiti olarak hisse basina briit 6,75 TL 6dedi; bu

Hisse Fiyat Performansi nakit glicliniin hissedar getirilerini desteklemeye devam edecegini

500 1 [ 129% disiindyoruz.
400 - | goy Yenilenebilir enerji yatinmlan takvimde. Sifir karbonlu elektrik
200 Uretiminden satislar yillik %43 artisla 492 GWs'e ulasirken 105 MW'lik
| | 400, Blylikkisla RES ve 204,9 MW'lik Romanya GES projeleri planlanan
200 - takvime uygun ilerliyor.
100 - 0% Ana ortak payini azaltti. Ko¢ Holding ve Temel Ticaret Eyliil basinda
BIST 100 Rolatif (sag) == Hisse Fiyati, TL (sol) toplam 16,0 milyon payi (%0,8) hisse basina 384,50 TL'den satti. Kog
0 i i i i i 40% Holding ve Enerji Yatinmlan'nin dogrudan payl %50,1'e inerken
1125 0126 0326 0526 0726 0926 1126 yonetim kontroll degismedi.

Kaynak: BIST, Matriks. Fiyatlar temettiiye gére diizeltilmistir.

la 3a 6a 1y
Nominal -11,0% 6,9% 26,8% 80,4%
Rolatif -4,1% 28,4% 64,7% 74,0%
Ort.isl.Hacmi (mn$) 121,1 190,6 164,1 159,1

Kaynak: BIST, Matriks
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Orta distilat marjlarn ii¢ katina ¢ikti

Rusya'da rafinaj kapasitesinin yaklasik yarisinin devre disi kalmasi, Orta Dogu'daki kesintiler ve diislk kiiresel stoklar giicli
mevsimsel taleple birlesince lriin arzi daraldi. Tablo 1'de goriildigi lizere motorin ve jet yakiti marjlari yillik bazda i¢ katin
Uzerine, benzin marji iki katin tizerine ¢ikarken yalnizca yiiksek kiikiirtliu fuel oil (YKFO) marji arz fazlasi nedeniyle geriledi.
Agir ham petrol fiyat farklari 2C'deki zirveden gerilese de navlun ve sigorta maliyetleri yiiksek kaldi.

Tablo 1: Uriin marjlari ($/v) Yillik degisim
Net rafineri mariji 9,7 21,4 36,3 +26,6
Motorin 25,0 49,3 81,3 +56,3
Jetyakiti 20,1 52,0 69,1 +49,0
Benzin 18,8 243 44,6 +25,8
YKFO -1,7 -21,0 -19,6 -11,9
Kaynak: Sirket sunumlari.
Sekil 1: Ceyreklik net rafineri marji ($/v) Sekil 2: 3¢25'ten 3¢26'ya VOK képriisii (milyar TL)
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Kaynak: Sirket sunumu. Kesikli ¢izgi: 2026 NRM beklentisinin orta noktasi. Kaynak: Sirket sunumu. Diger: enerji maliyetleri, faaliyet giderleri ve diger.

Marj katkisi ham petrol maliyetini fazlasiyla kargiladi

Sekil 2'deki kopriiye gore Griin marjlarinin 77,1 milyar TL'lik katkisi, VOK'teki 66,8 milyar TL'lik yillik artisin tamamini tek
basina acikliyor. Ham petrol ve ara riin fiyat farklari 13,1 milyar TL'lik olumsuz etki yaratirken stok etkisi 3,2 milyar TL ile
sinirli kaldi; diger kalemlerin net etkisi ise yatay oldu.

NRM beklentisi ikinci kez yiikseltildi, ancak 4C26 icin temkinli

Yonetim 2026 NRM beklentisini Agustos'taki 13-15 $/v'den 20-22 $/v'ye yiikseltirken (yilbasi beklentisi: 6-7 $/v) operasyonel
hedefleri korudu (Tablo 2). 9A26'da gergeklesen 23,0 $/v ile birlikte bu beklenti, esit isleme hacmi varsayimiyla 4C26'da
NRM'nin 11-19 $/v araligina gerilemesini ima ediyor. Yonetim bu temkini AB stoklarinin piyasaya arzi, Rusya'nin motorin
ihracati ve diisiik sezon talebiyle acikliyor; izmit'teki FCC ve Platformer iinitelerinde 6-8 haftalik bakimlar da bu ceyrekte
yapilacak.

Tablo 2: 2026 beklentileri Agustos 2026 Kasim 2026 9A26 gerceklesen
Net rafineri marji ($/v) 13-15 20-22 23,0
Kapasite kullanimi %95-100 %95-100 %98,8
Uretim [ satis (milyon ton) ~29/~30 ~29/~30 21,3 /24,0
Konsolide yatirim (milyon $) ~700 ~700 532

Kaynak: KAP, sirket sunumlari. NRM, TMS 29'a tabi unsurlar hari¢ hesaplanmaktadir.

Genel Degerlendirme

3G26 sonuglarini pozitif degerlendiriyoruz. Rekor rafineri marji, kapasitenin lizerinde ¢alisma ve rekor yurt ici satislar kari
katlarken giiclii nakit yaratimi net nakit pozisyonunu yaklasik ti¢ katina cikardi. Yiikseltilen NRM beklentisi 4C26 icin hala
temkinli bir varsayim iceriyor. Son bir ayda %11 gerileyen hissede sonuglarin olumlu karsilanmasini bekliyoruz.

PhillipCapital Arastirma
arastirma.@phillip.com.tr
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Yasal Uyan

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige
gidilebilir. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin
degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklar ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri
onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.
Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tim calisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla
ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu
yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi
bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse miisterileri arasinda
dogabilecek 6nemli ¢ikar ¢atismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da
getiri vaadi degildir ve yatinrm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu
raporun tiimi veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni
olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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