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TUPRAS 162026 Sonuglari

AYLIN KOSAR akosar@ziraatyatirim.com.tr

"Tiipras’in 1C2026'daki Ana Ortaklik Net D6nem Kari1 3,7 milyar TL ile
Beklentilerin Altinda Gerceklesti...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 368,00TL
Reuters/Bloomberg TUPRS.IS/TUPRS.TI Tlpras'in 1C2026 ana ortaklik net dénem karn
Sektor Petrokimya 3.710mn TL'ye yukselirken, bu rakam ortalama
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100 piyasa beklentisi olan 4.257mn TL'nin altinda
islem Gordigii Pazar vidz Pazar kalmistir. Bizim beklentimiz ise 3.346mn TL net kar
Fiyat 271,00TL  6,00UsD aglklanmasi yonindeydi.
BIST 100 14917TL  331USD  gatys gelirleri, satis hacmindeki yillik %15 oranindaki
TL/$ (TCMB Als) 451339 grtisin destediyle %?24,4 ylUkselerek 258 milyar TL
Diigik / Yilksek Son 1Y 108,63TL 27550 TL seviyesinde gergeklesmistir. Brent petrol fiyatlarinin
Hisse Adedi (mn) 1927 1C2026'da ortalama %15 oraninda gerilemesiyle
P. Degeri (mn TL) 522.162 birlikte maliyetlerde yasanan dusus, brut karhligi
Net Borg (mn TL) -74.706 desteklemistir. Bu ¢eyrekte brut kar, gegen yilin ayni
Fiili Dolagim daki Pay Orani 48,6% donemine gore %?25,2 artarak 21.575mn TLl'ye
Halka Agik ik 49,0% Yyukselirken, brit kar marji hafif iyilesmeyle %8,4
Yabanci Yatirimci Takas Orani 3329 Seviyesine ulagmistir. Operasyonel giderler ayni
Yerli Yatirimci Takas Orani 668% donemde %18,1 oraninda artarken, diger
1Aylk 3 Aylik 1ymk faaliyetlerden 264mn TL net gider v(1C2025'te
TL Getiri 57%  26.5% 1453% 3-739mn TL net gider) kaydedilmistir. Diger taraftan
BIST-100 13.8% 10.3% 63.3% n?t faal_lye_.t ka.l’l %124_1 a?rtlgla 11,4 m|Iya_r TL'ye
BIST-100 Goreceli 7% 14.7% 50.2% yukselmistir. Slrket,_blrlna geyrel_<t_e 15,8 mllya_r TL
Giinliik Islem Hacmi (mn TL) 2.605,32 FA'\/(_)K aciklayarak piyasa beI_<I.ent|S| olan 1_6,_6 milyar
mnTL) 102025 12026 % Deg. TL'nin aItlndla- kall!‘k_gn, _b|2|m beklentl_ml_z olan
Net Satis 07582 258 054 4 4% 15.400mn TL'nin hafif Gzerinde gergeklesmistir. Buna
. ' ' ’ karsin FAVOK vyillik bazda %23,8 artis gdstermis,
Brat Kar 17.228 21575 252%  EAVOK marjl ise %6,1 seviyesinde hesaplanmistir.
Faaliyet Kari /Zarari 5.092 11.392 123,7%
A. Ort. Net Kar / Zar 127 3.710 ad. Net rafineri marji, 1C2026'da 9,4 $/varil seviyesinde
FK FDFAVOK dercekleserek yilllk bazda 5,3 $/varil artis
TUPRS 145 6.3 Kaydetmistir. Ayrica %95 seviyesindeki kapasite
BIST-100 14,9 aq kullanim orani, 2017'den bu yana en gi.:lglt_','l ilk ceyrek
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 12,7 69 OPerasyonel performansina isaret etmistir. Bununla
Ortakik Yapis! Pay Orani blfllktfs Orta I?ogu kayna"kh arz guvenllg_l I‘ISk|eI:I ve
DISER 53.6% Hurr_nuz Bog_a2|'na yonelik hass_aswet, ardn
ENERJI YATIRIMLARI AS 46,4% marjlarinin tarihsel ortalamalarin .u.zermde kalmasini
destekleyen ana unsurlardan biri olmaya devam
- etmektedir. Finansman tarafinda 1.536mn TL net
HISSE PERFORMANSI gelir kaydedilirken, gegen yil ayni dénemde 2.676mn
300 1700071 olan parasal kayip bu ceyrekte 2.462mn Tl'ye
250 15000 gerileyerek net kari desteklemistir. Son olarak
200 130006 568mn TL'lik vergi gideri sonrasinda ana ortaklik
122 ;10220 net dénem kari 3,7 milyar TL olarak gerceklesmistir.
>0 e 790 Tipras’in  hedef hisse fiyatini, beklentilerimizdeki
BIST-100 Goreceli(sonl yil)- Sag Eksen Y

