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“Tiipras, Giiclii Rafineri Marjlarinin Destegdiyle 2C2026’da Beklentilerin Uzerinde
45,9 Milyar TL Ana Ortaklik Net Dénem Kar Acikladl...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 430,00TL

Reuters/Bloomberg TUPRSIS/TUPRS.TI  Tlpras'in 2C2026 ana ortaklk net dbénem kari
Sektor Petrokimya 45.878mn TL'ye ylkselirken, bu rakam ortalama piyasa
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, Xu100 beklentisi olan 30.674mn TL'nin yaklasik %50 Gzerinde
islem Gérdiigii Pazar vidz Pazar gerceklesmistir. Bizim beklentimiz ise 34.518mn TL net
Fiyat 20025 TL 6,12uUsp Kar aciklanmasi yonindeydi. Tahminimizdeki sapmada
BIST 100 13688 TL  288usp 9ucld Grdn marjlarinin ve faaliyet digi finansal gelirlerin
TL/$ (TCMB Alis) 474497 beklentimizin Uzerinde gergeklesmesi etkili olmustur.
Diigtk / Yiksek Son 1Y 147,80 TL  31450TL  Satis gelirleri, satis hacmindeki yillik %4'lik artisin ve
Hisse Adedi (mn) 1927 Brent petrol fiyatlarinin 2C2026'da ortalama %28
P.Degeri (mn TL) 559.252  yikselmesinin etkisiyle yillik %59,7 artarak 386,4
Net Borg (mn TL) -130.718 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir. Gucli Grin
Fiili Dolagim daki Pay Orani 48,6% marjlari ve ylUksek kapasite kullaniminin destegiyle,
Halka Agik ik 49,0% Brent petrol fiyatlarindaki vyikselise bagh maliyet
Yabanci Yatirimci Takas Orani 353% artisina ragmen brit kar marji 6,1 puan iyileserek
Yerli Yatirimci Takas Orani 647% Y15,8 seviyesine ulagsmistir. Operasyonel giderler ayni
1 Aylik 3 Ayhk 1 Yilhk dénemde %16,6 oraninda ar‘tarken, diéer
TL Getiri 16.9% 71% 9179 faaliyetlerden 3.066mn TL net gider (2G2025: 1.288mn
BIST-100 -5.1% -4.7% 26,19 L net gider) kaydedilmistir. Bung ragmen faaliy_et k_arl
BIST-100 Goreceli 232%  12,4% s200 Yk %268 "’?rt'§||a_ 46,8 milyar TL Sevlyesine
Giinliik Islem Hacmi (mn TL) 2.668,73 yukselmistir. Sirket'in ikinci c¢eyrek FAVOK'U 54,8

milyar TL ile piyasa beklentisi olan 39,2 milyar TL'nin

ﬂztn;';l; :flzgiz :g:zzg /;?;09/; ve beklentimiz olan 42.270mn TL'nin Uzerinde
Briit Kar 23'551 61'037 159’2% gergeklegmistir. FAVOK yillik bazda %196 artarken,
' ' ' FAVOK marji ise %14,1 seviyesinde gerceklesmistir.
Faaliyet Kari /Zarari 12.712 46.834 268,4%

A. Ort. Net Kar / Zar 11.736 45.878 2009% Net rafineri marji, 2C2026'da 21,4$/varil seviyesinde
FK FDIFAVOK dgercekleserek gecgen yilin ayni dénemindeki 5,3$/varil
TUPRS 77 38 Seviyesine gore 16,1%$/varil artig kaydetmistir. Sirket
BIST-100 138 ad. YUksek kapasite kullanim orani ile 6,9mn ton Gretim ve
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 71 54 Yk %4 artigla 7,9mn ton satis gergeklesmistir.
Ortaklik Yapist Pay Orani Bununla birlikte Ortav Dogu kaynakl arz guavenligi
DIGER 53.6% riskleri ve Hirmiz Bogazi'na ydnelik hassasiyet, Urin
ENERJI YATIRIMLARI AS 46.4% marjlarinin tarihsel ortalamalarin Uzerinde kalmasini
' destekleyen ana unsurlardan biri olmaya devam
- etmektedir. Finansman tarafinda 3.147mn TL net gelir
HISSE PERFORMANSI kaydedilirken, gecen yil ayni dénemde 292mn TL olan
;22 17:000 parasal kazang bu c¢eyrekte 812mn TL parasal kayba
250 15:000 dénasmdastir. 3.729mn TL vergi gideri sonrasinda ana
200 13900 grtaklik net dénem kari 45,9 milyar TL olarak

150 ;10220 gergeklesmistir.
122 TUPRS 7000 Tuprag’in hedef hisse fiyatini, beklentilerimizdeki
BIST- 100 Goreceli(sond yil)- Sad Eksen s000 glncellemelere bagh olarak, 368,00TL'den
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430,00TL'ye yulkseltiyoruz. Hisse icin daha &nceki
“AL"” 6nerimizi de koruyoruz.
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 04.08.2026 verileri kullanimistir.




