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Sektor * Rafineri Tiipras'1 510,0 TL hedef fiyat ile aragtirma kapsamimiza aliyoruz
Sirket : Tiiprag
Hisse Kodu : TUPRS TI/ TUPRS IS Tiipras, yiiksek operasyonel esnekligi ve rafinaj pazarindaki lider konumunu
Islem Gordiigii Pazar : Yildiz Pazar siirdiiriirken, devam eden jeopolitik risk priminin iiriin marjlarini kriz 6ncesi
Fiyat (TL) 1 402,8 seviyelerin iizerinde desteklemesini dngériiyoruz. Sirket, enerji doniisiim
Hedef Fiyat: (TL) : 510 yatirimlari ve giiglii nakit yaratma potansiyeliyle uzun vadeli deger yaratma
Yiikselme Potansiyeli D 27% ) hedeflerini siirdiirmektedir. Tiipras igin 12 aylik hedef fiyatmizi 510,0 TL
Oneri/ Kisa Vade : Endeksin Uzerinde Getiri olarak belirlerken, yil bagindan bu yana endeksten %79,9 pozitif ayrisan ve
Oneri / Uzun Vade T AL hedef fiyatimiza gore %27,0 yiikselme potansiyeli tagiyan sirket igin kisa
Mevcut Piyasa Degeri (mn TL) : 776.099 vadeli tavsiyemizi “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli tavsiyemizi “AL”
Hisse Adedi (mn) 0 1.927 olarak baslatiyoruz.
islem Hacmi (mn TL) - Ort. 3Ay  : 7.959
Fiili Dolagim Orani (%) 1 49,0% Tiirkiye'nin Enerji Giivenliginde Stratejik Lider- Tipras, Tirkiye’nin en biyiik,
Avrupa’nin yedinci, diinyanin ise otuz altinci biiyiik rafineri sirketi konumundadir.
Ozet Finansallar (mn USD) 2025 2026T 2027T Turkiye'nin toplam rafinaj kapasitesinin %70’ini ve depolama altyapisinin %53'tni
Net Satiglar 19.380 24.740 21.381 yoneten Tipras, akaryakit rlinleri pazarindaki %48’lik payiyla sektordeki stratejik
FAVOK 1.449 2.839 2.090 liderligini sirdirmektedir. Sirket yliksek operasyonel esnekligi ve genis iriin
Net Kar 697 1.924 1.141 portfoyli sayesinde jeopolitik risklerin yarattigi piyasa dalgalanmalarini firsata
Ozet Rasyolar (%) 2025 2026T 2027T doniistirme kabiliyetiyle kiiresel 6lgekte giivenilir bir tedarikgi konumunu
FAVOK Marj 7,5% 115%  98% pekistirmektedir.
Net Kar Mariji 3,6% 7,8% 53% L o . . .
Jeopolitik Risk Primi Marjlarda Yeni Dengeyi Destekleyecek- Orta Dogu'da arz
Garpanlar 2025 2026T 2027T kosullarinin kademeli olarak normallesmesiyle birlikte Griin marjlarinda bir miktar
F/K 12,9 89 15,0 f . . . .
geri cekilme beklenirken, c¢atismalar nedeniyle devre disi kalan rafinaj
FD/SatlsJar 06 0.7 0.7 kapasitesinin tam olarak ne zaman devreye girecegine iliskin belirsizlik
FD/FAVOK 50 50 6,8

surmektedir. Enerji arz guvenligine yonelik risklerin devam etmesi, Urin
marjlarinda jeopolitik risk priminin bir stire daha korunmasini desteklemektedir.

Hisse Performansi Bu dogrultuda, marjlarin kriz dénemindeki olaganisti seviyelerden gerilemesi

K Relatif - - S L :
500,0 apanis elat beklenmekle birlikte, kriz 6ncesi seviyelerin lzerinde kalici bir denge olugsmasini
4000 ve Tipras'in orta vadeli finansal gériinimiinii desteklemesini bekliyoruz.
300,0 Yeni Rekabet Ekseninde Stratejik Doniisiim- Kiiresel rafineri sektoriinde jeopolitik
2000 riskler, arz guvenligi endiseleri, bolgesel talep kompozisyonundaki degisim ve

hizlanan enerji donusimu, sirketlerin yatinm ve strateji onceliklerini yeniden
100,0 - ‘ : : : : : sekillendirmektedir. Bu kapsamda Tipras, degisen sektor dinamiklerine
AJustos 25 Ekim25  Arallk25 Subat26 Nisan26 Haziran 26 AJustos 26 gdaptasyonunu hizlandirmak ve uzun vadeli rekabetgiligini desteklemek amaciyla
enerji donlisimu stratejisini yeniden konumlandirirken, Stratejik Dontigim Plani

Performans 1Ay 3Ay 12Ay  (SDP) dogrultusunda déniisim odakli yatinmlarini siirdiirmektedir. Sirket, SDP
Mutlak % 36,4 64,5 1517  cercevesinde %80 temettli dagitim politikasini siirdiirmeyi, Net Borg/FAVOK
Rolatif % 29,0 584 99,6  rasyosunu 2,0x'in altinda, Yatinm Harcamalari/FAVOK rasyosunu 0,5x'in altinda
En Yiksek (TL) 406,8 406,8 406,8 tutmayi hedeflemektedir. Bununla birlikte, 2025-2035 yillari arasinda toplam 6
En Dustk (TL) 290,3 216,8 153,2  milyar dolar temetti dagitimi 6ngérilmektedir.

Yatirim temasi ve riskler- Tlpras, glgli rafinaj operasyonlari, yiiksek rafinaj

Analist : Dilara CAYAN kompleksitesi ve ham petrol tedarikindeki cografi esnekligiyle giiclii bir

lletigim : dilara.cayan@vakifyatirim.com.tr  operasyonel yapi sunmaktadir. Entegre is modeli ve giiclii bilangosu sayesinde
ylksek nakit yaratma ve temettii potansiyelini koruyan sirket, enerji
donusiimiindeki stratejik konumlanmasiyla da uzun vadeli biiyime ve deger
yaratma potansiyelini desteklemektedir. Diger taraftan Tiipras'in baslica riskleri
arasinda kur ve emtia fiyatlarindaki oynaklik, yiiksek stok seviyelerine bagl deger
kaybi riski ve jeopolitik gelismeler kaynakl tedarik zinciri aksakliklari 6ne
¢ikmaktadir. Ayrica, gevresel diizenlemelerin sikilagsmasi ve disilik karbonlu
ekonomiye gegisin hizlanmasi, uzun vadede iriin talebi ve operasyonel maliyetler
lizerinde baski yaratabilir.

Degerleme ve Oneri- Tiipras igin indirgenmis Nakit Akimlarn (INA) ve piyasa
carpanlari yontemlerini kullanarak olusturdugumuz USD bazli degerleme
sonucunda, 12 aylik hedef fiyatimizi 510,0 TL olarak belirlerken, yilbagindan bu
yana endeksten %79,9 pozitif ayrisan ve hedef fiyatimiza gore %27,0 yiikselme
potansiyeli tagiyan sirket icin kisa vadeli tavsiyemizi “Endeksin Uzerinde Getiri”,
uzun vadeli tavsiyemizi “AL" olarak baslatiyoruz.
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Gelir Tablosu (mn USD) 2024 2025 2026T 2027T 2028T 2029T
Satis Gelirleri (net) 24.757 19.380 24.740 21.381 20.955 21.932
SMM (5) -22.679 -17.484 -21.524 -18.965 -18.650 -19.519
Operasyonel Giderler (-) -823 -789 742 -641 -629 -658
FVOK 1.255 1.107 2.474 1.775 1.676 1.755
FAVOK 1.549 1.449 2.839 2.090 1.985 2.078
Vergi Oncesi Kar 1.022 1.022 2.198 1.521 1.359 1.333
Net Dénem Kari 581 697 1.924 1.141 1.019 1.000
Hisse Basina Kar 12,93 16,85 46,50 27,58 24,63 24,17
Bilango (mn USD) 2024 2025 2026T 2027T 2028T 2029T
Nakit ve Benzerleri 2.246 2711 6.791 5.703 5.857 6.500
Ticari Alacaklar 1.133 1.334 1.278 1.126 1.126 1.202
Stoklar 1.841 1.571 1.772 1.592 1.597 1.705
Maddi Duran Varliklar 8.204 7.490 7.640 7.793 7.949 8.108
Toplam Aktifler 13.873 14.967 19.375 18.147 18.499 19.523
Finansal Borglar 277 1.270 3.974 3.344 3.574 4.156
Ticari Borglar 3.174 2.668 3.159 2.839 2.848 3.040
Ozkaynaklar 8.745 9.351 10.719 10.362 10.513 10.742
Net Nakit 1.666 1.441 2.817 2.359 2.284 2.344
Nakit Akim Tablosu (mn USD) 2024 2025 2026T 2027T 2028T 2029T
VOK 1.022 1.022 2.198 1.521 1.359 1.333
Amortisman 294 341 365 315 309 323
A isletme Sermayesi ihtiyaci 335 437 347 -11 -4 -8
Vergi -440 -324 275 -380 -340 -333
Yatinm Harcamasi -376 -476 -668 -620 -608 -636
Temettii Odemesi -1.490 -813 -1.539 913 -815 -800
A Borglanma Degisimi -950 994 2.704 -631 230 582
Diger Nakit Giris/Cikis -131 -715 1.641 -369 23 182
Yil boyunca yaratilan nakit -1.737 465 4.079 -1.087 154 643
Dénemsonu Nakit 2.246 2.711 6.791 5.703 5.857 6.500
Biiyiime 2024 2025 2026T 2027T 2028T 2029T
Satis -11,9% 21,7% 27,7% -13,6% -2,0% 4,7%
FAVOK -60,7% -6,5% 95,9% -26,4% -5,0% 4,7%
Net Kar -74% 20% 176% -41% -11% 2%
Carpanlar 2024 2025 2026T 2027T 2028T 2029T
FD/Satiglar 0,2 04 0,6 0,7 0,7 0,7
FD/FAVOK 4,0 5,0 50 6.8 72 6,9
F/K 143 12,9 8,9 15,0 16,8 171
PD/DD 1.0 1,0 1.6 1,6 1,6 1,6
Finansal Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T 2028T 2029T
Oz Sermaye Karliligi 6,8% 7.7% 19,2% 10,8% 9,8% 9,4%
FAVOK Marji 6,3% 7.5% 11,5% 9,8% 9,5% 9,5%
Net Kar Marj 2,3% 3,6% 7.8% 5,3% 4,9% 4,6%
Net Nakit/FAVOK 1,08 0,99 0,99 1,13 1,15 1,13
Temettl Verimi 17,9% 9,1% 9,0% 5,3% 4,8% 4,7%
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Sektor Hakkinda

Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) verilerine gore, 2025 yilinda kiiresel enerji arzi bir 6nceki yila gére %1,4 artis
gostererek 655 exajoule (EJ) seviyesine ulagsmistir. Toplam enerji arzinin bolgesel kirilimi incelendiginde,
kiresel tretimin %26,9°'u Gin tarafindan saglanmaktadir. Gin'in toplam enerji arzi ise 2025'te %1,7 (2024:
%2,4) artig gostermistir. Kiiresel retimin %14,2'sini gergeklestiren ABD’de ise enerji arzi ayni donemde
%2,2 (2024: %1,1) biiylime gostermistir. Avrupa Birligi'nin toplam enerji Uretimi ise 2025 yilinda yatay
seyrederek yillik bazda deg@isim gostermemistir. Kaynak bazinda incelendiginde, petrol %29,6'lik pay ile
toplam enerji arzindaki liderligini 2025 yilinda da sirdirmistir. Bunu sirasiyla %27,3 pay ile kdmiir, %22,7
ile dogal gaz takip etmektedir.

