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Tiipras enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi)
uygulanmis finansallarina gore 3C26’da 68.677 mn
TL ana ortaklik net kar acikladi. Aciklanan net kar,
beklentimiz olan 59.878 mn TL’nin %14,7, piyasa
medyan beklentisi olan 60.406 mn TL’nin ise %13,7
tizerinde gerceklesti. Ana ortaklik net kar yillik bazda
%335,3 artti. Operasyonel karliik beklentimizle
uyumlu gerceklesirken, net kardaki pozitif sapma
agirlikli olarak finansman ve vergi kalemlerinden
kaynaklandi. Net finansman geliri 9.395 mn TL’ye
ulasirken, 3.406 mn TL’lik net parasal kayip net kan
kismen baskiladi.

Sirket’in 3C26 donemine iliskin FAVOK rakam
88.733 mn TL seviyesinde gerceklesti. Aciklanan
rakam, beklentimiz olan 89.286 mn TL’nin %0,6
altinda, piyasa medyani olan 85.162 mn TL’nin ise
%4,2 Uzerinde olustu. FAVOK yilik bazda %245,7
artarken, FAVOK marji 3C25’teki %9,0 seviyesinden
3C26’da %18,7’ye yiikseldi. FAVOK artisinin ana
belirleyicisi, net rafineri marjimn 36,3 ABD
dolani/varil ile rekor seviyeye ulasmasi oldu. Sirket’in
vergi oncesi kar koprisiine gore iriin marjlarindaki
iyilesme yillik bazda 77.106 mn TL katki saglarken,
ham petrol ve ara urun fiyat farklan 13.102 mn TL ve
enerji maliyetleri 850 mn TL olumsuz etki yaratti.
%106 kapasite kullanim orani ve 8,8 mn tonluk rekor
satis hacmi gucli marj ortaminin finansallara
yansimasini sagladi. Sirket tammna gore FAVOK
rakam1 89.539 mn TL olurken, 2.195 mn TL’lik pozitif
stok etkisinin sinirli  kalmasi (stok etkisinden
arindirnlmis FAVOK: 87.344 mn TL) karlibk artisimin
esas olarak operasyonel kaynakli oldugunu gosterdi.

Tiipras’in 3C26 net satis gelirleri 474.390 mn TL
seviyesinde gerceklesti. Sirket’in net satis geliri
Seker Yatirnm beklentimiz olan 455.748 mn TL’nin
%4,1, piyasa medyani olan 430.868 mn TL’nin ise
%10,1 Uzerinde gerceklesti. Sirket’in satis gelirleri
3C26’°da yillik bazda %65,7 artis gosterdi. Net satis
gelirlerindeki artista yuksek urun fiyatlan ile satis
hacminin yilbk %10 artarak 8,8 mn tona ulasmasi
belirleyici oldu. Yurt ici satislar motorin ve benzin
satislarindaki artisla yillik %13 yukselerek 7,9 mn tonla
tarihi zirveye ulasti.
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Operasyonel goriiniim... Tlpras’in net rafineri marj1 3C26’da 36,3 ABD dolan/varil ile 3C25’teki 9,7 ABD dolari/varil
ve 2C26’daki 21,4 ABD dolari/varil seviyelerinin belirgin Uzerinde gerceklesti. Rusya’nin rafinaj kapasitesinin yaklasik
yansinin devre disi kalmasi, iriin ihracat kisitlamalan ve Orta Dogu kaynakli arz kesintileri orta distilat piyasasini
sikilastirdi. Bu cercevede motorin marji1 2C26’daki 49,3 ABD dolar/varilden 81,3 ABD dolan/varile, jet yakiti marji
52,0 ABD dolan/varilden 69,1 ABD dolari/varile, benzin marji ise 24,3 ABD dolan/varilden 44,6 ABD dolari/varile
yikseldi. YKFO marji -19,6 ABD dolari/varil ile negatif seyrini stirdiirdii. Agir ham petrol fiyat farklar 2C26’daki yiiksek
seviyelerinden gerilese de navlun ve sigorta maliyetlerinin yiiksek kalmasi ve yillik bazdaki olumsuz fark marj katkisini
kismen sinirladi.

Sirket 3C26’da %106 kapasite kullanim oranmiyla (son bes yilin en yiiksek ceyreklik seviyesi) 7,6 mn ton iretim ve 8,8
mn ton satis gerceklestirdi; beyaz iruin verimi %82 oldu. 9A26’da kapasite kullanim oran1 %98,8, Uretim 21,3 mn ton
ve satis hacmi 24,0 mn ton seviyesinde gerceklesti.