2C26-2G25

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 2G25 2G26 YDed, 6A2025 6A2026
SATISLAR 241.976 386.420 59,7% 464.119 662.788  42,8%
Satiglarin Maliyeti (-) 218.425 325.383 49,0% 422.131 578.662 37,1%
BRUT KAR/ZARAR 23,551 61.037 159,2% 41.988 84.126  100,4%
Operasyonel giderler 9.551 11.137 16,6% 18.537 21.752 17,3%
Genel Yonetim Giderleri (-) 6.304 7.231 14,7% 12.240 13.882 13,4%
Pazarlama Giderleri (-) 3.119 3.737 19,8% 6.011 7.521 25,1%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 127 169 32,6% 286 349 22.2%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 14.000 49.900 256,4% 23.451 62.374  166,0%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -1.288  -3.066 ad. -5.290 -3.349 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 12.712  46.834 268,4% 18.161 59.025  225,0%
FAVOK 18.349 54.343 196,2% 32.005 71.246 122,6%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 36 -11 ad. 45 -11 ad.
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. Paylari 826 762 -7,8% 747 673 -10,0%
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 13573 47.584 250,6% 18.954 59.687 214,9%
Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler 691 3.147 a.d. 1.723 4.790 178,1%
Net Parasal Pozisyon Kazang (Kayip) 292 -812 a.d. -2571 -3.447 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 14557 49.919 242,9% 18.105 61.030 237,1%
Vergi Gideri/Geliri (-) 2.744 3.729 35,9% 6.123 10.757 75,7%
NET DONEM KARI/ZARARI 11.813 46.190 291,0% 11.982 50.272 ad.
Kontrol giicti olmayan paylar 77 312 a.d. 109 425 288,6%
Ana Ortaklik Net Donem Kari/ Zarari 11.736 45.878 290,9% 11872  49.848 a.d.
FINANSAL ORANLAR 2G25 2G26 %Deg. 6A2025 6A2026
Brit Kar Marji 9,7% 15,8% 6,1% 9,0% 12,7% 3,6%
Faaliyet Kar Marji 5,3% 12,1% 6,9% 3,9% 8,9% 5,0%
FAVOK Mariji 7,6% 14,1% 6,5% 6,9% 10,7% 3,9%
Net Kar Marji 4,9% 12,0% 7,1% 2,6% 7,6% 5,0%

Kaynak: Tiipras, Ziraat Yatirrm
2C2026 kariyla birlikte sirketin 2026 vyil ilk alti aylhk ana ortaklik net
dénem karn 49,8 milyar TL seviyesine ulasmistir. Gegen yilin ayni
déneminde sirket 11.872mn TL ana ortaklik net dénem kari agiklamisti.

Sirket’in toplam satis miktar, ikinci geyrekte yillk bazda %4 artarak
Tipras‘in satis miktari 7,9mn tona yiikselmistir. Ihracat satiglarinin 2,1mn ton ile bir énceki yilhin
ayni donemine gbére %20 oraninda artmasi bu ylkseliste 6nemli bir etken
olmustur. S6z konusu dénemde urin grubu bazinda farklilasan bir
goérinidm izlenmistir. Jet Yakiti satis miktari bu dénemde 2C2025'e gore
%9 oraninda artarken, Fuel Oil satis miktari ise %28 oraninda azalmistir.

ikinci ¢ceyrekte 7,9mn
ton olarak gerceklesti...

2G25 2G26 26;;3525 6A2025 6A2026 Deg.%
LPG 202 211 4% 373 402 8%
Nafta 0 15 ad 0 45 ad
Benzin 1.642  1.663 1% 2.980 3.191 7%
Jet Yakiti 1.249  1.360 9% 2.319 2.708 17%
Dizel 2.830 2914 3% 5364 5.677 6%
Fuel Oil 513 367 -28% 918 858 -6%
Diger 1137  1.346 18% 2.014 2371 18%
TOPLAM 7573  7.875 4,0% 13.968 15252 9,2%
T. Ihracat* 1.715  2.065 20% 3.492 3.897 12%
T.Yurtgi Satis 5858 5.810 -1% 10.475 11.354 8%

Kaynak: Tipras, *Transfer dahil
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Tiiprasin 2C2026 Tuprasg, 2G2026 déneminde 6,6mn ton Gretim gergeklestirirken, kapasite

kapasite kullanim orani kullanim orani Izmit Rafinerisi'nde gerceklestirilen planli bakim durusunun

%86, 3... etkisiyle gegen yilin ayni dénemine goére 4,7 puan dgerileyerek %86,3
seviyesinde gercgeklesmistir (2C2025: %91). Buna ragmen kapasite
kullanim orani tarihsel ortalamalara yakin seyrini korumus ve operasyonel
performans Uzerinde belirgin bir olumsuzluk yaratmamistir.

