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TUPRAS 3¢2026 Sonuglari

AYLIN KOSAR akosar@ziraatyatirim.com.tr

"“Tiipras Rekor Rafineri Marjlarinin Destegiyle 3C2026'da 68,7 Milyar TL Ana
Ortaklik Net D6nem Kari Acikladi...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 490,00TL Tlpras'in 3C2026 ana ortakllk net dénem karn

68.677mn TL'ye yukselirken, bu rakam ortalama

Reuters/Bloomberg TUPRSISITUPRS.TL - ivasa beklentisi olan 60.503mn TL'nin ve bizim
Sektor Petrokimya  p o lentimiz olan 62.225mn TL'nin belirgin  sekilde
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XUL00 i 4 gerceklesmistir.
Islem Gordiigu Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 331.25TL 661usp Satis gelirleri, satis hacmindeki yillik %10'luk artigin
BIST 100 11.662 TL 233 USD ve_l?rent petrol fiyatlarinin ylksek seyre_tmesinin
TL/$ (TCMB Alis) 50,0878 etk|_5|yI(_e yillik %65,7_ e_zrtar_ak 474,4 ml!yar TL
Diisiik / Yilksek Son 1 Y1 17279 TL 409,90 TL se.V|yesmde ggrgeklegmlstlr (p.lyasa_l b.eklent!sn 430,0
Hisse Adedi (mn) 1927 milyar TL). Urdn marJ_Iarlndakl belirgin genlﬁleme ve
P. Degeri (mn TL) 638951 %106'I|k_rekor kapaS|tg I_<uIIan|m|n|n desteglyl_e b_rut
Net Borg (mn TL) 204101 kar marji 9,1 puan iyileserek %19,8 seviyesine
) ' ulasmistir. Operasyonel giderler ayni dénemde %3,2
Fiili Dolasim daki Pay Orani 490%  oraninda artarken, diger faaliyetlerden 2.175mn TL
Halka Actklik 49.0% et gider (3C2025: 1.524mn TL net gider)
Yabanc Yatinmci Takas Orani 39.1%  kaydedilmistir. Bu cercevede faaliyet kari 81,8 milyar
Yerli Yatirimci Takas Orani 609% TL seviyesine yikselmistir. Sirket'in Gclincii geyrek
1Aylik 3 Ayhk 1Yk  FAVOK'G ise 88,7 milyar TL olarak kaydedilmistir
TL Getiri -142%  -0,8% 785% (piyasa beklentisi: 84,4 milyar TL). FAVOK marij
BiST-100 -49%  -15,6% 81% 09,18,7 seviyesinde gercgeklesmistir. Stok etkisi harig
BiST-100 Géreceli -98%  17,5% 652% FAVOK ise 87,3 milyar TL olmustur.
Gunliik lslem Hacmi (mn TL) 235455 Net rafineri marji, 3G2026'da 36,3$/varil ile rekor
(mn TL) 362025 3G2026  %De§. oo\ iveve ulasmis ve gecen yilin ayni dénemindeki
Net Satis 286.274  474.390 657% g 7¢/varil  seviyesine gére 26,6%/varil  artis
Briit Kar 30.695 93854 2058% avdetmistir. Sirket ayrica %106 kapasite kullanim
Faaliyet Kari /Zarar 19.623  81.824 ad- oraniile 7,6mn ton tretim ve yillik %10 artisla 8,8mn
A. Ort. Net Kar / Zar 15778 68,677 ad.  ton satig gergeklestirmistir. Rusya ve Orta Dogu'daki
FIK_FDIFAVOK ' rafineri kesintilerinin Griin arzini kisitlamasi ve disiik
TUPRS 4,9 24 stok seviyeleri, Griin marjlarinin tarihsel ortalamalarin
BIST-100 9.9 ad. belirgin sekilde (zerinde seyretmesini desteklemistir.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 4,1 39 Finansman tarafinda 9.395mn TL net gelir
Ortaklik Yapisi Pay Orani  kaydedilirken, net parasal kayip ise gegen yilin ayni
Diger 49,9% donemindeki 595mn  TL'den 3.406mn Tl'ye
Enerji Yatirimlari 46,4% YyUkselmistir. 19.201mn TL vergi gideri sonrasinda ana
Kog Holding 3,7% ortakhk net doénem kar 68,7 milyar TL olarak
HISSE PERFORMANSI gergeklesmistir.
500 17.000
400 1s.000 3G2026 kariyla birlikte sirketin 2026 yih ilk dokuz ayhk

13.000 ana ortaklik net dénem kari 121,3 milyar TL seviyesine
11.000 Ulasmistir. Gegen vyilin  ayni doéneminde sirket

200 9000 28.311mn TL ana ortaklik net dénem kar agiklamisti.
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Tupras'in hedef hisse fiyatini, beklentilerimizdeki
gincellemelere bagl olarak, 430,00TL'den
490,00TL’ye vyiikseltiyoruz. Hisse icin daha oOnceki
“AL" 6nerimizi de koruyoruz.
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 10.11.2026 verileri kullanimistir.




