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Tupras

Analist Toplanti Notlan

Tiipras (TUPRS), 12 Haziran 2026 tarihinde izmit Rafinerisi’nde list yonetimin katilimiyla analist
giinii diizenledi. Toplantida kiiresel rafinaj sektorii goriiniimii, liriin marjlarindaki son gelismeler,
jeopolitik risklerin tedarik zinciri lizerindeki etkileri, sirketin operasyonel performansi, finansal
goriiniimii ve stratejik doniisiim plan1 one ¢ikan basliklar oldu.
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Sektor goriiniimii: Uriin marjlarinda destekleyici goriiniim L uss
korunuyor. Fiyat 233,80 5,07
Yonetim, kiiresel petrol talebindeki biiyiimenin devam ettigini ve BIST 100 13.938 302
rafinaj kapasitesindeki net artislanin simirli kalmasinin - {riin USS (MB Als): 46,17

marijlarini destekledigini belirtti. Ozellikle Avrupa iiriin marjlarinda 52 Hafta Yiiksek: 275,50 6,13
normallesmenin zaman alabilecegi, jeopolitik risklerin ise 52 Hafta Diisiik: 119,90 3,05

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

donemsel dalgalanmalara yol agmaya devam ettigi ifade edildi.
Orta Dogu kaynakli gelismelerin ham petrol akislar1 ve iiriin ticareti

Uzerinde etkili oldugu vurgulamirken, Avrupa’da diisiik stok Hisse Senedi Sayis1 (Mn): 1.926,8

seviyeleri, rafineri duruslari ve bolgesel arz aksakliklarinin ozellikle . Lo (TL Mn) (US$ Mn)

motorin ve jet yakiti marjlanm destekleyen unsurlar arasinda yer ~ PiyasaDegeri (TL Mn): 450485 9.775

aldig1 belirtildi. Bu cercevede, iiriin piyasalarindaki mevcut Halka Agik PD (TL Mn): 220.738  4.790

gorunumiin kisa vadede rafineri marjlan acisindan destekleyici

olmaya devam ettigi degerlendirilmektedir. S1A sty Y8
TL Getiri (%): -8,3 93,2 32,0

Uriin marjlari: Beklentileri asan 1C26 performansi sonrasi USS Getiri (%): 9,8 64,1 22,8

Haziran gerceklesmeleri takip ediliyor. BIST 100 Goreceli Getiri (%): 2,8 32,0 6,6

Tlpras’in 1C26 net rafineri marj, sirketin 2026 yili icin paylastig Ort. islem Hacmi (TL Mn): 5.258,45
6-7 USD/varil beklenti bandinin tizerinde, 9,4 USD/varil seviyesinde Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 122,14
gerceklesti. Yonetim, guclu urin marjlanmin finansallara
yansimasini ve artan navlun, sigorta ile ham petrol tedarik Beta 0,62
maliyetlerinin net etkisini daha saglikli degerlendirebilmek adina Yilik Volatilite (Hisse) 0,36
ozellikle Haziran ay1 gerceklesmelerini takip ettigini belirtti. Bu Yiltk Volatilite (BIST 100) 0,24
cercevede, 6 aylik sonuclarin ardindan 2026 yili beklentilerinin
gozden gecirilebilecegi ifade edildi. Ortakhk Yapisi %
Uriin bazinda bakildiginda, motorin ve jet yakiti marjlari mart ~ Enerji YatrmiariA.5. 46,40
ayindaki zirve seviyelerden gerilemesine ragmen tarihsel Kog Holding A.5. 4,27
ortalamalarin iizerinde seyrini siirdiirmektedir. Avrupa’da diistik Kog Ailesi Tarafindan Sahip Olunan $irketler 0,48
orta distilat stoklar, rafineri duruslan ve bolgesel arz aksakliklan Halka Agik Kisim 48,85
motorin ve jet yakiti marjlarim destekleyen temel unsurlar olarak Toplam 100,00
one cikarken, benzin marjlarinda Nisan ayindaki zayif goriinimiin
ardindan toparlanma izlendigi belirtildi.
350 + -+ 350
Operasyonel goriiniim: yiiksek kapasite kullanim1 devam ediyor 300 + 1 300
Sirket, 2026 yili icin kapasite kullanim orani beklentisini %95-100 250 + 1 250