2C26-2G25
2G25  2G26 vibeg,  OA2025 6A2026

LPG 224 252 12% 414 459  11%
Nafta 28 8 -70% 21 8  -62%
Benzn 1515  1.603 6% 2.887 3.127 8%
Jet Yakiti 1249  1.367 9% 2365 2701  14%
Dizel 2539 2429 -4% 4774 4897 3%
Fuel Oil 427 297 -30% 601 588  -2%
Asfalt 692 565 -18% 1111  1.152 4%
Diger 354 337 -5% 770 702 9%
TOPLAM 7.028  6.858 24% 12942 13633 53%

Kaynak: Tlipras,

Orta Dodu'daki catismalarin tetikledigi arz givenligi endiseleri, kiresel
rafineri duruslari ve Hirmiz Bogazi kaynakl ticaret akisindaki aksamalar,
2C2026'da urun marjlarini desteklemeye devam etmistir. Bu gelismelerin
etkisiyle motorin marji 2G2025'teki 17,1$/varil seviyesinden 49,3$/varil'e
yukselirken, jet yakiti marji Kérfez Bolgesi'ndeki arizi rafineri duruslarn ve
glcli talebin etkisiyle 16,0$/varil'den 52,0$/varil'e cikarak tarihsel bandin
belirgin sekilde Gzerine ulasmistir. Benzin marji ise dislk stok seviyeleri,
rafineri Uretiminin orta distilat CGrinlerine ydnlendiriimesi ve gugli
mevsimsel talebin destediyle 16,2$/varil'den 24,3%$/varil'e yikselmistir.
Buna karsin, yuksek kukadrtlt fuel oil (YKFO) marji ticaret akisindaki
kisitlamalarin  yol actigi zayif piyasa talebi nedeniyle -21,0$/varil
seviyesine gerilemigtir. Bu gorinim neticesinde Tupras'in net rafineri
marji 2C2026'da 21,4$/varil seviyesine ylkselerek gigli operasyonel
performansi desteklemistir.

Uriin marjlarinda belirgin
artis goriilmiistiir...

Tlpras, guglt ilk yan performansinin ardindan 2026 yili beklentilerini
glncelleyerek net rafineri marji beklentisini 6-7$/varilden 13-15%/varil
seviyesine ylkseltmistir. Ayrica Sirket'in net nakit pozisyonu geyreksel
bazda %75 artarak 130,7 milyar TL'ye yilkselmistir.

Sirket’in bu yil 94,9 milyar Tuprag’la ilgili beklentilerimizi 2026 yilinin ilk yariyll gerceklesmelerinin
TL kar kaydetmesini ardindan glincelliyoruz. Buna gore, 2026 yllsonu satis gelirleri tahminimiz
bekliyoruz... 1.218.141mn TL iken, FAVOK marji tahminimiz de %12,6 seviyesindedir.

Ek olarak, Sirket'in 94.872mn TL net kar kaydetmesini bekliyoruz.

Fnansal Tahminler

2025 2026T 2027T
(mn TL)
Satis Gelirleri 714.408 1.218.141 1.179.384
FAVOK 62.073 153.435 115.521
Net Kar 29.523 94.872 79.378
FAVOK Marji 8,7% 12,6% 9,8%
Net Kar Marji 4.1% 7,8% 6,7%
Kaynak: Ziraat Yatirrm
T: Tahmin
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TUpras'in tahmini dederini, beklentilerimizdeki dedisiklikler ve piyasa
carpanlarindaki gincellemelere bagh olarak, 828.519mn TL'ye; hedef
hisse fiyatini da 368,00TL'den 430,00TL'ye ylkseltiyoruz. Tlpras

Tiipras icin hedef hisse
fiyatini 430,00TL olarak
giincelliyor ve “"AL”

Snerimizi k hisselerinin glincelledigimiz hedef hisse fiyatina gére %32,5 oraninda
onerimizi koruyoruz... iskontoyla islem goérmesine bagh olarak da daha 6nceki “AL"” 6nerimizi
koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu
Kullanilan Yontem Aciklama (Mn TL)

indirgenmis Nakit Akimlar (%1 buyime) 840.217

*Benzer Sirket Kargilagtirmasi (2026T F/K'7,8x, FD/FAVOK 5,3x)