Grafik 1: Kiiresel Enerji Arzi (EJ)
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Kaynak: IEA Global Energy Review, VKY Arastirma ve Strateji

Kiiresel Rafineri Sektorii

Kiresel rafineri sektorli, ham petroli isleyerek yiiksek katma degerli enerji Uriinlerine ve petrokimya
hammaddelerine donustiren, stratejik 6neme sahip devasa bir endustridir. Sektor; jeopolitik risklerin
tetikledigi arz-talep dalgalanmalari, degdisken rafinaj marjlari ve operasyonel verimlilik odakli petrokimya
entegrasyon sireclerinin etkisiyle yliksek dinamizme sahip bir pazar yapisina sahiptir. Ginimiizde
kiiresel iklim politikalari, sikilagan emisyon regulasyonlari ve dekarbonizasyon hedefleri dogrultusunda
endustri, dijitallesme, enerji verimliligi ve diistik karbonlu alternatif yakit yatinmlari ekseninde kokli bir
yapisal donlisim siirecinden gegcmektedir.

Grafik 2: Kiiresel Rafineri Kapasitesi ve Petrol isleme Hacmi (mv/g)  Grafik 3: Kiiresel Rafineri Kapasite Kullanim Orani (%)

90,0%

120 88,0%

102 102 101 101 102 103 103 104 105 106 107 108

100 86,0%
84,0% 82,5% 82,7% 82,7%
80 | S~ —— 88 90 82.0% ” a0:3% 80,4% 808% 813% *1 7% __
2 7g 81 8 8 83 8 86 87 0% 80,0% 79,8% 80.3% 80,4%
60 75 800%  ycccmcee - e 79.6%
780%
40 760%
20 74,0%
720%
’ S T A L R S AT SRS oo 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026T2027T2028T2029T 2030T
A I S S S, S L N
= Kiiresel Rafineri Kapasite Kullanim Orani == ==Son 10 Yillik Ortalama
Rafineri Kapasitesi === Petrol isleme Hacmi

Kaynak: OPEC-World Oil Outlook 2050, VKY Aragtirma ve Strateji

Kiresel rafineri kapasitesi 2025 yilinda 103 milyon varil/giin (mv/g) olarak gergeklesirken, petrol igleme
hacmi 83 mv/g seviyesinde ulagmistir. Kiiresel petrol piyasasina yonelik orta ve uzun vadeli projeksiyonlar
incelendiginde ise, 2030 yilina kadar gogunlugu Asya-Pasifik, Afrika ve Orta Dodu'da olmak Uizere yaklasik
5,8 milyon varil/gun yeni rafineri kapasitesinin devreye girmesi éngorilmektedir.

2025 yilinda kiresel rafineri kapasite kullanim orani %80,8 diizeyinde gergeklesmis olup, son 10 yillik
ortalama olan %79,6 seviyesinin lizerinde seyretmektedir.
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Dinya Petrol Goriinimi Raporu’na gore, 2025-2050 yillari arasindaki donemde gelismekte olan
ekonomilerin 6nciiligiinde toplam 19,5 milyon varil/glinlik bir kapasite artisina ihtiya¢ duyulacagdi tahmin
edilmektedir. Ancak projeksiyon déneminin sonuna dogru talep bliyimesinin yavaslamasiyla birlikte
kapasite eklemelerinin hiz kesecegdi 6ngoriilmektedir. Bu yeni rafineri kapasitesinin neredeyse %86’sinin
yine Asya-Pasifik, Afrika ve Orta Dogu ekseninde yogunlasacagi beklenmektedir.

Grafik 4: Kitalar Bazinda Kiiresel Rafineri Dagilimi
Number of facilities

Kaynak: Rystad Energy Refinery Solution (The Future of Refining: Global Shifts and Strategic Outlook Toward 2030)

Rafineri sektoriinde Orta Dogu ve Asya onciiliigiinde biiyiime devam ediyor - Jeopolitik gerginlikler,
tirmanan enerji glivenligi endiseleri, degisen bdlgesel talep ve siirdirilebilirlik baskilar son yillarda
kiiresel rafineri sektoriini etkileyen énemli basliklar olarak 6ne ¢ikti. Son yirmi yilda Orta Dogu ve Asya
onculigiinde blylyen kiiresel rafineri kapasitesi, Avrupa ve ABD’de yaslanan altyapi ve verimliligi diisen
tesislerin kapanmasiyla baskilanmaktadir. Cin, enerji glivenligini saglamak ve giiglu i¢ talebi karsilamak
amaciyla yaptigi uzun vadeli yatinmlarinin sonucu olarak 2005 yilindan bu yana rafineri kapasitesini
yaklasik iki katina yiikseltmeyi basarirken, Hindistan'da da benzer sebeplerle rafinaj yatirimlari biiyimeye
devam etmektedir. Orta Dogu'da ise Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri dnciiliigiinde siiregelen
kapasite artiglari, ham petrol ihracatinin 6tesinde rafine Urinlerle ihracat pazarlarinda yer almaya yonelik
bir strateji dedisimi amaglanmaktadir.

Jeopolitik gerilimler, sektor oyuncularini stratejilerini hizla giincellemeye zorlamaktadir - OPEC Diinya
Petrol Gorlinimi Raporu’na gore, dnimiizdeki on yillik siiregte kiiresel rafineri sektoriiniin énemli bir
sinavdan gegmesi beklenmektedir. Gelismis pazarlarda petrol talebindeki yavaslama, elektrikli araglarin
artan pazar payl, sikilagsan emisyon regiilasyonlan ve disik karbonlu alternatif kaynaklara yonelik
politikalar, uzun vadede geleneksel rafinaj modelleri igin temel risk unsurlari olmayi surdiirmektedir. Diger
taraftan, Orta Dogu'daki savaslarla canlanan arz giivenligi endiseleri rafinaj enddistrisi ve oyunculari igin
yeni stratejiler olusturmayr zorunlu hale getirmektedir. 2030 yilina dogru yaklasirken, sektordeki
oyuncularin emisyonlari azaltip, verimliligi artirarak uyum saglamasi gerekmektedir. 2030 yilindan itibaren
ise, kiresel petrol talebinin elektrifikasyon ve alternatif yakitlarin etkisiyle diisis trendine girmesi
beklenmektedir. Verimlilik odakli politikalar ve devreye girecek yeni kapasitelerin etkisiyle kiiresel rafinaj
sektoriinde arz fazlasinin olugsmasi; bu durumun da rafineri marjlarinda daralmaya ve rekabette artisa yol
agcmasi ongoriilmektedir. 2040 ve 2050’li yillara gelindiginde ise, bu durumun doniisim yetenegi ve
verimliligi yliksek rafinaj oyunculari hari¢ gogu rafineri igin baski olusturmasi beklenmektedir.

Kiresel rafineri devlerinin emisyon yonetimi basta olmak lizere stratejik dncelikleri, faaliyet gosterdikleri
cografyalara gore net bir sekilde ayrigmaktadir. Asya ve Orta Dogu’daki oyuncular kapasite artigina
odaklanirken; Avrupa ve Kuzey Amerika'daki Ureticiler, siki reglilasyonlar ve degisen talep yapisi nedeniyle
konsolidasyon ve modernizasyon stratejilerine yonelmektedir. Bu doniisimin ABD tarafindaki
onciilerinden Chevron, Pascagoula ve Pasadena gibi sirketler kokli tesislerine yillik yaklasik 1,5 milyar
dolar seviyesine modernizasyon yatinnmi yaparak, varliklarinin ileri yasina ragmen %86 gibi yiiksek bir
kapasite kullanim orani yakalamakta ve operasyonel verimliligi korumaktadir. Avrupa cephesinde ise
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portfoylini donilstirmeye odaklanan TotalEnergies, rafinerilerine gelismis biyoyakit teknolojilerini
entegre ederek dogrudan disiik karbonlu bir tiretim modeline gegisi hizlandirmaktadir.

Kiiresel Petrol Talebi

2025 yilinda kiiresel petrol talebi 1,3 milyon varil/glin (mv/g) artis gostererek 105,1 mv/g seviyesinde
gergeklesti. Biylimenin temel itici glici gelismekte olan (lkeler olurken, sektorel bazda talebi en gok
destekleyen alanlar petrokimya, kara tagimacili§i ve havacilik sektérleri oldu. Diger taraftan Cin ve ABD
arasinda tirmanan gerilimin yarattigi kiresel blylime endiseleri petrokimya tarafindaki talep artisini
sinirlarken, elektrikli arag satislarinin hizlanmasi ve OECD (ilkelerindeki yapisal talep diislisii genel talep
Uzerinde baski olusturdu.

Grafik 5: Kiiresel Petrol Talebi (mv/g)
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Kaynak: OPEC-World Oil Outlook, VKY Arastirma ve Strateji

Kiiresel petrol talebi artisinda OECD disi bolgeler ana itici gii¢ olacak - OPEC'in yayimladi§i temmuz
biltenindeki glincel tahminlere gore, 2026 yilinda kiiresel petrol talebinin, yillik bazda yaklasik 0,8 mv/g
artmasi ongorulmektedir. S6z konusu artisin 0,74 mv/g dlgegindeki agirlikli béliminun Gin, Hindistan ve
diger Asya ilkeleri 6nciliglinde, Afrika ve Latin Amerika'nin da desteg@iyle OECD disi bolgeler kaynakli
gerceklesecedi beklenmektedir. Bununla birlikte, OECD (ilkelerinin kiiresel talep artigina katkisinin 40 bin
varil/glin (bv/g) seviyesinde, oldukga sinirli kalacagi tahmin edilmektedir. 2027 yilinda ise petrol talebinin
yeniden ivme kazanarak yillik 1,9 mv/g bir artis yakalamasi beklenmektedir. Ongériilen bu biiyiimenin 1,7
mv/g'lik blyiik kismi OECD digi ekonomilerden kaynaklanirken, OECD blogunun bu artisa katkisinin 0,3
mv/g seviyesinde kalacagdi tahmin edilmektedir.

En glincel OPEC Diinya Petrol Goriinimi (WOO) Raporu’'na gore, uzun vadeli perspektifte kiiresel petrol
talebinin 2030 yilinda 113,3 mv/g ve 2050 yilinda 124,1 mv/g'ye ulasacagi tahmin edilmektedir. OECD dis!
Ulkelerin petrol talebinin 2025-2030 yillarinda 7,4 mv/g ve 2025-2050 yillarinda 26,9 mv/g artarak, toplam
biiyimedeki baslica itici gli¢ olmasi beklenmektedir. OECD talebinin ise 2030 yilina kadar yaklasik 0,7
mv/g artis gostermesinin ardindan, uzun vadede diiglis gosterecegi ve 2025-2030 yillari arasinda 8
mv/g'lik bir daralma gdstermesi beklenmektedir. Uzun vadeli talep projeksiyonlarinda, petrol talebindeki
artisin baslica Hindistan, diger Asya (lkeleri, Orta Dogu, Afrika ve Latin Amerika’dan kaynaklanmasi
beklenmektedir. Bu bolgelerdeki talebin 2025-2050 yillari arasinda 25,2 mv/g artmasi tahmin
edilmektedir.

Kiresel petrol talebinin sektorel dagilimina baktigimizda ise, karayolu tasimaciligi, havacilik ve petrokimya
sektorlerinin taleplerinin 2050 yihna kadar sirasiyla 57 mv/g, 42 mv/g ve 4,6 mv/g artmasi
beklenmektedir. Uzun vadede petrol talebinde sinirli da olsa diisiis 6ngoriilen tek alan ise elektrik Gretimi
olmustur. Geligmekte olan (lkeler basta olmak Uzere kiiresel arag filosunda beklenen artig, karayolu
tasimaciligindaki talep biylimesinin baslica sebebi olarak 6ne ¢ikmaktadir. 2025'te 1,75 milyar olan
kiiresel arag sayisinin, 2050 yilina kadar yaklasik 3 milyara yiikselmesi beklenmektedir. Bu donemde en
hizli biiylime elektrikli ara¢ (EV) segmentinde gergeklesecek olsa da igten yanmali motorlu araglarin
liderligini koruyacag@i 6ngoriilmektedir. Yapilan tahminlere gore, 2050 yilinda bile toplam filonun %73'iniin
icten yanmali araglardan olugsacagi hesaplanmaktadir.
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Grafik 6: OECD Disi Sektor Bazh Petrol Talebi Projeksiyonlari (mv/g)
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Kaynak: OPEC-World Oil Outlook 2050, VKY Arastirma ve Strateji

Motorlu tasitlarda yasanan elektrikli donisimin, uzun vadede petrol talebini baskilayabilecegi
tartisiimaktadir. Kiresel elektrikli araglarin satiglarinda, gesitli tesvik ve diizenlemelerin etkisiyle hizli bir
yiikselis gozlense de biiyimenin ayni ivmeyle devam etmesi beklenmemektedir. Uzun vadede elektrikli
ara¢ pazarinda genislemenin devam edecegi 6ngoriilse de bu durumun orta vadede petrol talebinde
keskin bir diiglis yaratmasi dngoriilmemektedir.