" >0 giincellemelere  bagli  olarak, = 280,50TL'den
368,00TL’'ye yukseltiyoruz. Hisse icin daha dnceki
“AL"” 6nerimizi de koruyoruz.

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 06.05.2026 verileri kullanimistir.
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1G26-1G25

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 126 YiDed.
SATISLAR 207.582 258.254 24,4%
Satislarin Maliyeti (-) 190.354 236.678 24,3%
BRUT KAR/ZARAR 17.228 21.575 25,2%
Operasyonel giderler 8.397 9.919 18,1%
Genel Yonetim Giderleri (-) 5.547 6.216 12,1%
Pazarlama Giderleri (-) 2.703 3.535 30,8%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 148 168 13,9%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 8.831 11.656 32,0%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -3.739 -264 ad.
FAALIYET KARI/ZARARI 5.092 11.392 123,7%
FAVOK 12.761 15.796 23,8%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 9 0 a.d.
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. Paylari -73 -83 a.d.
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 5.027 11.309 124,9%
Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler 964 1.536 59,3%
Net Parasal Pozisyon Kazang (Kayip) -2.676 -2.462 a.d.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 3.315 10.383 213,2%
Vergi Gideri/Geliri (-) 3.158 6.568 108,0%
NET DONEM KARI/ZARARI 157 3.815 a.d.
Kontrol giicti olmayan paylar 30 105 249,2%
Ana Ortaklik Net Donem Kari/ Zarari 127 3.710 a.d.
FINANSAL ORANLAR 1G25 1G26 %Deg.
Brut Kar Marji 8,3% 8,4% 0,1%
Faaliyet Kar Marji 2,5% 4.4% 2,0%
FAVOK Marji 6,1% 6,1% -0,03%
Net Kar Marji 0,1% 1,5% 1,4%

Kaynak: Tlipras, Ziraat Yatirim

Sirket’in toplam satis miktari, birinci ceyrekte yillik bazda %15,3 artarak
Tiprag‘in satis miktari 7,4mn tona yiikselmistir. Ihracat satislarinin 1,8mn ton ile bir énceki yilin
birinci ceyrekte 7,4mn ayni dénemine gére %3 oraninda artmasi bu yiikseliste dnemli bir etken
ton olarak gergeklesti... olmustur. S6z konusu dénemde urin grubu bazinda farklilasan bir
goérinidm izlenmistir. Jet Yakiti satis miktari bu dénemde 1C2026'ya gbre
%26 oraninda artarken, Fuel Oil satis miktari %21 oraninda artis
kaydetmistir.

SATIS 1G26-1G25
(000 ton) 1625 1626 Y%Deg.
LPG 171 190 12%
Nafta 0 30 a.d
Benzin 1.338 1.529 14%
Jet Yakiti 1.071 1.348 26%
Dizel 2534 2.763 9%
Fuel Oil 405 491 21%
Diger 877 1.025 17%
TOPLAM 6.395 7.376 15,3%
T. Ihracat* 1.778 1.832 3%
T.Yurtgi Satis 4617 5.544 20%

Kaynak: Tipras, *Transfer dahil
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Tiipras’in 1€2026 Tupras, 1G2026 déneminde 6,8mn ton Uretim gergeklestirmigstir. Kapasite

kapasite kullanim orani kullanim orani ise gecen yilin ayni ceyregine kiyasla 13,4 puan ylkselisle

%87,7... %?87,7 seviyesinde olusmustur (1C2025: %74,3). Bu ylksek oran,
Sirket'in operasyonel verimliligini koruduguna isaret etmektedir. Planh
bakim faaliyetlerinin azalmasi ve jeopolitik bazli haber aksinin etkisiyle
drin marjlarinda yilhk bazda yasanan toparlanma bu performansi
desteklemistir.