OZET GELIR TABLOSU (Mn TL)

3G25

3G26

3G26-3C25

9A2025

9A2026

%Deg.

SATISLAR 286.274 474.390 65,7% 776.244 1.174.095 51,3%
Satiglarin Maliyeti (-) 255.579 380.536 48,9% 701.222 991.429 41,4%
BRUT KAR/ZARAR 30.695 93.854 205,8% 75.021 182.666 143,5%
Operasyonel giderler 9.549 9.855 3.2% 29.118 32.818 12,7%
Genel Yonetim Giderleri (-) 6.211 6.796 9,4% 19.133 21.452 12,1%
Pazarlama Giderleri (-) 3.168 2.927 -7,6% 9.514 10.867 14,2%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 170 132 -22,4% 471 500 6,2%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 21.146 83.999 297,2% 45.903 149.847 226,4%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -1.524 -2.175 a.d. -7.108 -5.711 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 19.623 81.824 a.d. 38.795 144137 271,5%
FAVOK 25.670 88.733 245,7% 59.458 163.948 175,7%
Yatinim Faaliyet Gelirleri/Giderleri -51 -1 a.d. -3 -13 ad.
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. Paylari 651 435 -33,3% 1.441 1.145 -20,5%
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 20.223 82.257 ad. 40.232 145269 261,1%
Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler 1.795 9.395 a.d. 3.614 14.452  299,9%
Net Parasal Pozisyon Kazang (Kayip) -595 -3.406 a.d. -3.309 -7.045 a.d.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 21.424 88.246 a.d. 40.537 152.675 276,6%
Vergi Gideri/Geliri (-) 5,523  19.201 247,7% 11.987 30.558  154,9%
NET DONEM KARI/ZARARI 15.901 69.045 a.d. 28.550 122.118 a.d.
Kontrol glici olmayan paylar 123 369 199,2% 239 817 242,4%
Ana Ortaklik Net Donem Kari/Zarari 15.778 68.677 a.d. 28.311 121.301 a.d.
FINANSAL ORANLAR 3C25 3C26 %Deg. 9A2025 9A2026
Brit Kar Marji 10,7%  19,8% 9,1% 9,7% 15,6% 5,9%
Faaliyet Kar Marji 6,9% 17.2% 10,4% 5,0% 12,3% 7,3%
FAVOK Marj 9,0% 18,7% 9,7% 7,7% 14,0% 6,3%
Net Kar Marji 5,6% 14,6% 9,0% 3,7% 10,4% 6,7%

Kaynak: Tiipras, Ziraat Yatirrm

Sirket'in toplam satis miktari, 2026 yilinin Gglincl ¢eyredinde yillik %10,3

Tiipras’in satis miktari
liciincii ceyrekte 8,8mn
tona yiikseldi...

artisla 8,8mn tona ylkselmistir. Yurt ici satislar yillik %13,5 artarak
7,9mn tona ulasirken, ihracat satislari %11,9 azalarak 0,9mn tona
gerilemistir. Uriin bazinda toplam motorin satislar yillik %15,1 artisla
3,5mn tona, benzin satislari ise %9,7 artisla 1,9mn tona ylkselmistir. Jet
yakitl satislar ise %3 azalisla 1,3mn ton seviyesinde gerceklesmistir.