Grafik 7: Kiiresel Elektrikli Otomobil Satislari (mn)
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Kaynak: IEA, VKY Aragtirma ve Strateji
*2026 satiglari, 2026 yilinin ilk geyregine kadar olan piyasa trendlerine gére tahmin edilmektedir.

IEA tarafindan yayimlanan istatistiklere gore, agik ara en biyiik elektrikli otomotiv pazarn olarak
konumlanan Cin'de, 2025 yilinda satilan yeni otomobillerin yaklasik %55'ini elektrikli araglar olusturdu. Bu
donemde gergeklesen satiglarin biyiik bolimiiniin, Nisan 2024'te uygulamaya konulan 20.000 Cin Yuani
degerindeki takas tesviki sayesinde gergeklestigi ifade edildi. Avrupa pazarinda ise, 2025 yilinda satin
alinan araclarin %28'ini elektrikli otomobiller olusturdu. 2025'te yirirlige giren ve 2021 seviyelerine
kiyasla emisyonlarda %15'lik bir azalmayi hedefleyen AB CO2 standartlari, Avrupa'daki elektrikli otomobil
satislarindaki bliylimeyi destekleyen ana unsur oldu. ABD'de 2025 yilinin basinda elektrikli araglara yonelik
devlet desteginin sona ermesi, yilin son g¢eyredinde elektrikli ara¢ satiglarinda keskin bir disus
yasanmasina neden oldu. Bu donemde ABD'de elektrikli araglarin toplam satislar igindeki pay1 %10 olarak
aciklandi. Cin, Avrupa ve ABD disindaki pazarlarda ise elektrikli araglarin payindaki istikrarli biyiime
devam etti. Benzer sekilde, 2025 yilinda Tiirkiye pazarinda da belirgin yiikselis goriildi. Bu donemde
elektrikli otomobil satislari bir 6nceki yila kiyasla iki katindan fazla artis gostererek, toplam satiglar
igindeki payini %20 seviyesine yiikseltti. S6z konusu artista OTV tesvikleri ve yerli elektrikli otomobil
Togg'un satislarindaki giigli biyime etkili oldu.
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Hiirmiiz Bogazi'nin Kapatilmasi ve Petrol Piyasalari

Orta Dogu'da 28 Subat 2026 tarihinde ABD/israil ve iran arasinda baglayan savas sebebiyle, kiiresel petrol
ticaretinin en 6nemli arteri olan Hirmiiz Bodazi'nin kapatiimasi ve enerji akisinin engellenmesi, kiiresel
petrol piyasasi tarihindeki en buyik arz kesintisine yol agmistir. 2025 yilinda deniz yoluyla yapilan ham
petrol ticaretinin yaklagik %25'inin gerceklestigi Hirmiz Bogaz’'nin ikame edilmesi olduk¢a giig
oldugundan, bolge rafineri sektori agisindan kritik 6nem tasimaktadir. Suudi Arabistan ve BAE'nin tahmini
gunlik 3,5-5,5 milyon varil kapasiteyle, Hirmiiz Bogazi'ni devre disi birakacak sekilde akisi yeniden
yonlendirebilecek operasyonel ham petrol boru hatlari bulunsa da iran, Irak, Kuveyt, Katar ve Bahreyn de
dahil olmak tizere birgok iilke petrol ihracatini siirdiirebilmek igin tamamen Hiirmiiz'e bagimh durumdadir.
Ayrica, 2025 yilinda bodazdan gegen petrol ticaretinin neredeyse %80'i dogrudan Asya pazarina yonelik
gergeklesmistir. 2025 yilinda Hirmiiz Bogazi lizerinden yapilan ham petrol ihracatinin varis noktalarina
gore dagihmi asagidaki grafikte verilmistir.

Grafik 8: Hiirmiiz Bogazi'ndan Gegen Ham Petrol Dagilimi (mv/g)
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Kaynak: IEA

Orta Dogu'daki Ureticiler bu stiregte ihracatlarinin bir kismini Hirmiz Bogazi digindaki yikleme
terminallerine yonlendirmeyi basarsa da diger Ureticiler petrol stoklarini devreye alarak arz kayiplarini
telafi etmeye calismistir. Dolayisiyla, kiiresel petrol stoklari savasin baslangicindan bu yana ortalama
olarak giinde 3,8 milyon varil azalmistir. Sadece mayis ayinda 143 milyon varillik 6nemli bir disis
yasanirken, kiiresel petrol stoklari rekor hizda tiiketilmigtir.

Arz krizinin ardindan nisan ayinin sonlarina kadar hem brent petrol hem de dogalgaz fiyatlarinda ciddi
artislar izlendi. Stoklarin stratejik kullanimi ve zayif seyreden petrol talebi baskiyi azaltirken, ABD-iran
arasinda devam eden diplomatik stregler brent petrol fiyatinin mayis-haziran aylarinda oldukga dalgali
seyretmesine neden oldu. Haziran sonunda ise taraflarin Hirmiiz Bogazi konusunda bir mutabakata
varmasi ve ABD'nin, Iran’in uluslararasi piyasalarda petrol satisini siirdiirmesine olanak taniyan 60 giinliik
bir lisans yayimladigini agiklamasi mart ayinda 114 USD seviyelerine kadar yiikselen brent petroliin 77
USD seviyesine gerilemesini sagladi. IMF'nin Diinya Ekonomik Goriinim Raporu'nda yer alan
projeksiyonlara gore, 2026’nin ilk yarisinda yiikselis gosteren petrol fiyatlarinin yilin ikinci yarisinda disis
gostermesi ve 2030 yilina kadar WTI ve brent petroliin 60-70 USD bandinda seyretmesi beklenmektedir.

Grafik 9: Brent Petrol, WTI, Dubai Ham Petrolii Goriiniimii
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Kaynak: IMF, VKY Arastirma ve Strateji
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Siire¢ boyunca yasanan aksakliklardan etkilenen petrol ve petrol iriinlerinin son kullanicilari, fiyatlarin
yiikselmesiyle birlikte tliketimlerinde belirgin bir kisitlamaya gitti. Hammadde bulunabilirliginin riske
girmesiyle en blyik kayip petrokimya sektoriinde yasandi. Orta Dogu'da tirmanan jeopolitik risklerin
havacilik faaliyetlerinde yarattigi durgunluk, bolgenin jet yakiti ihracat hacmini asadi cekse de jet yakiti
fiyatlarindaki 6nemli yiikselis, tedarikgiler tizerindeki baskiyi hafifletti.

Tiirkiye'de Rafineri Sektorii

Tirkiye, sinirli petrol rezervleri nedeniyle enerji ihtiyacinin nemli bir bélimdnd ithalat yoluyla kargilayan
lilkeler arasinda yer almaktadir. ithal edilen ham petrol; rafinerilerde iglenerek motorin, benzin, jet yakiti ve
denizcilik yakiti gibi katma degerli Uriinlere donistirilmektedir. Son yayimlanan EPDK verilerine gore, yurt
ici satislarda diisis goriilen 2022 yilinda ithalattaki artis ivme kaybederken, ihracattaki biyime hizi
ivmelenmistir. Rusya- Ukrayna Savasi'nin basladigi 2022'de, kiiresel enerji piyasalarinda yasanan fiyat
artiglar ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle yurt ici petrol Uriinleri talebinde zayiflama goriilmiis, yiiksek
enerji maliyetleri ise ithalati sinirlandirmistir. Buna karsilik, uluslararasi piyasalarda artan talep ve yiiksek
rafineri marjlar, Tirkiye'nin petrol Urlinleri ihracatini desteklemis, boylece s6z konusu dénemde yurt igi
tliketim ve ithalat azalirken, ihracatta artis kaydedilmistir. Tirkiye petrol iriinleri ticaretinde, ithalat ve
ihracat dengesini piyasa kosullarina gore optimize ederek enerji sektoriindeki konumunu korumaya
devam etmektedir.

Grafik 10: Tiirkiye'de Petrol ithalat, ihracat ve Tiiketimi (mn ton)
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Kaynak: EPDK 2025 Petrol Piyasasi Sektér Raporu, VKY Arastirma ve Strateji

Petroldeki ithalat bagmliigl, Tlrkiye rafineri sektoriini kiresel enerji piyasalarinda yasanan
dalgalanmalar ve Ortadogu kaynakli jeopolitik gelismelere kargi duyarli hale getirmektedir. EPDK
tarafindan yayimlanan son verilere gore, Orta Dogu’daki savasin etkilerinin goriilmeye basladidi nisan ayi
verileri ile gegen yilin ayni ayina iliskin veriler Grafik11'de karsilastinimistir:

Grafik 11: Tiirkiye'nin Petrol Uriinlerine Gore ithalat Payi (%)
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Kaynak: EPDK Nisan 2026 Petrol Piyasasi Sektor Raporu, VKY Arastirma ve Strateji
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EPDK tarafindan yayimlanan son verilere gore, Tirkiye'nin ithal ettidi petrol ve petrol irinlerini kategori
bazinda incelendiginde, en yiiksek payin ham petrolde oldugu ve bu kalemin gegen yilin ayni ayina gore
ylikselis kaydettigi goriilmektedir. Diger taraftan, bir dnceki yila kiyasla diisiis gosterse de ham petroliin
ardindan ithalattaki en yiiksek payin motorin iriinleri kategorisinde oldugu izlenmektedir. Ham petrol
Uriinlerinin toplam ithalat igindeki payinin artmasi, llkelerin savas kaynakli artan arz endiseleri nedeniyle
daha fazla ham petrol ithalatina yéneldiginin bir gostergesi olarak yorumlanabilir.

Grafik 12: Tiirkiye'nin Ulkelere Gore ithalat Payi (%)
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Kaynak: EPDK Nisan 2026 Petrol Piyasasi Sektor Raporu, VKY Arastirma ve Strateji

Petrol ithalatinda Rusya ilk sirada yer aliyor - 2026 Nisan ayinda Tirkiye'nin petrol ve petrol Griinleri
ithalatinda Rusya %46,79 ile birinci sirada yer alirken, bunu Kazakistan ve Irak takip etmistir. Gegen yilin
ayni ayinda ilk Ggte yer alan ulkelerden olan Suudi Arabistan’in payinda ise sinirli daralma kaydedilmistir.
28 Subat 2026 tarihinde baslayan ABD, israil-iran Savasi'nin ardindan arz giivenligine iligkin endiselerin
artis gostermeye basladigi 2026 Nisan doneminde Tirkiye'nin petrol ve petrol Uriinleri ithal ettigi Glkelerin
dagilimini degistirdigi gézlenmektedir. 2025 Nisan ayinda %7,0 ve %0,9 olan Kazakistan ve Norveg'in
ithalattaki paylarinin sirasiyla %14,1 ve %2,4 seviyelerine yiikseldigi goriilmektedir.

