Sirket Raporu

3 Nisan 2026

Tupras

Tipras icin 12 aylik hedef fiyatimizi 271,00 TL'den 352,00 TL'ye
yiikseltiyor, AL O©nerimizi koruyoruz. Revizyonun ana nedeni
Brent'ten ziyade orta distilat marjlarindaki (dizel, jet yakiti)
giiclenmenin net rafineri marji goriinimiinii iyilestirmesidir. Bu
dogrultuda 2026 FAVOK tahminimizi %61 yukari revize ettik.
Giincellenen tahminlerimizle hisse 2026T'de 7,1x F/K ve 3,8x
FD/FAVOK ile islem gormektedir. Mevcut fiyattan %38 getiri
potansiyeli sunan hisseyi, net nakit bilancosu ve i¢ pazardaki hakim
konumuyla birlikte degerlendirerek Model Portfoyiimiizde tutmaya
devam ediyoruz.

Jeopolitik gelismeler iiriin marjlarini yapisal olarak destekliyor. 28
Subat'ta baslayan ABD-israil-iran catismasi ve Hiirmiiz Bogazi'nin fiilen
kapanmasi, Kérfez'den Avrupa'ya yonelik dizel ve jet yakiti akisini ciddi
bicimde sekteye ugratti. Mart sonunda Rusya kuzeybati rafineri ve liman
kesintileri sikisikligi derinlestirdi. Dizel marjlari Subat'taki ~20'den Mart
ortalamasinda ~58 USD/varil'e, jet marjlari ~24'ten 84 USD/varil'e
yukseldi. Jeopolitik slirecin ne zaman sonuglanacagina dair bir dngérimiz
bulunmamakla birlikte, olasi bir normallesmede dahi slirecin piyasanin
fiyatladigindan yavas isleyebilecegini dustinliyoruz. Fiziksel Grlin akiglarinin
yeniden kurulmasi, rafineri operasyonlarinin normallesmesi ve Avrupa'nin
stok seviyelerini yeniden insa etmesi zaman gerektiren sureclerdir; ayrica
normallesmenin yiksek sezona denk gelmesi slreci uzatabilir. Bu
cercevede 2026'nin buylk bdliminde marjlarin catisma 6ncesi seviyelerin
Uzerinde seyredebilecegini dngoriyoruz.

Tiipras bolgesel rafineri yapisi icinde avantajli konumda. 4C25 iriin
dagihminda orta distilatlarin pay1 %54'tur (dizel %37, jet %17) — marjlarin
en ¢ok gliclendigi Urtinler, Tipras'in en ¢ok sattigi Urtinlerdir. Sirket %93,6
KKO ile yuksek kapasitede calismakta ve 2026'da %95 - 100
hedeflemektedir. Mart'taki marj sicramasinin 1C26'ya kismen yansimasini
beklerken, asil etki yiksek sezonla birlikte 2C26'dan
belirginlesebilir.

itibaren

Tedarik riski ve maliyet yapisi yonetilebilir diizeyde. EPDK verilerine
gore Turkiye'nin 2025 ham petrol ithalatinda Rusya/Kazakistan ~%49, Irak
%16, S. Arabistan %7 pay almakta; Nijerya, Libya, Guyana ve Norveg gibi
kaynaklardan da tedarik yapilmaktadir. Kerkik - Ceyhan hattinin 4C25'te
devreye girmesi ve BTC hatti lzerinden Azerbaycan erisimi Hirmiz disi
alternatifleri guiclendirmektedir. Bu yapida asil risk tedarik kesintisinden
cok alternatif kaynaklara yonelmenin yarattigi maliyet artisidir; ancak Griin
tarafindaki fiyat artisinin bu ek maliyeti karsilayabilecek diizeyde oldugunu
degerlendiriyoruz. Dodalgaz girdi fiyatlarinin BOTAS regiile tarifesine bagh
olmasi da spot enerji fiyatlarina maruz kalan Avrupa rafinerilerine kiyasla
daha 6ngorulebilir bir maliyet yapisi sunmaktadir.
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TUPRS AL
Hedef fiyat TL 352
Getiri potansiyeli %38
Pay bilgileri
Pay Kodu TUPRS TI
Pay fiyati (02.04.2026) 256,00
Pay fiyat1 aralign (52 haftalik) 108,6 / 259,0
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 493.260 - 11.106
Pay adedi (mn) & halka acikhk oram 1.927 - 49%
Yabanci Takas Orani 33%
Pazar Yildiz
Sektor Rafineri
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 266,8 181,3 120,7
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 19% 43% 45%
usD 17% 38% 39%
BIST-100'e gbre 21% 26% 25%
performans