araliginda korumaktadir. Uretim ve satis hacmi beklentileri 200 | 1 200
sirastyla yaklasik 29 mn ton ve 30 mn ton seviyesindedir. Yiiksek | Ww
kapasite kullanimi ve mevcut driin marj1 gorinimi, 2026 150 150

finansallar1 acisindan destekleyici olmaya devam etmektedir. 100 + T 100
il e s es . .. 50 + 1 g
Stratejik doniisiim: SAF ve sifir karbonlu elektrik yatirimlari one
0 | | | o
glk]yor Haziran 24 Aralik 24 Haziran 25 Aralk 25 Haziran 26

Tupras, stratejik doniisum plan1 kapsaminda surdiirilebilir rafinaj,
biyoyakitlar, sifir karbonlu elektrik ve yesil hidrojen alanlarindaki
hedeflerini yineledi. Kisa-orta vadede sirketin oncelikli odagi,
Turkiye’de surdurilebilir havacilik yakiti (SAF) alaninda ana
tedarikci konumuna gelmek ve sifir karbonlu elektrik kurulu giictinii
artirmak olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Hisse Fiyati (TL) BIST 100 Relatif
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izmir Rafinerisi’nde planlanan SAF iinitesine iliskin teknik calismalarin siirdiigii, nihai yatinm karan icin fizibilite
calismalarinin yatinm komitesine sunulacagi belirtildi. Yesil hidrojen tarafinda ise mevcut piyasa talebinin sinirli
olmasi nedeniyle bu alanmin doniisiim plan icerisinde daha uzun vadeli bir baslik olarak degerlendirildigi ifade edildi.

Finansal goriiniim: Net nakit pozisyonu finansal esneklik sagliyor

Tupras’in giicli net nakit pozisyonu, planlanan yatinm harcamalarinin finansmani ve temettii dagitim kapasitesi
agisindan sirkete 6nemli bir finansal esneklik saglamaktadir. Mevcut piyasa kosullarinda giicli likidite pozisyonu, ham
petrol tedarik kosullarinin zorlastig1 donemlerde hizli tedarik kararlari alinabilmesi ve daha esnek 6deme kosullariyla
calisilabilmesi acisindan da destekleyici olmaktadir. Sirket, 2026 yii yatinm harcamasi beklentisini yaklasik 700 mn
USD seviyesinde korumaktadir.

Genel Degerlendirme

Toplantidan cikan mesajlan Tipras acisindan olumlu degerlendiriyoruz. Uriin marjlanindaki giiclii seyir, yiiksek
kapasite kullamimi, tedarik cesitlendirmesi ve giicli net nakit pozisyonu sirketin kisa vadeli finansal gorinumunu
desteklemektedir. Orta-uzun vadede ise SAF ve sifir karbonlu elektrik yatinmlan, Tipras’in stratejik donusum planini
destekleyen ana unsurlar olarak one ¢cikmaktadir.

Bu cercevede, 6 aylik finansallar sonrasinda yonetimin 2026 yili ongoriilerini gozden gecirecek olmasi, hisse
performansi acisindan takip edilmesi gereken onemli basliklardan biri olarak one cikmaktadir. Bununla birlikte, navlun,
sigorta ve ham petrol diferansiyellerindeki olas1 artislarin net rafineri marji Uzerindeki etkisi, glicli iirtin marjlarinin
finansallara ne dlciide yansiyacagini belirleyecek ana unsur olarak izlenmelidir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danigmanhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazihi izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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