Grafik 13: Tiirkiye’nin Petrol Uriinlerine Gore ihracat Payi (%)
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Kaynak: EPDK Nisan 2026 Petrol Piyasasi Sektér Raporu, VKY Arastirma ve Strateji

Jeopolitik gerilim motorin ihracatina diisiis getirdi - Tirkiye'nin petrol Urinleri ihracati Uriin bazinda
incelendiginde ise, nisan ayinda motorin Uriinleri ihracatinin bir énceki yilin ayni donemine gore ciddi
dusls gosterdigi gorilirken, havacilik ve denizcilik yakitlarinin ihracatinda artis kaydedilmistir. Motorin
ihracatindaki diisiis, Orta Dogu’'daki savasin basglamasinin ardindan jeopolitik gerilimlerin etkisiyle
yavaglayan ticaret akislari ve ekonomik biiyiime endiseleriyle zayiflayan sanayi talebinin sonucu olarak
yorumlanabilir. Bununla birlikte, havacilik ve denizcilik yakitlarinin toplam petrol iriinleri ihracattaki
payinin artmasi Hirmiiz Bogazi'nin kapanmasiyla yapilan rota degisiklikleri, transit yakit ikmali talebinin
yiikselmesi ve rafineri Uriin karmasinin daha karli segmentlere kaydirilmasiyla agiklanabilir.
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Grafik 14: Tirkiye'de Ulastirma Sektorii Enerji Tiiketimi (bin TEP)
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Kaynak: Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, VKY Arastirma ve Strateji
*Ton Esdeger Petrol (TEP), kémiir, elektrik, dogalgaz ve petrol gibi farkli tiirlerdeki enerji kaynaklarinin tek ve ortak bir 6/¢u biriminde toplanmasini saglayan standart bir birimdir.

Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi verilerine gore, yurt icinde ulastirma sektoriinin enerji tiiketiminde ilk
sirayl onemli bir farkla motorin alirken, onu sirasiyla benzin, LPG ve havacilik yakiti takip etmektedir.

Tipras, Tirkiye'de fosil yakit tiiketiminin 2035 yilinda zirve noktasina ulasacagini éngorirken, motorinin
kismen temiz hidrojen (H2) ile yer degistirecegini ve mevcut yerli rafinaj kapasitesine olan ihtiyacin devam
edecegini beklemektedir. Hidrojenin, 2040 itibariyla blyiime sirecine girecegdi 6ngoriilmektedir. Ayrica
sirket, 2040 yilindan 6nce binek ara¢ segmentinde elektrikli araglarin 6ncii konumuna gelecegini tahmin
etmektedir. Surdirilebilir Havacilik Yakit’'nin ise (SAF) 2035 yilina kadar havacilik yakiti talebinin yaklagik
%10'unu olusturacagi ongorilmektedir.

Sektordeki kaginilmaz doniisiimiin gerisinde kalmamayi hedefleyen Tiipras, Stratejik Doniigsim Plani
dogrultusunda gelecede yatinm yapmaktadir. Mevcut Urilin portfoyiiniin sagladigi finansal giici
sirdurtlebilir havacilik yakiti (SAF), biyoyakitlar ve yesil hidrojen altyapisina kaldirag olarak kullanan sirket,
yeni nesil enerji pazarinda da liderligini sirdiirmeyi amacglamaktadir.

Grafik 15: Tiirkiye'de Yillara Gore Motorlu Kara Tasitlari Sayisi
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Kaynak: TUIK, VKY Arastirma ve Strateji

2025 yil sonu itibariyla 33,6 mn seviyesine ulagsan motorlu kara tasitlari icinde en yiiksek paya sahip
otomobillerin yakit cinsine gore dagilimi ise asagidaki grafikte yer almaktadir.
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Grafik 16: Tiirkiye'ye Kayitli Otomobillerin Yakit Cinsine Gore Dagilimi
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Kaynak: TUIK, VKY Arastirma ve Strateji

Motorin ve benzinli ara¢ sayisindaki istikrarli artisin yani sira, OTV tesvikleri ve yerli elektrikli otomobil
Togg'un pazara girmesiyle ivme kazanan elektrikli arag sayilari da ylkseligini siirdirmektedir. Diger
taraftan, Tirkiye'de elektrikli ara¢ talebinin biiyimesini baskilayan birtakim yapisal zorluklar &ne
cikmaktadir. Sehirler ve kirsal bolgelerde sarj altyapisinin yeterince hizli bir sekilde yayginlagamamig
olmasi, dizel/benzinli araglara kiyasla heniiz belirgin bir satin alma avantaji sunamamasi, tiiketici
aliskanhklari, menzil kaygisi ve olgunlasmamis ikinci el piyasasi tiketici tercihlerinde kritik bir rol
oynamaktadir. Mevcut veriler, ulastirma sektoriindeki elektrifikasyon doniisimiiniin heniiz baslangi¢
asamasinda oldugu dolayisiyla petrol driinlerine yonelik yurt ici talebin orta vadede blyiimeye devam
edecegini ortaya koymaktadir.
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Tiirkiye'de Akaryakit Piyasasi

Yurt iginde akaryakit talebi yiikselisini sirdiirmektedir. Benzin ve jet yakiti tiketiminde 2021-2025
déneminde giglu bir biiyime egilimi gdzlenmistir. 2025 yilinda benzinli ara¢ kullaniminin artmasina bagli
olarak benzin tiiketimi yillik bazda %16,4 yiikselirken, turizm faaliyetleri ve hava yolu tagimaciligindaki
canliigin etkisiyle jet yakiti talebi de %16,0 artis gostermistir.

Grafik 17: Jet Yakiti (mn ton) Grafik 18: Benzin (mn ton)
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
m1C m2C =3¢ =4C m1C m2C 3G n4C

Kaynak: Sirket Sunumu, VKY Arastirma ve Strateji

Motorin ve LPG tiiketimi ise ayni donemde daha dalgali bir seyir izlemistir. 2025 yilinda sanayi faaliyetleri
ve yiik tasimaciligindaki daha iimh biyimenin etkisiyle motorin tiiketiminde yillik %3,7 ile sinirli bir artig
kaydedilmistir. Buna karsilik benzinli, hibrit ve elektrikli araglarin yayginlagsmasiyla otogaz kullaniminin
gerilemesi sonucu LPG tiiketimi %4,7 diislis gostermistir.

Grafik 19: Motorin (mn ton) Grafik 20: LPG (mn ton)
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
m1¢ m2C =3¢ m4C m1C m2C m3C n4C

Kaynak: Sirket Sunumu, VKY Arastirma ve Strateji

2026 yihinin ilk yarisinda ise motorin tiiketimi bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla %0,5 oraninda azalarak
12,5 milyon ton seviyesinde gerceklesirken, ayni donemde benzin tiketimi ise yillik bazda %10 artis
gostererek 2,9 milyon ton olmustur.
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Vakif Yatinm

Sirket Hakkinda

Tipras, Turkiye'nin en biylk, Avrupa’nin yedinci, diinyanin ise otuz altinci biyik rafineri sirketi
konumundadir. Tirkiye'nin toplam rafinaj kapasitesinin %70’ini ve depolama altyapisinin %53’Un{ yoneten
Tipras, akaryakit trlinleri pazarindaki %48’lik payiyla sektordeki stratejik liderligini sirdiirmektedir. Sirket,
izmir Rafinerisi (11,9 mn ton), izmit Rafinerisi (11,3 mn ton), Kirikkale Rafinerisi (5,4 mn ton) ve Batman
Rafinerisi (1,4 mn ton) olmak lizere dort tesisiyle yillik toplam 30 mn ton kurulu rafinaj kapasitesine ve 9,5
Nelson Kompleksitesi degerine sahiptir.

Tiipras, biinyesindeki dort biyilk rafineride gergeklestirdigi ham petrol islemenin yani sira, istirakleri
araciligiyla rafine edilmis petrol Uriinleri Gretim ve satisi, petrol irini perakende satisi, depolama ve
uluslararasi ticaret, deniz ve karayolu tasima, elektrik Uretim, enerji projelerine yonelik mihendislik ve
danismanliga kadar uzanan genis bir yelpazede faaliyet gdsteren, tedarik zincirinin her halkasinda yer alan
tam entegre bir enerji sirketidir. Yilksek operasyonel esnekligi ve genis iiriin portfoyii sayesinde jeopolitik
risklerin yaratti§i piyasa dalgalanmalarini firsata doniistiirme kabiliyetine sahip sirket boylelikle kiiresel
Olgekte guvenilir bir tedarik¢i konumunu pekistirmektedir.

Sirket hisseleri 1991 yilindan beri Borsa istanbul BIST'te islem gérmektedir. Giincel durumda Borsa
istanbul Yildiz Pazar'da islem gdren sirket hisseleri, BIST Banka Digi Likit 10, BIST 30, BIST 50 ve BIST
100, BIST Surddrdlebilirlik, BIST Temetti ve BIST Kurumsal Yonetim endeksleri kapsamindadir.

1) Ortaklik Yapisi

> Tiipras hisseleri 1991 yilindan beri Borsa istanbul BIST'te islem gérmektedir. Sirketin mevcut
durumda halka agiklik orani %48,85 seviyesindedir.

» Tupras'in %46,4 hissesi Enerji Yatinmlari A.S. ‘ye ait olup, ana ortak Enerji Yatirnmlar A.S., Kog
Holding A.S., Kog Ailesi ve bunlar tarafindan sahip olunan sirketler tarafindan kontrol
edilmektedir. Sirketin ¢ikariimis sermayesi tamamen 6denmis olup 1.926.795.598 TL'dir.

Grafik 21: Ortaklik Yapisi
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Kaynak: Sirket Sunumu
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2) Tarihge

1955 Turkiye'nin ilk petrol rafinerisi olan Batman Rafinerisi faaliyete basladi.

1961 izmit Rafinerisi devreye alind..

1962 izmir Rafinerisi devreye alindi.

1974 iPRAS ve li rafineri Tiipras ¢atisi altinda toplandi.

1986 Kirikkale Rafinerisi devreye alindi.

1991 Tiipras'in hissesinin %2,5'i halka arz edilerek IMKB'de islem gérmeye basladi.
1993 Kirikkale Hydrocracker Tesisleri devreye alindi

1997 izmit Hydrocracker ve CCR kompleksi agild!.

1998 Otomatik Fiyatlandirma Mekanizmasi devreye alindi.

2000 Tipras'in ikinci halka arzi ile sirket hisselerinin %34'U islem gormeye baslad.
2001 Petkim Yarimca Kompleksi devralindi.

2002 izmit izomerizasyon Unitesi faaliyete basladi.

2003 Supply Option Study devreye alindi.

2004 Biituin rafinerilerinin kalite gevre sertifikasyonu tamamlandi.

2005 Tupras'in halka agiklik payl %49 seviyesine yiikseltildi.
2006 Kog Holding'e hisse devri gergeklestirildi.

2007 izmit Rafinerisi'nde CCR Reformer ve Dizel Kiikiirt Giderme Unitesi devreye alind..

2008 Kirikkale Rafinerisi'nde Dizel Kiikiirt Giderme ve CCR Reformer Unitesi'nin devreye alindi.
2009 izmit Rafinerisi benzin spektlerini iyilegtirme yatinmini uygulamaya aldi.

2010 Tipras'in AR-GE Merkezi acildi

2011 Fuel Qil Doniislim Tesisi kredi sézlesmesi imzalandi.

2012 700 milyon ABD dolarlik, 5,5 yil vadeli yurt disi tahvil satigi gergeklestirildi.

2014 Ulkenin en biiyiik sanayi yatinmi Fuel Oil Déniisiim Tesisi devreye alind.

2015 T. Aylin Tankeri ilk seferini gergeklestirdi.

2016 izmit Rafinerisi'nde PIt-62 Gri Su Aritma Tesisi devreye alind..

2017 Tupras Korfez Ulastirma A.S.'yi kurarak Tirkiye'nin ilk 6zel demir yolu tren isletmecisi oldu.
2017 izmir Rafinerisi’nin 7000 Ham Petrol Unitesi Modernizasyon Projesi tamamlandi.