Finansallar (mn TL) 2024 2025 2026T
Net satiglar 1.060.730 830.356 1.240.618
FAVOK 66.368  62.073 115.174
Net kar 24914  29.873 70.175
Dederdeme 2024 2025 2026T
F/K 20,6x 16,7x 7.1x
F/DD 1,3% 1,4% 1,2%
FD/FAVOK 6,7 7.1x 3,8x
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Yukarida 6zetlenen gelismeler dogrultusunda 2026 tahminlerimizde
yukari yénlii revizyona gittik. Hedef fiyatimiza indirgenmis Nakit
Akimlari (INA) yéntemiyle ulastik. Revize modelimizde 2026 yili ortalama
Brent varsayimimizi 87,5 USD/varil, net rafineri marji varsayimimizi 11,10
USD/varil olarak belirledik. Crack varsayimlarimizda efektif dizel marjini 34,
jet yakitini 43, benzini 17 USD/varil olarak aldik. Tipras'in 2026 rehberi 6-7
USD/varil net rafineri marji 6ngérmektedir; mevcut crack ortaminin
strmesi halinde bu rehberin yukari revize edilme olasiigini not ediyoruz.
USDTRY tarafinda 48,50 ortalama kur varsayimini, operasyonel tarafta
sirket rehberini temel alarak ~29 milyon ton Uretim, ~30 milyon ton satis
ve %95-100 KKO varsayimini kullaniyoruz. Bu varsayimlar altinda 12 aylk
hedef fiyatimiz 352,00 TL olup mevcut fiyattan %38 getiri potansiyeline
isaret etmektedir.

Degerlememiz acisindan baslica asagi yonlii riskler: jeopolitik stirecin
beklenenden hizli ¢ozllmesi ve marjlarin hizla normallesmesi, USDTRY'nin
tahminimizin altinda kalmasi ve beklentimizin altinda operasyonel
performans (satis hacmi, KKO) olarak siralanabilir.

Tablo: Catisma Oncesi ve Sonrasi Tahmin Karsilagtirmasi

Eski Yeni A
mn USD 2025G 2026T 2026T 2026T
Satis Gelirleri 19.380 20.690 25.580 24%
FAVOK 1.449 1.472 2.375 61%
FAVOK Marji 7,5% 71% 9,3% 2,1 puan
Net Kar 689 1.164 1.447 24%
Net Kar Marjt 3,6% 5,6% 57% 0,1 puan

*48,50 USDTRY ortalama kur varsayimiyla.

Kaynak: Tacirler Yatinm Arastirma, Rasyonet, Matriks
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Tiipras Uriin Marjlari (Mart 2026)
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Kaynak: Sirket Verisi, Tacirler Yatinm Arastirma
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Finansal Tablolar

Bilanco 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 96.251 107.237 169.491
Ticari alacaklar 48.524 52.753 68.860
Stoklar 78.899 62.145 95.534
Finansal yatirimlar 0 0 0
Maddi duran varliklar 303.993  306.376 331450
Diger duran varhklar 66.750 63.463 63.463
Toplam varhiklar 594.417 591.974 728.796
Kisa vadeli bor¢lanmalar 11.851 21.821 22912
Ticari borglar 135.971 105.513 176.399
Uzun vadeli borglanmalar 13.004 28.429 29.850
Diger uzun vadeli ylkimlGlikler 64.194 72112 99.182
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 225.019 227.875 328.343
6zkayn aklar 369.397 364.099  400.454
Odenmis sermaye 1.927 1.927 1.927
Diger 6zkaynaklar 367.470 362.172 398.527
Toplam kaynalkdar 594.417 591.974 728.796
Net borg -71.396 -56.988 -116.729
Net isletme sermayesi -8.549 9.385 -12.006
Oranlar
Karhlik
Ozkaynak karlihg %13,2 %8, 1 %18,4
Net kar %2,3 %3,6 %5,7
Aktif devri 3,5x 1,4x 1,9x
Kaldirag 1,6x 1,6x 1,7x
Aktif karlihg %8,2 %5,0 %10,6
Kaldirag
Finansal borg/toplam varliklar %4 %8 %7
Net bor¢/6zsermaye -0,19 -0,16 -0,29
Net borg/FAVOK -1,08 -0,92 -1,01
Hisse basina (TL)
Net kar 12,93 15,50 3642
Ozkaynak 191,72 188,97 207,83
Temettd -33,13 -18,08 -17,13

Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Net satiglar 1.060.730 830.356 1.240.618
Briit kar 89.046 81.232 146.180
Faaliyet giderleri -35.265 -33.785 -47.997
Esas faaliyet kan 53.781 47.447 98.183
FAVOK 66.368 62.073 115.174
Net diger gelir -7.039 -5.800 -8.666
Net finansman geliri -7.056 833 1.245
Vergi dncesi kar 41.552 43.769 92.235
Vergi gideri -16.639 -13.896 -22.060
Net kar 24.914 29.873 70.175
Nakit alas tablosu

FAVOK 66.368 62.073 115.174
Vergi gideri -12.907 -11.387 -23.564
Yatirmlar -18.050 -19.077 -42.565
isletme sermayesi degigimi 16.119 17.934 -22.257
Biiyiime ve marjlar

Net satislar -%18 -%22 %49
FAVOK -%64 -%6 %86
Net kar -%76 %20 %135
Brat maryj %8,4 %9,8 %11,8
Esas faaliyet kar marji %5,1 %5,7 %7,9
FAVOK marj %6,3 %7,5 %9,3
Net marj %2,3 %3,6 %5,7
Serbest nakit akisi marji %0,0 %0,0 %0,0
Dedgerleme

F/K 20,6x 16,7x 7,1x
F/DD 1,3x 1,4x 1,2x
FD/FAVOK 6,7x 7.1x 3,8x

Kaynak: Tacirler Yatuwim Arastirma

Tacirler Yatinm Menkul Degerler



3 Nisan 2026

TACIRLER

YATIRIM

Ek — Tiipras Beklentileri

Tablo: Tupras 2025 gerceklesmeler ve 2026 beklentileri

Beklentiler 2025G 2026T
Tiipras net rafineri marji (USD/varil) 7 6,0-7,0
Kapasite kullanim orani 94% %95 - %100
Uretim (milyon ton) 26,80 ~29
Satis (milyon ton) 29,4 ~30
Yatirnm harcamalan USD476mn ~USD700mn

Kaynak: Tacirler Yatinm Arastirma, Tlpras

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Klinye

Tacirler Yatirhm
Arastirma ve Icerik Yonetimi

Serhan Yenigiin Ekin Cinar

Muadur Basekonomist
serhan.yenigun@tacirler.com.tr ekin.cinar@tacirler.com.tr

Oguzhan Kaymak Ozgiir Tosun

Tum hisse kapsami ve icerik yonetimi Holdingler, enerji (rafineri ve petrokimya),
oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr perakende (gida, giyim, elektronik)

ozqur.tosun@tacirler.com.tr

Anil Deniz Altiay Berk Demirpolat
lletisim, saghk ve ilag, sigorta & Dayanikli tiketim, beyaz esya, gida
Kiresel piyasalar berk.demirpolat@tacirler.com.tr

deniz.altiay@tacirler.com.tr

Omer Tarman
Veritabani sorumlusu, cimento, GYO
omer.tarman@tacirler.com.tr

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 355 46 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 45777 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent N199 i¢ Kapi N16 Sisli - Istanbul (0212) 35546 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvari Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkoy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 57052 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nillifer-BURSA (0 224) 22564 10

Cankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6gitdzi Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat 1 D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Giirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvan No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 44501 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 32311 33
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. Girclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 32108 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 238 11 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgi 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 dayanarak yatirm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirrm Danismanligi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler sz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri
gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirm Menkul Degerler AS.
tarafindan glincel ve glivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi
ve/veya glncellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timua veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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