(2027T F/K 7,8x, FD/FAVOK 6,0x) 781.730
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 828.519
Hedef Hisse Fiyati 430,00
**Tupras Hisse Fiyati 290,25
iskonto Orani 32,5%

Kaynak: Bloomberg, **04.08.2026 kapanis fiyati
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 6A2025 6A2026

DONEN VARLIKLAR 242,924 279.005 14,994 229.194 439.481 91,8%
Nakit ve Nakit Benzerleri 96.251 126.280 31,2% 90.352 198.919 120,2%
Ticari Alacaklar 48.524 62.120 28,0% 53.369 78.748 47,6%
Diger Alacaklar 250 735 194,8% 553 727 31,4%
Stoklar 78.899 73.181 -7.2% 57.807 97.045 67,9%
Diger Dénen Varliklar 19.001 16.688 -12,2% 27.112 64.043 136,2%

DURAN VARLIKLAR 351.493 418.091 18,994 316.437 420.507 32,9%
Finansal Yatinmlar 842 1171 39,1% 773 1.172 51,6%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 17.086 20.573 20,4% 14.815 19.801 33,7%
Maddi Duran Varliklar 296.026 348.858 17,8%| 265.377 350.570 32,1%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7.971 11.929 49,6% 8.837 11.232 27,1%
Diger Duran Varliklar 29.568 35.560 20,3% 26.634 37.732 41,7%
TOPLAM AKTIFLER 594.417 697.097 17,3% 545.630 859.988 57,6%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 194.726  199.892 2,7% 187.464 325.369 73,6%
Finansal Bor¢lar 4934 10.548 113,8% 2.639 17.579 a.d.
Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 6.917 15.148 119,0% 6.756 14.178 109,9%
Ticari Borglar 135971 124.250 -8,6%] 110.085 209.432 90,2%
Diger Borglar ve Karsiliklar 46.904 49.946 6,5% 67.984 84.179 23,8%

UZUN VADELI| YUKUMLULUKLER 25.015 61702 146,7% 46.678  71.311 52,8%
Finansal Borglar 13.004 33.477 157,4% 31.976 36.443 14,0%
Diger Borglar ve Karsiliklar 12.012 28.225 135,0% 14.702 34868 137,2%

OZSERMAYE 374.675 435.502 16,294 311.489 463.307 48,7%
Odenmis Sermaye 1.927 1.927 0,0% 1.927 1.927 0,0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 242.653 277.100 14,2%| 209.752 276.785 32,0%
Net Dénem Kari/Zarari 23.973 34.766 45,0% 8.987 49.848 a.d.
Diger 100.844 114.964 14,0% 85.972 127.580 48,4%
Kontrol Glicii Olmayan Paylar 5.278 6.746 27,8% 4.851 7.168 47,8%

TOPLAM PASIFLER 594.417 697.097 17,3% 545.630 859.988 57,6%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 6A2025 6A2026

SATISLAR 1.060.730 830.356 -21,79%9 464.119 662.788 42,8%
Satiglarin Maliyeti (-) 971.684 749.124  -22,9%| 422.131 578.662 37,1%

BRUT KAR/ZARAR 89.046 81.232 -8,89 41.988 84.126 100,4%
Genel Yonetim Giderleri (-) 21.800 22.373 2,6% 12.240 13.882 13,4%
Pazarlama Giderleri (-) 13.045 10915 -16,3% 6.011 7.521 251%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 419,8 497 4 18,5% 286 349 22,2%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -7.039 -5.800 ad. -5.290 -3.349 ad.

FAALIYET KARI/ZARARI 46.741 41.647 -10,99 18.161 59.025 225,0%
Yatirrm Faaliyet Gelirleri/Giderleri -20 16 ad. 45 -11 a.d.
Faaliyet Disi Finansal Gelirler/Giderler 12.031 4.309 -64,2% 1.723 4790 178,1%
Ozkaynak Yént. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 1.888 1.272 -32,6% 747 673 -10,0%
Net parasal Poz Kazang./Kayiplari -19.088 -3.476 ad. -2.571 -3.447 a.d.
Vergi Gideri/Geliri (-) 16.639 13.896 -16,5% 6.123 10.757 75,7%

NET DONEM KARI/ZARARI 24914 29.873 19,9% 11.982 50.272 ad.

Ana Ortaklik Net Donem Kari/Zarari 23.973 29.523 23,2% 11.872 49.848 a.d.

a.d: anlamli degil, Tiipras
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Ziraat Yatinnm Aragtirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtilmedikge 6nimuzdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve {izeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda
dedildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi sézlesmesi cercevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmavyabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Mudiirlik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b Ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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