Nakit akis1 ve bilanco... Sirket tamimina gore 9A26’da serbest nakit akis1 3.601 mn ABD dolarn, yatinm harcamalan ise
532 mn ABD dolan seviyesinde gerceklesti. 30 Eylul 2026 itibariyla net nakit pozisyonu Haziran sonundaki 130,7 mlr
TL’den 165,4 mlr TL’ye yukselirken, isletme sermayesi ihtiyaci -35,5 mlr TL oldu.

Sirket 2026 Beklentileri... Sirket, 2026 net rafineri marj1 beklentisini 13-15 ABD dolari/varilden 20-22 ABD
dolan/varile yiikseltirken, diger operasyonel hedeflerini korudu. 9A26’da gerceklesen 23,0 ABD dolan/varillik marj
dikkate alindiginda, yeni beklenti 4C26’da marjlarda normallesmeye isaret etmektedir.

Genel olarak 3C26 sonuclarint olumlu degerlendiriyoruz. Rekor net rafineri marji, yiksek kapasite kullanimi ve rekor
satis hacmi operasyonel performansi desteklerken, net kardaki beklenti Ustii gerceklesmede finansman geliri ve vergi
kalemi belirleyici oldu. 3C26 marjlarinin onemli bolimii gecici arz kesintilerinden kaynaklandigindan, onlimiizdeki
donemde crack marjlarindaki normallesmenin hizi temel izleme konusu olacaktir. Guclu nakit yaratimi ve 165 mlr
TL’yi asan net nakit pozisyonu ise temetti ve yatinm kapasitesini desteklemektedir.

3C26 finansallar1 sonrasi, Tiipras icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi 395,00 TL’de koruyoruz. Hedef
fiyatimiz son kapanis fiyatina gore %17 getiri potansiyeli sunarken, Sirket paylar icin “AL” tavsiyemizi
siirdiirliyoruz.

Tablo 1: Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 9A25 9A26 Yilhk 3C25 3C26 Yillik

Satis Gelirleri 776.244 1.174.095 51,3% 286.274 474.390 65,7%

Briit Kar 75.021 182.666 143,5% 30.695 93.854 205,8%
Briit Kar Marji 9,7% 15,6% 10,7% 19,8%

Operasyonel Kar 45903 149.847 226,4% 21.146 83.999 297,2%
Operasyonel Kar Marji 5,9% 12,8% 7,4% 17,7%

FAVOK 59.458 163.948 175,7% 25.670 88.733 245,7%
FAVOK Marji 7,7% 14,0% 9,0% 18,7%

Net Kar 28.311 121.301 328,5% 15.778 68.677 335,3%
Net Kar Marji 3,6% 10,3% 5,5% 14,5%

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

BiLAN GO (TL Mn) 2025/M12K  2026509K %Deg
Maddi Duran Yarhklar 368.289 378.076 3
Maddi Olmayan Duran Varhklar 12.583 11.630 (8)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler B 495 64,391 &
Ticari Aacaklar 65.581 127.700 95
Hazir Degerler 133.314 255,498 92
Diger Kisa Vadeli Varhkdar 95.651 134.787 41
Toplam Aktifler 735.924 972.083 32
Uzun Vadeli Borclar 35.342 40,960 16
Diger Uzun Vadeli Yikimidlilkler 18,797 24.968 (16)
Kisa Vadeli Borclar 27127 10.437 (62)
Kisa Vadeli Ticari Borclar 131.1711 255.540 95
Diger Kisa Vadeli Yikumliiltkler 52.728 109,353 107
Toplam Ylkimilldkier 276.165 441,257 60
Toplam Ozsermaye 459,759 530.826 15
Toplam Pasifler 735.924 D72.083 32

Kaynak: Finnet, jeker Yatirim

GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/09K] 2026/09K %Deg
Het Satislar 776.244 | 1.174.095 51
S 701.222 991.42% 41
Briit Kar 75.021 182.666 143
Faaliyet Giderler 29.118 32.818 13
Het Ezas Faalivet Kan/(Zaran) 38.795 144,137 272
Esas Faal. Diger Gel./Gid. (7.108) (5.711) AD.
Yatinm Faalivetlerinden Gelir / (Gider) 3) (13) AD.
Finansman Gelir / {Gider) 3.614 14.452 300
Parasal Kazanc /Kayp (3.309) (7.045) AD.
Ozkaynak Ydntemiyle Degerlenen Yatinmlarn Kar/(Zarar) Paylar 1.441 1.145 (21)
Vergi Oncesi Kar 40.537 152.675 27T
Vergi 11.987 30.558 155
Met Kar/{Zarar) 28.550 122.118 328
Azinhk Paylan 239 817 242
Ana Ortakhk Paylan 28.311 121.301 328,5
TUPRS Kaynak: Finnet, jeker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm 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 goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda 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
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere 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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