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Tiipras enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi)
uygulanmis finansallarina gore 2C26’da 45.878 mn TL
ana ortaklik net kan agikladi. Aciklanan net kar, Seker
Yatinm beklentimiz olan 29.853 mn TL’nin %53,7, piyasa
medyan1 olan 30.674 mn TL’nin ise %49,6 iizerinde
gerceklesti. Ana ortaklik net kan yillk bazda %290,9
artarken, 1C26’daki 3.970 mn TL seviyesine gore 41.908
mn TL yilkseldi. Net kardaki giiclii artisin ana belirleyicisi
Uriin  marjlarindaki yiikselisin operasyonel karliliga
yansimasi olurken, efektif vergi oraninin 1C26’daki %63, 3
seviyesinden %7,5’e gerilemesi ve parasal kaybin 2.634
mn TL’den 812 mn TL’ye azalmasi net kan ayrica
destekledi. Sirket, 7582 sayili Kanun kapsaminda tretim
faaliyetlerine 2027’den itibaren uygulanacak kurumlar
vergisi oraninin  %25’ten  %12,5’e indirilmesinin
ertelenmis vergi hesaplarina yansitildigim finansal tablo
dipnotlarinda agikladi.

Sirket’in 2626 donemine iliskin FAVOK rakam 54.343
mn TL seviyesinde gerceklesti. Aciklanan rakam, Seker
Yatinm beklentimiz olan 30.408 mn TL’nin %78,7, piyasa
medyani olan 39.210 mn TL’nin %38,6 lzerinde olustu.
FAVOK yiluk bazda %196,2, ceyreklik bazda %221,5
artarken, FAVOK marj1 %14,1 seviyesine yiikseldi. Giiclii
FAVOK performansinda, Orta Dogu ve Rusya’daki rafineri
duruslart ile Hirmiiz Bogazi’ndaki ticaret akisi
aksakliklarinin destekledigi motorin ve jet yakiti marjlar
basta olmak iizere uriin crack marjlarindaki yiikselis ve
net rafineri marjimn 21,4 ABDS/varile ulasmasi
belirleyici oldu. %96 kapasite kullanim orani ve 7,9 mn
tonluk satis hacmi, giicli marj ortaminin finansallara
yansitilmasini saglarken, primli seyreden agir ham petrol
fiyat farklar karliig sinirladi; tedarik optimizasyonu ise
bu olumsuz etkiyi buyiik 6lclide dengeledi. 546 mn TL’lik
pozitif stok etkisinin sinirli kalmasi, FAVOK artisimin esas
olarak operasyonel performans ve urin marjlarindan
kaynaklandigina isaret etti.

Tiipras’in 2C26 net satis gelirleri 386.420mn TL
seviyesinde gerceklesmistir. Bu tutar, Seker Yatirim
beklentimiz olan 321.095mn TL’nin %20 lizerinde, piyasa
medyan beklentisi olan 374.549mn TL’nin ise %3,2
uzerinde gerceklesti. Satis gelirleri yillik bazda %59,7,
ceyreklik bazda %39,8 artti. Cirodaki yukseliste rafineri
urun fiyatlarindaki giclu seyir ile satis hacminin yillik
%3,9 artarak 7,9 mn tona ulasmasi etkili oldu. Yurt ici
satislar motorin ve benzin satislarindaki artisin
destegiyle %5 yiikselirken, uluslararasi satis hacmi yatay
kaldi. Satis gelirlerinin piyasa medyanina yakin
gerceklesmesine karsin FAVOK’teki yiiksek pozitif sapma,
piyasanin hacim ve ciro seviyesinden ziyade urln
marjlarindaki artisin karliliga etkisini eksik ongordiigiine
isaret etti.
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Operasyonel goriiniim... Tupras’in net rafineri marji 2C26’da 21,4 ABDS/varil ile 2C25’teki 5,3 ABDS/varil ve
1C26’daki 9,4 ABDS/varil seviyelerinin belirgin lzerinde gerceklesti. Motorin iiriin marj1 49,3 ABDS/varil, jet yakiti
marj1 52,0 ABDS/varil ve benzin marji 24,3 ABDS/varil seviyesine yiikselirken, YKFO marj1 -21,0 ABDS/varil ile zayif
kald1. Orta distilat marjlar arz kesintileri, gecici rafineri duruslar ve lojistik kisitlarin destegiyle operasyonel karliligin
ana siriikleyicisi oldu. Agir ham petrol diferansiyellerinin daha az destekleyici seyri marj katkisim simirlasa da tedarik
optimizasyonu bu etkiyi kismen dengeledi.

Sirket 2C26’da %96 kapasite kullamm oramyla 6,9 mn ton iiretim ve 7,9 mn ton satis gerceklestirdi. Uretim yillik bazda
%1,4 gerilerken satis hacmi %3,9 artti; yurt ici satislar 6,1 mn ton ile yillik %5 yiikseldi ve beyaz lriin verimi %83’e
ulasti. Ceyrek icinde planli bakim durusunun bulunmamasi gucli marj ortaminin Uretim ve satislara yansitilmasinm
sagladi.

Nakit akisi ve bilanco... Tupras 1Y26’da isletme faaliyetlerinden 132.366 mn TL nakit akis1 yaratti. Sirketin tamimina
gore serbest nakit akisi 2.280 mn ABDS olurken, yatirnm harcamalar 245,9 mn ABDS seviyesinde gerceklesti. 30
Haziran 2026 itibaryla net nakit pozisyonu 130.718 mn TL’ye yikselirken, isletme sermayesi ihtiyaci -33,6 mlr TL
oldu. Gucli nakit yaratimi ve net nakit pozisyonundaki artis bilanco gorunuminu destekledi.