2018 Londra'da Ticaret Ofisi kuruldu.

2021 Stratejik Dontigim Plani kamuoyu ile paylasildi.

Kaynak: Sirket Sunumu
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3) Faaliyetleri Hakkinda Bilgi
Grafik 22: Tesisler

izmit Rafinerisi izmir Rafinerisi Kirikkale Rafinerisi Batman Rafinerisi
Kapasite: Kapasite: Kapasite: Kapasite:
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Nelson Kompleksite: Nelson Kompleksite: Nelson Kompleksite: Nelson Kompleksite:
14,5 7,66 6,32 1,83
Depolama Kapasitesi: Depolama Kapasitesi: Depolama Kapasitesi: Depolama Kapasitesi:
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Kaynak: Sirket Sunumu

Tirkiye'nin toplam rafinaj kapasitesinin %70’ini olusturan Tiipras, dort rafinerisiyle yillik 30 milyon ton ham
petrol isleme kapasitesine sahiptir. Sirketin, bir birim ham petrolden ne kadar yiiksek katma degerli irlin
tretilebildigini gosteren ve kiresel bir basar gostergesi olan Nelson Kompleksite Endeksi ise 9,5
seviyesindedir.

e izmit Rafinerisi: 1961 yilindan bu yana faaliyet gdsteren rafinerinin tasarim kapasitesi 2019
yihinda 11,3 milyon ton/yil'a ulagsmistir. 2014 yilinda devreye alinin Fuel Oil Donlisim tesisi ile,
rafineride 4,2 milyon ton agir siyah {rin, biiyiik bolimi motorin olmak {izere benzin ve LPG gibi
yaklasik 3,5 milyon ton daha degerli ve gevreci beyaz iriine donistiriilmektedir. Bu tesis ile
birlikte izmit Rafinerisi, 14,5'lik Nelson Kompleksite Endeksi ile diinyanin déniisiim orani en
yiiksek rafinerilerinden biri olarak faaliyet gostermektedir. 2025 yilinda rafineride sarja verilen
ham petrol ve yari mamul toplami 13,3 milyon ton olarak gergeklesirken, nihai petrol riini
Uretimi 12,5 milyon ton olmustur.

e izmir Rafinerisi: 1972 yilinda devreye alinan, 11,9 milyon ton/yil ham petrol isleme kapasitesine
sahip izmir Rafinerisi'nin olan Nelson Kompleksite Endeksi 7,66 seviyesindedir. Tiirkiye'nin 400
bin ton/yil kapasiteli tek makine yag tretim kompleksi ile alaninda lider konumdadir. 2025
yilinda rafineride ham petrol ve yari mamuller dahil toplam 10,7 milyon ton sarja verilirken, %90
kapasite kullanimiyla 10,4 milyon ton petrol triini dretilmistir.

e Kirikkale Rafinerisi: i¢ Anadolu, Dogu Akdeniz ve Dodu Karadeniz bélgelerinin petrol driinii
talebini kargilamak amaciyla 1986 yilinda kurulan Kirikkale Rafinerisi, Hydrocracker,
izomerizasyon, Dizel Kiikiirt Giderme ve CCR Reformer {initeleriyle Akdeniz standartlarina gére
orta diizeyde kompleksiteye sahip bir tesis niteligindedir. Tirkiye’nin en yiiksek kara tankeri
dolum kapasitesine sahip rafinerinin Nelson Kompleksite Endeksi 6,32 seviyesindedir. 2025'te
rafineride ham petrol ve yari mamul dahil toplam 4,7 milyon ton sarja verilmis; %87,6 kapasite
kullanimiyla 4,5 milyon ton petrol triind tretilmistir.

e Batman Rafinerisi: Turkiye'de kurulan ilk rafineri olan Batman Rafinerisi, 2019 yilinda
tamamlanan yatinmlar ile kapasitesini 1,4 milyon tona yiikselmistir. 2025 yilinda rafineride 711
bin ton ham petrol iglenmis, 690 bin ton Uriin satisi gergeklestirilmistir. Nelson Kompleksite
Endeksi ise 1,83 seviyesindedir.
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Grafik 23: Rafinaj Kapasitesinin Dagilimi (mn ton) Grafik 24: Kapasite Kullanimi (%)
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Kaynak: Sirket Sunumu, VKY Arastirma ve Strateji

2025 yilinda 26,8 milyon ton uretim gergeklestiren Tipras'in bu donemde kapasite kullanim orani %93,6
oldu. Sirket'in Uretim hacmi 2024 yilinda da benzer seviyelerde gergeklesmisti.

4) Rafineriler, Santraller ve Dagitim Agi

Grafik 25: Entegre Operasyon Agi
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Kaynak: Sirket Sunumu

Tiipras, Tirkiye genelinde entegre operasyon agi ile faaliyet géstermektedir. izmit, izmir, Kirikkale ve
Batman rafinerileri ile bunlar destekleyen eneriji tretim tesisleri, depolama altyapisi, deniz terminalleri ve
dagitim baglantilan birlikte sunularak sirketin ham petrol tedarikinden rafinaj siireglerine ve nihai triinlerin
llke capinda dagitimina kadar uzanan gigli lojistik ve operasyonel altyapisi yukaridaki goérselde

Ozetlenmisgtir.
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5) Uriin Akisi ve Verim Kirilimi

Grafik 26: Akis Diyagrami
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Kaynak: Sirket Sunumu
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[ Vakif yatinm

Yukaridaki diyagram, ham petroliin tesise girisinden nihai uriin sevkiyatina kadar olan dikey entegrasyon
siirecini gostermektedir. Sireg, ham petroliin fiziksel bilesenlerine ayrildigi Atmosferik ve Vakum
Damitma (distilasyon) asamalariyla baslamaktadir. Ayrisan ara Urinler; kiiklrt giderme (HDS, Merox)
linitelerinde saflastinimakta ve Reformer/izomerizasyon siirecleriyle de oktan kalitesi artirimaktadir.
Semanin merkezinde yer alan yliksek teknolojili dontisiim tniteleri (FCC, Hidrokraker ve Koker) ise diisiik
degerli agir siyah rinleri termal ve katalitik yontemlerle pargalayarak, pazar degeri ve kar marji yiiksek
olan beyaz iriinlere (motorin, benzin, jet yakiti) dontistiirmekte ve rafinaj verimliligini maksimum seviyeye

cikarmaktadir.
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6) istirakler ve Bagl Ortakliklar

Omnm »  Tupras'in %100 bagh ortakhgi olan Londra merkezli Tlipras Trading Ltd, sirketin dis

1 ticaret operasyonlarini desteklemenin yani sira ikmal ve satis zinciri siireglerinde

Tradmg yarattigi verimlilikle stratejik bir katma deger saglamaktadir.

apec > Tiipras'in %41,67 ortakligi bulunan sirket, Tiirkiye genelindeki 2.003 istasyonu ve
1,1 mn m® depolama kapasitesine sahip bes terminaliyle, genis bir hizmet agi

lizerinden misterilerine yiiksek kaliteli Griin ve hizmet sunmaktadir.

. :; » Tupras'in %79,98 ortakligi bulunan Tirkiye'nin en biyilk akaryakit Griin tagima
DITA$ filosuna sahip sirket, 18 tanker ve yaklasik 827 bin DWT’luk tagima kapasitesine
sahiptir.
# » Tupras, Turkiye'nin ilk 6zel demiryolu igletmecisi olan Korfez Ulagtirma A.S.'nin
E————— N

%100 hissesine sahiptir. Sirket, 9'u ¢ift yakitli (hibrit) olmak (izere toplam 14 adet

Kirfez Ulastirma lokomotif ve 499 akaryakit ve platform vagonu ile seferlerini sirdirirken,
genisleyen filosu sayesinde Tiipras'a lojistik alanda operasyonel avantaj
saglamaktadir.

e E N T E K > Tiprag'in %99,23 hissesine sahip oldugu Entek, toplam 490 MWe kurulu giice sahip
sahiptir. On lisans/lisans tadili tamamlanan ve gelistirme siireci devam eden

toplam 718,3 MWe kapasiteye ulasacak projeler ile 178 MWe kapasiteli
Romanya’da lisansli GES projesini hayata gegirerek sifir karbonlu elektrik iretim
kapasitesini artirmayi ve portfoylini cesitlendirmeyi amaglamaktadir.

\4

Tipras'in agik inovasyon calismalarini ileri tagiyarak, startuplara dogrudan yatirnm
yapilmasi i¢in kurulan Tlpras Ventures'in %100 hissesine sahip oldudu sirkettir.
Yesil hidrojen, robotik, termal enerji depolama, karbon tutma, sirdirilebilir
havacilik yakiti ve ileri membran teknolojileri alanlarinda toplam 7 teknoloji
girisimine dogrudan yatinm vyapilirken, ABD ve Avrupa'daki yeni teknoloji
sirketlerine yatinm yapan iki girisim sermayesi fonu ile is birligi saglanmistir. 2025
yilinda 50 girisime dolayli yatinm gerceklestirilmistir.

CJTiipras \Ventures
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7) Stratejik Doniigiim Plani

iklim kriziyle miicadele ve diisiik karbon ekonomisine gegis yolculugu vizyonu gercevesinde Tiipras,
gelecegin enerjisini retme hedefiyle olusturdugu Stratejik Déniisiim Plani'ni 2021 yilinda agiklamistir.
Boylelikle sirket, mevcut rafinaj faaliyetlerini sirdirilebilir karlilikla yiriitmeyi, siirdirilebilir havacilik
yakiti (SAF), yesil hidrojen ve sifir karbonlu elektrik gibi diislik karbonlu enerji alanlarina yatinm yaparak
Tirkiye’'nin enerji donlsimine oOnciliik eden, emisyonlarini azaltan, gesitlendirilmis temiz enerji
portfoyiine sahip karbon nétr bir enerji sirketine doniismeyi hedeflemektedir.

Stratejik Donlisiim Plani sonrasinda yaganan Rusya-Ukrayna Savasi gibi jeopolitik gerilimler ve ekonomik
belirsizlikler enerji sektoriinde dalgalanmalara neden olmustur. Bununla birlikte, elektrikli arag
yatirimlarinin ertelenmesi ve yaptirimlarin etkisiyle enerji dénisimiiniin hizi yavaslamistir. Bdylece, Paris
Anlasmasi ile 6ne gikan sirdurilebilirlik yaklagiminin yerini son yillarda enerji glivenligi dnceligi almistir.
Kiresel enerji piyasalarinda artan belirsizlikler, jeopolitik riskler ve doniisim siirecindeki yavaglama
nedeniyle Tiiprasg, dedisen kosullara daha hizli uyum saglayabilmek amaciyla enerji doniisimi stratejisini
yeniden degerlendirmis ve Stratejik Doniisim Plani'ni Nisan 2025'te glincellemistir.

Stratejik Donlisim Plani (SDP) kapsaminda Tipras; Uretim faaliyetlerinden kaynaklanan Kapsam 1 ve
Kapsam 2 emisyonlarini 2017 baz yilina gére 2030 yilinda %20, devam eden yatirimlarla 2035 yilinda %25
oraninda azaltmayi, 2050 itibariyla karbon nétr bir enerji sirketi olmayi hedeflemektedir. Ayrica Sirket, SDP
cercevesinde %80 temettii dagitim politikasini siirdiirmeyi, Net Borg/FAVOK rasyosunu 2,0xin altinda,
Yatinm Harcamalari/FAVOK rasyosunu 0,5x'in altinda tutmayi hedeflemektedir. Bununla birlikte, 2025-
2035 yillari arasinda toplam 6 milyar dolar temetti dagitimi 6ngorilmektedir.

8) Temettii Odemesi

Sirket, kar dagitim politikasi, uzun vadeli sirket stratejileri, yatinm ve finansman politikalari ile karlilik ve
nakit durumunu dikkate alarak; 2025 yilinda nisan ve ekim aylarinda olmak izere toplamda 29,3 milyar TL
temettl dagitimi gergeklestirmistir. 2026 yilinda ilk kar payr 6demesini 16 Mart tarihinde hisse basi net
8,82 TL olarak gergeklestiren Tiipras, ikinci taksit ddemesini hisse basgina net 5,7 TL olarak 30 Eyliil 2026
tarihinde yapmayi planlamaktadir.

Tipras, rafinaj faaliyetlerinden elde edilen kaynaklarin biylk bir kismini yeni yatinm alanlarina
yonlendirirken, gegmisten bu yana sirdirdugi yaklasik %80 oranindaki temettii dagitma politikasini
korumayi hedeflemektedir. Yiiksek temettii dagitim potansiyeli ise paydas giivenini gii¢clendirmektedir.
Stratejik Donlisim Plani kapsaminda hedeflenen %80’lik temettii dagitim politikasiyla uyumlu olarak,
2025-2035 yillari arasinda 6 milyar dolar temettii dagitimi 6ngorilmektedir.