URETIM 1C26-1G25
(000 ton) 1625 1626 %Deg.
LPG 190 207 9%
Nafta -7 0 -93%
Benzin 1.372 1.524 11%
Jet Yakiti 1.116 1.334 20%
Dizel 2.235 2.468 10%
Fuel Qil 174 291 67%
Asfalt 419 587 40%
Diger 415 364 -12%
TOPLAM 5914 6.776 14,6%

Kaynak: Tlipras,

Orta Dogu’daki catismalarin tetikledigi arz glivenligi endiseleri ve ticaret
akisindaki aksamalar, Grin marjlarinda yukar yonli hareketi beraberinde
getirmistir. Bu gelismelerin etkisiyle dizel marji 1C2025teki 17,3$/varil
seviyesinden 34$/varil’e (4C2025: 28,4%/varil) ylkselirken, jet yakiti
marji gicli talebin de destediyle 14,5¢%/varil’den 43$/varil’e (4C2025:
25,8¢%/varil) cikarak tarihi yiksek seviyelere ulasmistir. Avrupa’da orta
distilat stoklarinin 5 wyillik ortalamanin altina gerilemesi de drin
piyasasindaki sikiligi artirarak marjlardaki yikselisi desteklemistir. Bu
goérinim neticesinde TlUpras’in net rafineri marji 1C2026'da 9,4$/varil
seviyesine ylikselmistir.

Uriin marjlarinda belirgin
artis goriilmiistiir...

TUprasg, 2026 yilina iliskin beklentilerini teyit etmistir. Ayrica Sirket'in net
nakdi gectigimiz ceyrede gore %19 artarak 74 milyar TL'ye ylkselmistir.

Sirket’in bu yil 58,7milyar Tuprag’la ilgili beklentilerimizi 2026 yilinin ilk geyrek gerceklesmelerinin

TL kar kaydetmesini ardindan guncelliyoruz. Buna gore, 2026 yilsonu satis gelirleri tahminimiz

bekliyoruz... 1.104.688mn TL iken, FAVOK marji tahminimiz de %?9,8 seviyesindedir.
Ek olarak, Sirket'in 58.700mn TL net kar kaydetmesini bekliyoruz.

Hnansal Tahminler

2025 2026T 2027T
(mn TL)
Satis Gelirleri 714.408 1.104.688 1.130.432
FAVOK 62.073 108.219 110.554
Net Kar 29.523 58.700 75.156
FAVOK Marji 8,7% 9,8% 9,8%
Net Kar Marji 4,1% 5,3% 6,6%
Kaynak: Ziraat Yatirrm
T: Tahmin
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TUpras'in tahmini dederini, beklentilerimizdeki dedisiklikler ve piyasa
carpanlarindaki gincellemelere bagh olarak, 709.067mn TL'ye; hedef
hisse fiyatini da 280,50TL'den 368,00TL'ye ylkseltiyoruz. Tlpras

Tiipras icin hedef hisse
fiyatin1 368,00TL olarak
giincelliyor ve “"AL”

Snerimizi k hisselerinin glincelledigimiz hedef hisse fiyatina goére %26,4 oraninda
onerimizi koruyoruz... iskontoyla islem goérmesine bagh olarak da daha 6nceki “AL"” 6nerimizi
koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Kullanilan Yontem Aciklama (Mn TL)
indirgenmis Nakit Akimlari (%1 buyime) 738.485
*Benzer Sirket Karsilagstirmasi (2026T F/K 8,0x, FD/FAVOK 5,9x) 591.398
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 709.067
Hedef Hisse Fiyati 368,00
**Tupras Hisse Fiyati 271,00
iskonto Orani 26,4%