Temettli dagitim plani... Tipras’in daha once aciklamis oldugu toplam 33 milyar TL temettii dagitim plam
kapsaminda, 20 milyar TL tutarindaki ilk taksit 16 Mart 2026 tarihinde 6denmistir. Kalan 13 milyar TL tutarindaki
ikinci taksitin ise 30 Eylul 2026 tarihinde 6denmesi planlanmaktadir. Sirket’in net nakit pozisyonu ve nakit yaratma
kapasitesi, kalan temettl odemesi ve yatinm harcamalarimn finansmam acisindan destekleyici bir gorinum
sunmaktadir.

Sirket 2026 Beklentileri... Sirket, guclu 2C26 gerceklesmelerinin ardindan 2026 net rafineri marji beklentisini 6-7
ABDS/varilden 13-15 ABDS/varile yiikseltti. Yaklasik 29 mn ton lretim, 30 mn ton satis, %95-%100 kapasite kullanim
orani ve yaklasik 700 mn ABDS konsolide yatinm harcamasi hedefleri ise korundu. 2C26’daki 21,4 ABDS/varil net
rafineri marj1 yeni beklenti araliginin da lizerinde olsa da Uriin crack marjlarinda normallesme, agir ham petrol
diferansiyelleri ve 4C26 bakim takvimi yilin ikinci yarisinda marj ve hacim gorinumiini etkileyebilecek baslica unsurlar
olacaktir.

Genel olarak 226 sonuclarim operasyonel ve finansal acidan belirgin olumlu degerlendiriyoruz. FAVOK ve ana ortaklik
net karindaki beklenti Ustli gerceklesmede giicli rafineri lirlin marjlan, yiiksek net rafineri marji, artan satis hacmi
ve kesintisiz Uretim performansi belirleyici oldu. Guclu nakit yaratim ve net nakit pozisyonundaki artis bilanco
goriiniimiini desteklerken, {riin marjlarinin yilin ikinci yansindaki seyri sonuclarin siirdiiriilebilirligi acisindan temel
izleme konusu olacaktir.

2C26 finansallarn sonrasi, Tiipras icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi 355,76 TL’den 395,00 TL’ye
yiikseltiyoruz. Hedef fiyatimiz son kapanis fiyatina gore %36 getiri potansiyeli sunarken, Sirket paylari igin “AL”
tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Tablo 1: Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1¥25 1Y26 Yillik 2025 2026 Yillik

Satig Gelirleri 464.119 662.788 42 8% 241.976 386.420 59, 7%

Brit Kar 41.088 84.126 100,4% 23.551 61.037 159,2%
Briit Kar Marji 9,0% 12,7% 89 7% 15,8%

Operasyonel Kar 23.451 62.374 166,0% 14.000 49.900 256,4%
QOperasyonel Kar Mam 3, 1% 9 4% 3, 8% 12 0%

FAVOK 32.005 71.246 122,6% 18.349 54.343 196,2%
FAVOK Marji 6,9% 10,7% 7.6% 14,1%

Net Kar 11.872 49,848 319,9% 11.736 45,878 290,9%
Net Kar Marji 2,6% 7,.9% 4 9% 11.9%

Kaynak: Finnet, Seker Yatwrim Araghirma
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Tablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BiLAN CO (TL Mn) 2025M12K 2026506k %Deg
Maddi Duran Yarhklar 348.858 350.570 0
Maddi Olmayan Duran Varhklar 11.929 11.232 (6)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler hy.a04 58.705 2
Ticari Aacaklar 62.120 78.748 27
Hazir Degerler 126,280 195,841 55
Diger Kisa Vadeli Varhkdar o0.5604 164,852 g2
Toplam Aktifler 697.097 85%9.988 3
Uzun Vadeli Borclar 33.477 36.443 9
Diger Uzun Vadeli Yikimidlilkler 28.275 34.868 24
Kisa Vadeli Borglar 25.696 31.758 24
Kisa Vadeli Ticari Borclar 124.250 | 209.432 69
Diger Kisa Vadeli Yikumliiltkler 49,946 24,179 69
Toplam Yikimltlikler 261.595 396.681 b2
Toplam Ozsermaye 435.6502 463,307 b
Toplam Pasifler 697097 859,988 23

Kaynak: Finnet, jeker Yatirim

GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025706k | 2026506k %Deg
Met Satislar 464,119 662.788 43
S 422,131 578.662 37
Briit Kar 41.988 24.126 100
Faaliyvet Giderleri 18.537 21.752 17
Met Esas Faalivet Kan/(Zaran) 18.161 h9.025 225
Esas Faal. Diger Gel./Gid. (5.290) [3.349) AD.
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir £ (Gider) 45 (11) AD.
Finansman Gelir £ (Gider) 1.723 4,790 178
Parasal Kazanc /Kayip (2.571) [3.447) AD.
Oz kaynak Yéntemiyle Deferlenen Yatinmlarin Kar/(Zarar) Paylar 747 673 (10
Vergi Oncesi Kar 18.105 61.030 237
Vergi B.123 10.757 76
Met Kar/(Zarar) 11.982 50.272 320
Azinhk Paylan 109 425 289
Ana Ortakhk Paylan 11.872 49,348 319,9

TUPRS

Kaynak: Finnet, jeker Yatirnm
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin 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.

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 Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinnm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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