Grafik 27: Temettii Dagitimi
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*2025 yilt hesap dénemine iliskin temettii 6demesinin ikinci taksidi 30 Eylil 2026 tarihinde 6denecek olup, temettii verim orani toplam édenecek olan tutar tizerinden
hesaplanmustir.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
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Tiiprag- Brent Petrol iligkisi

Tiipras paylarinin brent petrol fiyatlarindaki ylikseliglere dinamik ve yukari yonlii tepki vermesi, buna karsin
diisiis egilimlerinde daha direngli bir durus sergilemesi, emtia piyasalarindaki "roket ve tiiy" olgusuyla
aciklanabilir. Bu teori; jeopolitik riskler, savas veya kriz anlarinda uluslararasi petrol fiyatlarindaki artiglarin
rafinaj Grlinlerine hizla (roket hiziyla) yansitilmasini, ham petroldeki olasi disislerin ise nihai Griin
fiyatlarina gok daha yavas ve kademeli (tiiy hafifliinde siiziilerek) yansimasini ifade etmektedir. Bu
dogrultuda; ABD, Israil ve iran Savasr'nin bitmesi ve Hiirmiiz Bogazi'ndaki lojistik akisin tamamen normale
dénmesinin ardindan brent petrol fiyatlarinda yasanabilecek normallesme, iriin fiyatlarina aninda
yansimayacaktir. Dolayisiyla Tiipras, yiksek riin marjlarini bir stire daha koruyabilecektir.

Grafik 28: Tiipras Hisse Performansi ve Brent Petrol Goriiniimii
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Kaynak: Matriks, VKY Arastirma ve Strateji

Bunun yani sira; sirketin ham madde tedarik maliyetleri ile nihai Uriin satis fiyatlari e zamanli olarak brent
petrol fiyatlarindan etkilendiginden, fiyat dalgalanmalari gelir ve gider kalemlerini ayni yonde etkileyerek
dogal bir finansal risk korumasi yaratmaktadir. Dolayisiyla Sirket'in karlihgini dogrudan brent petroliin
nominal seviyesi degil, ham petrol ile Uriin fiyatlari arasindaki makasi ifade eden rafineri marjlar
belirlemektedir.

Sirket, ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin yani sira Griin kar marjlarindaki (crack) oynakhgin
finansal etkilerini yonetebilmek amaciyla piyasa beklentileri ve éngoriilen satis hacimleri dikkate alarak
finansal korunma (hedging) politikalari uygulamaktadir. Bu gergevede, riin marjlari ve ham petrol gesitli
tlirev enstriimanlarn kullanilarak hedge edilmektedir. Sirket optimum stok politikasi ve ileri vadeli fiyatlama
mekanizmasi ile operasyonel hedge uygularken, alimlardaki fiyatlandirma periyodu ile satiglari eslestiren
kargo bazli hedging yaparak finansal hedge uygulamaktadir. Uriin marjlari tarafinda ise, %0-%50 arasinda
degisen hedge orani ile 1 yila kadar vadeli hedge islemleri gergeklestiriimektedir.
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Yatirnm Temasi

> Etkin Rafinaj Operasyonlari ve Yiiksek Kompleksite- Yiiksek kapasite kullanim orani ve 9,5
seviyesindeki Nelson Kompleksite Endeksi, sirketin yiiksek katma degerli tiriin Gretme kabiliyetini
ve operasyonel esnekligini desteklemektedir. Yiiksek kompleksite seviyesi, daha diisiik degerli
ham petrol Uriinlerini yiiksek marjli Griinlere doniistirme kabiliyeti saglarken, degisen rin
marjlari ve ham petrol fiyatlamalarina karsi Tiipras'in rekabetgi konumunu giiglendirmektedir.

>  Enerji Doniisiimiinde Stratejik Konumlanma- Tiipras'in geleneksel rafinaj faaliyetlerinden dusiik
karbonlu enerji ¢dziimlerine gegisi, sirketin uzun vadeli stratejisinin temel unsurlarindan biri
olarak 6ne gikmaktadir. Surdirilebilir havacilik yakiti (SAF), biyoyakit ve yenilenebilir enerji
alanlarindaki yatinmlar, Tipras'in enerji donlsiimiine adaptasyonunu desteklerken, sirketin
oniimiizdeki donemde yeni bilyime alanlari olusturmasina ve faaliyet portfoyiini
cesitlendirmesine katki saglamaktadir.

>  Giiglii Bilango, Nakit Akisi ve Temettii Potansiyeli- Tiipras'in gli¢lii nakit yaratma kapasitesi ve
net nakit pozisyonu, sirketin bilango esnekligini ve finansal dayanikhih@ini desteklemektedir.
Yiksek operasyonel nakit Uretimi sayesinde yatinm ve isletme sermayesi ihtiyaglarini gigli
Olclide i¢ kaynaklanyla karsilayabilen sirket, ayni zamanda yiiksek ve sirdurilebilir temetti
kapasitesi ile hissedar getirisi agisindan da 6ne ¢ikmaktadir.

> Olgek Avantaji ve Entegre Operasyon Yapisi- Tiipras, Tiirkiye'nin rafinaj kapasitesinin biiyiik
bélimiind kontrol etmesi sayesinde giicli 6lgek ekonomilerinden yararlanmaktadir. Ham petrol
tedarikinden rafinaj, depolama ve daditima uzanan entegre yapisi, tedarik zincirinde maliyet ve
operasyonel verimlilik avantaji saglarken, genis lojistik agi Urlinlerin pazara etkin sekilde
ulastirnimasini desteklemektedir. Bu gliclii 6lgek ve entegrasyonun, Tiipras'in rekabet giiclinii ve
operasyonel karliligini desteklemektedir.

» Ham Petrol Tedarikinde Cografi Esneklik- Tiipras'in farkli cografyalardan ham petrol tedarik
edebilmesi ve rafinerilerinin farkli ham petrol tiirlerini isleyebilmesi, sirkete fiyat ve arz
kosullarina gore tedarik kaynaklarini optimize etme esnekligi saglamaktadir. Bu yapi, hammadde
maliyetlerini kontrol ederken karliligin ve arz giivenliginin desteklenmesine katki sunmaktadir.

» Jeopolitik Risk Primi ile Desteklenen Marj Goriiniimii- Orta Dogu'da tansiyonun diigmesi
ve Hirmiiz Bogazi'nin yeniden tam kapasiteyle agilmasi sonrasinda bolgedeki enerji arzinin
kademeli olarak normallesmesi beklenirken, ¢atismalar nedeniyle devre disi kalan rafinaj
kapasitesinin ne zaman tamamen geri donecegi belirsizligini korumaktadir. Normallesme
slirecinin zaman alabilecegi ve enerji arz glvenligine iliskin endiselerin devam edebilecegi
degerlendirildiginde, irin  marjlan  zerinde bir slre daha jeopolitik risk primi
olugsmasi beklenmektedir. Bu nedenle, arz kosullarinin normallesmesiyle marjlarda bir miktar
geri ¢ekilme yasansa bile rlin marjlaninin kriz oncesi seviyelerin (izerinde dengelenme
potansiyeli, Tliprasg'in orta vadeli karlilik gériinimiini destekleyen énemli bir unsur olarak éne
ctkmaktadir.

> Kiiresel Arz Kisitlari ve Yapisal Yiiksek Marj Donemi- Kiiresel olgekte yeni rafinaj kapasitesi
yatirimlarinin sinirl kalmasi ve 6zellikle Bati iilkelerinde sikilagan ¢evre regiilasyonlari nedeniyle
eski rafinerilerin devre disi birakilmasi, éniimiizdeki donemde kiiresel rafineri kapasitesinin
daralmasina zemin hazirlamaktadir. Arz tarafindaki bu yapisal kisitlarin, Griin arz-talep dengesini
destekleyerek Akdeniz rafineri marjlarinin tarihsel ortalamalarin lzerinde seyretmesine katki
saglamasi beklenmektedir. Tiipras'in yliksek kapasite ve kompleksiteye sahip rafineri altyapisi
sayesinde bu olumlu marj ortamindan gligli sekilde faydalanmasi, sirketin orta vadeli karlilik ve
nakit akigi goriinimiini destelemektedir.

> EV Doniigiimiine Kargi Uriin Miksinden Kaynaklanan Koruma- Elektrikli araglarin (EV)
yayginlagmasi, orta ve uzun vadede binek araglarda benzin talebini baskilayabilecek 6nemli bir
yapisal risk olustursa da ticari tagimacilikta kullanilan motorin ve havacilik sektoriiniin jet
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yakitina olan yiksek bagimliligi, rafinaj triinleri talebinin énemli bir bolimini desteklemeye
devam etmektedir. Tlipras’in triin portfoylinde motorin ve jet yakitinin yiiksek paya sahip olmasi,
sirketin benzin talebindeki olasi gerilemeye karsi gorece direncli bir konumda bulunmasini
saglamaktadir. Bu Uriin yapisi, EV doniisiimiiniin benzin talebi ve rafinaj marjlari tizerindeki olasi
olumsuz etkisini sinirlayarak, Tipras'in orta ve uzun vadeli finansal performansini
desteklemektedir.

Riskler

» Tupras faaliyetlerinden kaynakl kur riskine maruz kalmaktadir. Doviz kuru degisimlerinin Griin
fiyatlarina yansimasiyla dogal hedge etkisinden faydalanan sirket, yabanci para borglarini
gelecekteki ihracat gelirleriyle dengelemeye caligmaktadir.

> Sirket, faaliyetleri geregi ylksek hacimli ham petrol ve Uriin stoku bulundurdugundan, emtia fiyat
dalgalanmalarina bagh stok deger kaybi riskine aciktir. Sirket bu riske karsi emtia hedge
politikasi siirdirmektedir.

»  Sirketin faaliyetlerinden kaynaklanan gevresel riskler dogrultusunda yiriirlige girebilecek ulusal
veya uluslararasi mevzuat degisiklikleri, yasal kisitlamalar ve énlemler operasyonlar igin risk
teskil etmektedir. Ayrica, diigiik karbonlu ekonomiye gegis siirecinin beklenenden hizl
gerceklesmesi, Tipras Urilinlerine olan talebi azaltma potansiyeline sahiptir.

»  Tupras'in ham petrol, yari mamul, riin ve malzeme tedarik zincirinde aksamalara yol agabilecek
jeopolitik gelismeler, operasyonel siirekliligin korunmasi agisindan kritik bir risk unsurudur.

> Finans kuruluslarinin fosil yakit sektériine karsi hassasiyetinin artmasi ve siirdiriilebilirlik odakli
yaklasimlari, sirketin bor¢lanma maliyetlerini artirabilecegi gibi fonlama riskini de beraberinde
getirmektedir.

> Savasin ardindan iran ham petroliiniin kiiresel piyasalara, 6zellikle Gin’e yénelik akisinin artmasi,
rafineri marjlan agisindan arz tarafli bir risk olusturabilir. iran petroliiniin yeniden ve daha yiiksek
hacimlerle piyasaya donmesi, Cin rafinerilerinin gérece disiik maliyetli ham petrole erigimini
artirarak (riin ihracatindaki rekabetgiligini gliclendirebilir. Cin'in yiiksek rafinaj kapasitesi ve
ihracat kabiliyeti sayesinde kiiresel (riin piyasasina daha fazla iriin sunmasi, riin fiyatlari ve
rafineri marjlari Gzerinde asagi yonli baski yaratma potansiyeli tagimaktadir. Bu durum, Akdeniz
rafineri marjlarinin zayiflamasi halinde Tiipras'in karlilik ve nakit akisi goriiniimi agisindan asagi
yonlu risklerden biri olarak 6ne gikmaktadir.
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Uriin Marjlarinin Gériiniimii
Grafik 29: Motorin ($/v)
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Grafik 31: Jet Yakiti ($/v)

50
0,0

===2024 =8=2025 =—0=2026

Grafik 32: Yiiksek Kiikiirtlii Fuel Oil ($/v)
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Grafik 34: Nafta ($/v)

Grafik 33: LPG ($/v)
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Kaynak: Sirket Sunumu, VKY Arastirma ve Strateji

—0—=2024 —8—2025 —80—2026

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir buttindiir Sayfa 24 / 33



Sirket Raporu | Tiipras Vak'f Yatirrm

02 Eyliil 2026 Carsamba

Finansal Analiz

1. Satisg Performansi

Sirket, 2025 yilinda %93,6 kapasite kullanim oraniyla 26,8 milyon ton tretim gergeklestirdi. Ayni donemde
toplam satis hacmi 29,4 milyon tona ulasirken, bunun 23,4 milyon tonunu yurt igi satislar olusturdu.
Boylece 2025 yilinin tamaminda sirket yillik bazda %21,7 disuisle 19,4 mir USD ciro elde etti. 2026 yilinin
ilk altr ayinda ise sirketin satig gelirleri, bir dnceki yilin ayni donemine gore %42,8 artis gostererek 14,2 mir
USD seviyesinde kaydedildi.