Kaynak: Bloomberg, **06.05.2026 kapanis fiyati
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 3A2025 3A2026

DONEN VARLIKLAR 242.924 260.719 7,3% 179.149 315.177 75,9%
Nakit ve Nakit Benzerleri 96.251 118.004 22,6% 46.671 129.900 178,3%
Ticari Alacaklar 48.524 58.049 19,6% 44.436 76.810 72,9%
Diger Alacaklar 250 687 175,4% 384 697 81,5%
Stoklar 78.899 68.385 -13,3% 66.045 62.157 -5,9%
Diger Dénen Varliklar 19.001 15594  -17,9% 21.613 45613 111,0%

DURAN VARLIKLAR 351.493 390.689 11,299 296.751 389.569 31,3%
Finansal Yatirmlar 842 1.095 30,0% 703 1.070 52,0%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar 17.086 19.225 12,5% 13.690 18.000 31,5%
Maddi Duran Varliklar 296.026 325.994 10,1%] 248.876 325.672 30,9%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7.971 11.147 39,8% 7.734 10.794 39,6%
Diger Duran Varliklar 29.568 332297 12,4% 25.747 34.032 32,2%
TOPLAM AKTIFLER 594.417 651.408 9,699 475.900 704.745 48,1%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 194.726  186.791 -4,19% 165537 286.504 73,1%
Finansal Borglar 4934 9.856 99,8% 4.649 7.000 50,6%
Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 6.917 14.155 104,7% 5.197 12.376 138,1%
Ticari Borglar 135.971 116.107 -14,6% 90.819 146.082 60,9%
Diger Borglar ve Karsiliklar 46.904 46.673 -0,5% 64.872 121.045 86,6%

UZUN VADELI| YUKUMLULUKLER 25.015 57.658 130,59 23.854 58.163 143,8%
Finansal Borglar 13.004 31.283 140,6% 11.229 35.818 219,0%
Diger Borglar ve Karsiliklar 12.012 26.375 119,6% 12.625 22.345 77,0%

OZSERMAYE 374.675 406.959 8,699 286.509 360.079 25,7%
Odenmis Sermaye 1.927 1.927 0,0% 1.927 1.927 0,0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 242.653 258.938 6,7%] 197.867 258.644 30,7%
Net Donem Kari/Zarari 23.973 32.487 35,5% 97 3.710 a.d.
Diger 100.844 107.303 6,4% 82.125 89.390 8,8%
Kontrol Gict Olmayan Paylar 5.278 6.304 19,4% 4.493 6.408 42,6%

TOPLAM PASIFLER 594.417 651.408 9,699 475.900 704.745 48,1%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 3A2025 3A2026

SATISLAR 1.060.730 830.356 -21,7% 207.582 258.254 24,4%
Satiglarin Maliyeti (-) 971.684 749.124  -22,9%| 190.354 236.678 24,3%

BRUT KAR/ZARAR 89.046 81.232 -8,89 17.228 21.575 25.2%
Genel Yonetim Giderleri (-) 21.800 22.373 2,6% 5.547 6.216 12,1%
Pazarlama Giderleri (-) 13.045 10915 -16,3% 2.703 3.535 30,8%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 419,8 497.,4 18,5% 148 168 13,9%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -7.039 -5.800 ad. -3.739 -264 ad.

FAALIYET KARI/ZARARI 46.741 41.647 -10,9% 5.092 11.392  123,7%
Yatirim Faaliyet Gelirleri/Giderleri -20 16 ad. 9 0 a.d.
Faaliyet Disi Finansal Gelirler/Giderler 12.031 4.309 -64,2% 964 1.536 59,3%
Ozkaynak Yént. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 1.888 1.272 -32,6% -73 -83 ad.
Net parasal Poz. Kazang./Kayiplar -19.088 -3.476 a.d. -2.676 -2.462 a.d.
Vergi Gideri/Geliri (-) 16.639 13.896  -16,5% 3.158 6.568 108,0%

NET DONEM KARI/ZARARI 24914 29.873 19,9% 157 3.815 a.d.

Ana Ortaklik Net Donem Kari/Zarari 23.973 29.523 23,2% 127 3.710 ad.

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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