Ana drunlerin yurt ici satis performansi incelendiginde, motorin lider konumunu korurken, benzin
satiglarindaki giigli bliyime ©ne c¢ikmaktadir. Gegmis donemlerde net ihracatgl (long) konumunda
bulunan benzin piyasasi, yurt ici talepteki giicli artisin etkisiyle basa bas seviyesine yaklasmistir. Bu
gelismede, benzin ve motorin fiyatlar arasindaki makasin daralmasi, buna bagh olarak benzinli ve
ozellikle hibrit araglara yonelik tliketici talebinin artmasi dnemli rol oynamustir. Yurt i¢i benzin talebindeki
bu artig, Tlpras'in Giretim hacminin i¢ piyasada daha fazla karsilik bulmasini saglarken, benzin marjlari ve
toplam rafineri karliligi agisindan da olumlu bir goriiniim yaratmaktadir.

Sirket, 2026’da yaklasik 29 mn ton yillik tretim ve yaklasik 30 mn ton yillik satis beklendigini agikladi. Bu
donemde kapasite kullanim oraninin ise ortalama %95-100 diizeyinde gergeklesmesini tahmin
etmektedir. 2026 yilinda toplam satis gelirlerinin, bir dnceki yila kiyasla %27,7 artig gostererek 24,7 mir
USD seviyesine ulasacagini ongoriyoruz. 2027 yilinda ise glgli blyimenin ardindan satis gelirlerinde
normallegsme bekliyor, yillik bazda %13,6 daralmayla 21,4 mir USD seviyesinde gergeklesmesini tahmin
ediyoruz.

Grafik 35: Toplam Satiglar (mn ton) Grafik 36: Yurt iginde Uriin Bazinda Satis Kirilimi (mn ton)
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Kaynak: Sirket Sunumu, VKY Arastirma ve Strateji

Tipras, Urettigi akaryakit ve diger rafineri trtinlerinin dnemli bir bolimiini dogrudan nihai tiiketiciye degil,
akaryakit dagitim sirketlerine satmaktadir. 2025 yilinda Tipras'in dagitim sirketlerine yonelik satig
hacminin kirllimina baktigimizda, ilk sirada %35 pay ile POAS (Petrol Ofisi A.S) yer alirken, OPET %30 pay
ile ikinci sirada bulunmaktadir.

Grafik 37: 2025 Yil Dagiticilara Satislar (mn ton)

Kaynak: Sirket Sunumu, VKY Arastirma ve Strateji
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2. Net Rafineri Marji Geligimi

2025 yilinin ilk yarisinda bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla diisiis egilimi gdsteren triin karhliklari yilin
ikinci yarisinda Rusya’'nin Uretim ve lojistik altyapisina yogunlasan drone saldirilar, sikilagsan Rusya
yaptinmlarn ve kiiresel diizeydeki diisiik trliin stoklan gibi katalizorlerle tarihi ortalamalarinin {izerine
cikmistir. Bu gelismeler dogrultusunda, Tiiprag'in net rafineri marji 2025 yilinda 7,0 $/v seviyesine ulasti.

2026 yilinin ilk yarisinda ise Hirmiiz Bogazi kaynakli lojistik aksakliklar, siki piyasa kosullarini 6ne ¢ikardi.
Bu donemde kiiresel iriin arzinin azalmasinin marjlar dogrudan yukar gcekmesine paralel olarak; Orta
Dogu'daki plan digi rafineri kesintileri, jeopolitik saldirilar neticesinde gerileyen Rusya’nin uretim
kapasitesi ve Asya genelindeki diisiik kapasite kullanim oranlari, net rafineri marjlarini giicli bir sekilde
desteklemistir. Bu dinamiklerle, Tiprag'in net rafineri marji 2G26 déneminde 21,4 $/v seviyesine ulasirken,
yilin ilk alti ayinda ise kimdlatif olarak 15,6 $/v olarak gergeklesmistir. Sirketin operasyonel
performansina iliskin ana gosterge olarak takip edilen net rafineri marjinin bu yiiksek seyri, Tlpras'in
operasyonel karlihga 6nemli bir katki saglamistir.

Grafik 38: Net Rafineri Mariji ($/v
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Kaynak: Sirket Sunumu, VKY Arastirma ve Strateji

Tiipras, 6A26 donemine iliskin finansal sonuglarini agiklamasinin ardindan, 2026 yil sonu net rafineri marji
tahminini 13-15 USD/varil (6nceki: 6-7 USD/varil) olarak revize etti. Sirket, net rafineri marji tahminine
Enflasyon Muhasebesine (TMS 29) tabi unsurlari dahil etmemektedir.

3. FAVOK Geligimi

Sirket'in FAVOK'i 2025 yilinda, yillik %6,5 diisiisle 1,4 mir USD seviyesinde gergeklesirken, FAVOK mariji
bu dénemde %7,5 seviyesine yiikseldi. 2026'nin ilk yarisinda ise FAVOK, jeopolitik gelismelerden kaynakli
yiikselen Uriin marjlarinin etkisiyle gegen yilin ayni dénemine gore %122,6 oraninda artarak 1,5 mir USD
olarak agiklandi. 6A25 déneminde %6,9 olan FAVOK marji ise bu yilin ilk yarisinda %10,7’ye ¢ikti.

Grafik 39: FAVOK Goriiniimii (mn USD)
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Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
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Jeopolitik tansiyonun azalmasiyla birlikte, arz glivenligine iligkin risk priminin kademeli olarak gerilemesini
ve kiiresel irlin piyasalarinda arz-talep dengesinin yeniden tesis edilmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda,
2026 yilinda arz yonli endiselerle yiikselecegini 6ngordigiimiiz net rafineri marjinin, 2027 yilinda s6z
konusu etkilerin azalmasiyla normallesme egilimine girecegini diisiinliyoruz. 2026 yilinda olugmasini
bekledigimiz gugli karlilik bazinin ardindan, satis hacimleri yiiksek seyrini korusa dahi, marjlardaki
normallesmenin etkisiyle 2027 yiinda FAVOK'iin yillik bazda gerilemesini bekliyoruz. Béylece 2026 yilinda
Tipras'in FAVOK'iniin yillk bazda %959 artisla2,8 mir USD seviyesine ulagsacagini ve FAVOK
marjinin %11,5 olarak gerceklesecegini éngériirken, 2027'de FAVOK'iin yillik %26,4 gerileyerek 2,0 mir
USD seviyesinde gergeklesmesini tahmin ediyoruz.

4. Net Kar Performansi

2025 yilinda Tupras'in net kari bir dnceki yila gore %23,2 yikselerek 689 mn USD seviyesinde agikladi. Son
yayimlanan 6A26 finansallarinda ise sirket, artan operasyonel karliligin katkisi ile net karini yilik bazda
yaklasik ug kat artirarak 1,1 mir USD seviyesine yiikseltti.

Grafik 40: Net Kar Performansi (mn USD)
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Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

Tipras'in net karinin 2026 yilinda gegen yila kiyasla %1759 artis gostererek 1,9 mir USD olarak
gerceklesmesini bekliyoruz. 2027 yili net karinin ise yliksek baz etkisiyle yillik %40,7 azalarak 1,1 mlr USD
seviyesinde kaydedilmesini 6ngoriiyoruz.

5. Net Nakit Gelisimi

Tiipras, faaliyetlerinden kaynaklanan kur riskini yonetmek amaciyla déviz pozisyon limitleri belirlemekte
ve tirev araglar kullanarak sifir doviz pozisyonu hedeflenmektedir. Doviz kuru degisimlerinin Uriin
fiyatlarina yansitilmasiyla dogal hedge etkisinden yararlanilmaktadir. Ayrica Tiipras, stok hedge ve driin
marji hedge politikalarini da aktif olarak uygulamaktadir. Bununla birlikte sirket, nakit akisi riskini
yonetmek igin yabanci para borglarini gelecekteki ihracat gelirleriyle dengelenmektedir. Sirket gicli
likidite yapisi sayesinde siiregelen net nakit pozisyonunu korumaktadir. Sirketin net nakit pozisyonu 2025
yil sonundaki 1,4 mir USD seviyesinden, 2G26 donemi sonunda 2,8 mir USD seviyesine ulagmistir.

Grafik 41: Net Nakit Goriiniimii (mn USD)
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Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
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6. Yatirnm Harcamalari

Tipras, Avrupa Birligi'nin sirdirilebilir finansmani yonlendirmeyi hedefleyen AB Taksonomisi
kapsaminda ilk kez 2023 yilinda goniillii olarak kapsamli bir uyumluluk degerlendirmesi gergeklestirmistir.
Calisma kapsaminda sirketin yatinm harcamalari AB Taksonomisi Yonetmeligi'nde tanimlanan alti
cevresel hedefe uygunluk ve uyumluluk ilkelerine goére sistematik bir sekilde siniflandinlmistir. 2025
yihinda gerceklesen toplam 476 mn USD tutarindaki konsolide yatinm harcamalarinin %41’inin
taksonomiye uygun olmayan yatinmlardan, %30'unun taksonomiye uygun ancak cevresel acgidan
sirdurilebilir olmayan yatinmlardan, geriye kalan %29'luk kismin ise taksonomiye uygun ve gevresel
acidan sirdirilebilir yatinmlardan olustugu acgiklanmistir. Tipras yatirmlarinin énemli bir kismini
yenilenebilir enerji alaninda siirdiirmektedir.

Grafik 42: Yatirim Harcamalari Goriiniimii (mn USD)
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Kaynak: Tiipras, VKY Arastirma ve Strateji

Pazar beklentileri ve misteri ihtiyaglar dogrultusunda yenilikgi ve katma degerli Uriinlerin Gretimine
odaklanan Tiipras, yenilikgi fikirleri operasyonlarinin her agamasina entegre etme amaciyla ¢alismalarini
Ar-Ge Merkezi'nde yiriitmektedir. 2025 yilinda gergeklestirilen 2355 mn TL tutarindaki Ar-Ge
harcamalarinin 129,9 mn TL'lik kismi gevresel iriin ve hizmetlerin gelistirilmesi igin kullanilirken, 65,6 mn
TL'lik kismu kirlilik, atik/kaynak kullanimi i¢in yapilan harcamalardan olusmaktadir.

Sirket 2026 yil sonunda konsolide yatirim harcamalarinin yaklagik 700 mn $ seviyesinde gergeklesmesini
ongormektedir.
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Degerleme

Tiipras icin hazirladigimiz ABD dolari (USD) bazli degerleme modelinde; %50 indirgenmis Nakit Akimlari
(INA) ve %50 piyasa carpanlari (FD/FAVOK, F/K) yontemlerinden olugan agirliklandinimig bir yaklagim
benimsenmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

(mn USD) 2026T  2027T  2028T 2029T  2030T 2031TD

Tahmini Brent Petrol Fiyati ( $/varil) 84,5 76,4 751 751 75,6 72,0

Satis Gelirleri 24.740 21.381 20.955 21.932 23.512 24.328
Biiyiime 277%  -13,6% -2,0% 4,7% 7,2% 3,5%

FVOK iizerinden Vergi -619 -222 -419 -439 -470 -487

Vergi Sonrasi Net Operasyonel K/Z 1.856 1.553 1.257 1.316 1.411 1.460

+ Amortisman 365 315 309 323 347 359

FAVOK 2.839 2.090 1.985 2.078 2.228 2.305
FAVOK Mariji 11,5% 9,8% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%

+/- Galisma sermayesindeki degisimi -347 -1 -4 -8 -12 -8

Yatirim Harcamalari -668 -620 -608 -636 -682 -608

Firmaye Yonelik Serbest Nakit Akimlari 603 1.237 954 995 1.063 1.202

Sonsuz Biyime Orani 2%

Sonsuza Giden Deger 14.640

iskonto Faktorii 0,95 0,86 0,78 0,70 0,64 0,58

iskonto edilmig Nakit Akimlari 574 1.062 742 701 679 8.470

Firma Degeri 12.228

istirakler (mn USD)- Defter Degeri 425

Net Borg/Nakit -2.807

Ozsermaye Degeri 15.460

0z Sermaye Maliyeti 12,5%

12A Hedef Ozsermaye Degeri (mn USD) 17.745

USD/TL Tahmini (12 Ay Sonrasi) 57,4

12A Hedef Ozsermaye Degeri (mn TL) 1.019.068

Odenmig Sermaye (mn TL) 1.927

12A Hedef Fiyat (TL) 529

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji
*2026 yili igin 6 aylik nakit akisi dikkate alinmigtir.

e INA modelimizin temel makro varsayimlarinda; USD bazl risksiz faiz orani %7,5, hisse
senedi risk primi %5,5 ve beta katsayisi 0,90 olarak uygulanmistir. Bu parametreler
dogrultusunda, sirketin Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) %10,4 seviyesinde
hesaplanmistir.

e USD bazli hedef degderin yerel para birimine indirgenmesinde; TCMB Piyasa Katilimcilari
Anketi konsensis beklentisi olan 57,40 seviyesindeki 12 ay sonrasi igin USD/TRY kuru
tahmini kullaniimistir.

e Resmi Gazete'de yayimlanan yeni tebli§ uyarinca; sanayi sicil belgesini haiz, fiilen tretim
yapan sanayi sirketleri ile tarimsal faaliyet gosteren kurumlar igin kurumlar vergisi orani
%12,5'e indirilmistir. S6z konusu yasal diizenleme 2027 yili ve sonrasindaki kazanglari
kapsamaktadir. Bu dogrultuda, degerleme modelimizde 2027 yili igin efektif vergi oranini
%12,5 olarak giincellerken; sonraki vyillara yonelik projeksiyonlarimizda ihtiyatlilik
kapsaminda mevcut %25 oranini korumayi tercih ettik.

e Jeopolitik konjonktiiriin etkisiyle mevcut durumda yiiksek seviyelerde seyreden net rafineri
marjlarinin zaman igerisinde kademeli olarak normallegsmesini bekliyoruz.

e Projeksiyon donemi boyunca sirketin kapasite kullanim oranlarinin yiiksek seviyelerdeki
seyrini koruyacagini 6ngoriiyoruz. Projeksiyon donemi olan 2026—2031 igin brent petrol
fiyati varsayimlarinda ise S&P Capital 1Q konsensiis beklentileri baz alinmistir. Bu

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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dogrultuda, s6z konusu doénemde brent petrol tahminlerinin ortalamasi 76,4 $/v

seviyesindedir.

Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa Firma 2026T 2027T
Hi Kod geri geri o o~
SSEROEH Degeri  DeGeri ., . \v6k F/K  FD/FAVOK
‘mn § mn §

OMV Aktiengesellschaft WBAG: OMV  Avusturya  25.948 34.060 37 77 41 9,1

Orlen S.A. WSE:PKN Polonya 48.035 53.123 37 6,3 39 84
Motor Oil (Hellas) Corinth Refineries S.A. ATSE:MOH  Yunanistan ~ 7.588 8.584 49 47 6,4 98

HELLENiQ ENERGY Holdings S.A. ATSEEELPE Yunanistan 10.274 13.221 33 6,8 35 89

MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyilvanosan Mukodo g jqe\61  Macaristan  23.041  17.024 68 124 10,9 185
Részvénytarsasag

Yurt Digi Benzer $irketler - Ortal 4,5 7,6 58 10,9

Kaynak: S&P Capital 1Q, VKY Arastirma ve Strateji
*Veriler 01.09.2026 tarihi itibariyledir.

Piyasa g¢arpan analizi kapsaminda, yurt disinda benzer alanda faaliyet gosteren sirketlere yer verilmis olup,
bu sirketlerin 2026 ve 2027 tahmini Fiyat/Kazang (F/K), Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanlarinin

ortalamasi kullaniimistir.

Degerleme Sonucu

Tipras icin yaptigimiz degerleme sonucunda 12 aylik hedef fiyatimizi 510,0 TL olarak belirliyor, kisa vadeli

dnerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli 6nerimizi ise “AL” olarak baslatiyoruz.

Ozsermaye Degeri (mn USD) Agirhk

INA

2026T FD/FAVOK garpani ile (4,5x)
2026T F/K garpani ile (7,6x)

2027T FD/FAVOK garpani ile (5,8x)
2027T F/K garpani ile (10,9x)
Makul Deger

USD/TL Tahmini (12 Ay Sonrasi)
12A Hedef Ozsermaye Degeri (mn TL)
Odenmis Sermaye (mn TL)

12A Hedef Fiyat (TL)

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji

17.745
17.831
16.738
17.068
14.335
17.119
57,4
983.104
1.927
510,0

50,0%
12,5%
12,5%
12,5%
12,5%
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Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. Oneri Metodolojisi
Hisse Senedi Oneri Metodolojisi

Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Vakif Yatinm”) arastirma raporlarinda izleme listesinde yer alan sirketler igin “Gelecek 12 aya
yonelik” ve “Kisa Vadeli Oneri” olmak {izere ikili bir 6neri sistemi uygulamaktadir.

1. Gelecek 12 aya yonelik oneri: Sirket ile ilgili yapilan detay analiz ve dederleme ¢alismasi sonrasi ulasilan getiri potansiyeli
dikkate alinarak ve hissenin 12 aya kadar elde tutulmasi durumunda sadlamasi beklenen getiri oranlari gergevesinde
verilmektedir.

Burada AL, TUT, SAT olmak Uzere Ug temel 6neri veriyoruz.

Bu onerilerin hangi ylzdesel yikselis beklentileri dogrultusunda verilecedi konusunda ise dinamik bir modelleme
ongoriiyoruz. Buna gore;

e TUT (T) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Orani + Hisse Senedi Risk Primi” kadar (en
yakin %5'lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis veya disiis potansiyeli icermesi.

e AL (A) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Orani + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla
(en yakin %5'lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis potansiyeli icermesi

e SAT (S) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Orani + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla
(en yakin %5'lik dilime yuvarlanmis olarak) disiis potansiyeli igermesi.

Yukaridaki tabloda belirlenen sinirlar, piyasanin dogasi geregi gegici siirelerle ihlal edilebilir. Ornegin degerlemelerde dikkate
alinmayan olumlu bir gelismenin fiyatlanmasiyla AL 6nerimiz olan hisse senedi, hedef degerinin Ustline ¢ikabilir veya tersi
bir durum s6z konusu olabilir. Bu tir ihlallerin 3 aydan fazla siirmesi durumunda hedef deder ve oneri glincellemesi
yayinlanmasi gereklidir.

Gelecek 12 aya yonelik 6neri degisikligi sirket degerlemesini etkileyecek her tiirlii gelisme ve piyasa fiyatindaki hareketler
dikkate alinarak ve sirket ile ilgili bir glincelleme raporu yayinlanarak yapilir.

Eger degerleme degisimine sebep olan etken sirkete 6zel bir gerekge ile degil, degerleme parametrelerinin (kur, faiz, biiylime,
iskonto oranlari vs) degisimi sonucu oluyorsa hedef deger giincellemesi tek tek sirketler igin rapor yazilmaksizin topluca ve
herhangi bir zamanlama kisitlamasi olmaksizin yapilabilir.

2. Kisa Vadeli Oneri: Hisse senedinin cesitli gerekgelerle kisa vade igin (3 ay) gelecek 12 aya yénelik 6neri paralelinde hareket
edecegi veya ayrisacagi disuniliyorsa bu gorisimiizi kisa vadeli oneriler vurgulanacaktir. Bu oneri sistemimiz ise
asagidaki gibi t¢ sekildedir.

e Endekse Paralel Getiri (EPG) : Kisa vadede endekse veya sektor endeksine paralel getiri beklentisi
e  Endeksin Uzerinde Getiri (EUG): Kisa vadede endeksin veya sektér endeksinin lizerinde getiri beklentisi
e Endeksin Altinda Getiri (EAG) : Kisa vadede endeksin veya sektor endeksinin altinda getiri beklentisi

Endeksin tizerinde ve altinda getiri i¢in herhangi bir rélatif getiri sinirt bulunmamaktadir.
Arastirma ve Strateji bolimu tarafindan hazirlanan galismalarda ilgili hisse ile ilgili kullanilabilecek diger tanimlamalar ve kisaltmalar;

e Kapsam Disi (KD) - Herhangi bir hedef deger ve dnerimiz olmayan hisse senetlerini ifade eder.

e Oneri Yok (OY) - Herhangi bir hedef deger ve dnerimiz olmayan ancak izleme listemizde olan hisse senetlerini ifade
eder.

e Revize Ediliyor (RE) - Oneri Listemizde olan ancak gesitli gerekgelerle éneri ve hedef degerimizi giincelleme geregi
duyulan sirketlerin bu gegis periyodunda oldugunu ifade etmek igin kullanilir.
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Sektor Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji boliimi tarafindan hazirlanan sektor raporlarinda;

e OLUMLU - 12 aylik dénemde sektordeki kosullarinin olumlu gelismesi
e OLUMSUZ - 12 aylik donemde sektordeki fiyatlama ve rekabet kosullarinin olumsuz geligmesi
e NOTR - 12 aylik dénemde sektérde 6nemli bir degisiklik yagsanmamasi

Piyasa Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji bolimi tarafindan hazirlanan piyasaya yonelik strateji raporlarinda;

o AGIRLIGI ARTIR - 12 aylik ddnemde Piyasaya ydnelik olumlu beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portféy
icindeki agiriginin artinlmasini ifade eder

e  AGIRLIGI AZALT - 12 aylik dénemde Piyasaya yonelik olumsuz beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin
portfdy icindeki agirhginin azaltiimasini ifade eder

e NOTR - 12 aylik déSnemde Mevcut durumu degistirecek dnemli bir beklentinin olmamasi durumunu ifade eder.

Arastirma ve Strateji bélimdi tarafindan hazirlanan énerilerin isaret ettigi endeks hedef dederi ile piyasa 6nerisi paralel olmalidir. Buna
gore 6rnedin endeks igin AGIRLIGI ARTIR seklinde bir dneri yapilmisken Vakif Yatinm izleme listesindeki hisselerin isaret ettigi
ylikselme potansiyelinin bu 6neriyi teyit etmesi gerekmektedir.

Ayrica Vakif Yatinm izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka acik piyasa degeri agirlikli olarak 6neri dagiliminin piyasa
Onerisine paralel olmasi beklenirken, daha dengeli bir izleme listesi olusturulmasi maksadiyla herhangi bir donemde AL ve SAT
onerilerinin toplam oneriler igcindeki agirhginin %20'den az olmamasi hedeflenmektedir.

Yukaridaki her iki durum icin donemsel ve gegici ihlaller olabilecegi kabul edilmekle birlikte 3 ayr gegen uyumsuzluklarda oneri
revizyonu yapilmasi gerekliligi bulunmaktadir.

Vakif Yatinim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu ¢alisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir biitiindiir Sayfa 32 / 33



Vakif Yatinm

VakifBank Grubu Istirakidir.

www.vakifyatirim.com.tr | www.vkyanaliz.com

Vakif Yatirnm Arastirma ve Strateji

Tugba AKCA Direktor
Hande irem YILDIZ Analist
Dilara GAYAN Analist
Sule 0ZKAN Analist
Mevliit Can KARABAYIR Analist

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 3577

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanli§i hizmeti;
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirm ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye
0zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirirmcilarin ve/veya ilgili kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette
olursa olsun Uglncl kigilerin ugrayabilecedi her tirlii zararlardan dolayr Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz.



http://www.vakifyatirim.com.tr/
http://www.vkyanaliz.com/