3C25 3G26 39;33525 9A2025 9A2026 Degd.%
LPG 190 217 14% 563 619  10%
Nafta 0 3 a.d 0 47 a.d
Benzin 1.750  1.920 10% 4730 5.111 8%
Jet Yakit 1359  1.318 -3% 3.678 4.026 9%
Dizel 3.000 3.454 15% 8.364 9.131 9%
Fuel Oil 246 228 7% 1.163 1.087 7%
Diger 1410 1634 16% 3.424 4005 17%
TOPLAM 7955  8.774 10,3% 21.923 24026 9,6%
T. Ihracat* 997 878 -12% 4489 4775 6%
T.Yurtigi Satis 6.958  7.896 13% 17.433 19.250 10%

Kaynak: Tiipras, *Transfer dahil
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Tiipras’in 3€2026 Tapras, 2026 yilinin Gglinci geyredinde yillik %5,8 artisla 7,6mn ton

kapasite kullanim orani dretim gergeklestirirken, kapasite kullanim orani gecen yilin ayni

%97,9... dénemindeki %91 seviyesine goére ise 6,9 puan artis kaydetmistir. Kiiresel
petrol drlnleri arzindaki sikigikhk ve gugli Grin marjlarinin etkisiyle
Uretimin ylksek seviyede tutulmasi, kapasite kullanim oraninin son
yillarin en ylksek ceyreklik seviyesine ulasmasini saglamistir. Yiksek
kapasite kullanimi operasyonel karliligi desteklemistir.

3G26-3C25
3G25 3C26 Y%Deg. 9A2025 9A2026
LPG 228 256 12% 642 715 11%
Nafta -20 12 ad 1 20 ad
Benzin 1.655 1.739 5% 4542 4866 7%
Jet Yakiti 1.350 1.235 -8% 3.715 3.936 6%
Dizel 2.606 2.926 12% 7.380 7.823 6%
Fuel Qil 177 99 -44% 778 687 -12%
Asfalt 907 977 8% 2,018 2.129 6%
Diger 302 375 24% 1.072 1.077 0%
TOPLAM 7.206 7.620 5,8% 20.147 21.253 5,5%

Kaynak: Tlipras,

Orta Dogu'da devam eden jeopolitik gerilimler, Rusya kaynakh ihracat
kisitlamalari ve kiresel rafineri duruslarinin yol actigi arz sikisikhdi,
3C2026'da Urin marjlarini desteklemeye devam etmistir. Bu gelismelerin
etkisiyle motorin marji 3C2025'teki 25 USD/varil seviyesinden 81,3
USD/varile vylkselirken, jet yakiti marji rafineri kesintileri ve gicli
mevsimsel talebin etkisiyle 20,1 USD/varilden 69,1 USD/varile gikarak
tarihsel ortalamalarin belirgin sekilde Gzerine ulasmistir. Benzin marji ise
glcli yaz donemi talebi, dlstlik stok seviyeleri ve sikilasan arz kosullarinin
destegiyle 18,8 USD/varilden 44,6 USD/varile yiukselmistir. Buna karsin,
yuksek kuakurtla fuel oil marji arz fazlasi ve zayif talebin etkisiyle gecen
yilin ayni dénemindeki -7,7 USD/varilden -19,6 USD/varile gerilemistir.
GUgla Gran marjlarinin katkisiyla Tapras'in net rafineri marji 3C2026'da
36,3 USD/varile ulasarak rekor seviyede gerceklesmis ve operasyonel
karlihgr desteklemistir.

Uriin marjlarinda belirgin
artis goriilmiistiir...

Tlpras, gucli Gglincli ceyrek performansinin  ardindan 2026 il
beklentilerini yeniden glincelleyerek net rafineri marji beklentisini 13-
15$/varilden 20-22%/varil seviyesine ylkseltmistir. Sirket; %95-100
kapasite kullanimi, yaklasik 29mn ton lretim, 30mn ton satis ve yaklasik
700mn USD yatirrm harcamasi beklentilerini ise korumustur.

Sirket'in net nakit pozisyonu 2025 sonundaki 70,8 milyar TL seviyesinden
204 milyar TL'ye yUkselmistir.
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Sirket’in bu yil 152,5 milyar
TL kar kaydetmesini
bekliyoruz...

Tiipras icin hedef hisse
fiyatin1 490,00TL olarak
giincelliyor ve "AL"”
onerimizi koruyoruz...

Tlaprag'la ilgili beklentilerimizi 2026 yilinin 9 aylk gerceklesmelerinin
ardindan giincelliyoruz. Buna gore, 2026 yilsonu satis gelirleri tahminimiz
1.424.395mn TL iken, FAVOK marji tahminimiz de %14,1 seviyesindedir.
Ek olarak, Sirket’in bu yil 152.452mn TL net kar kaydetmesini bekliyoruz.

FHnansal Tahminler

2026T 2027T

(mn TL)

Satis Gelirleri 1.424.395 1.356.486
FAVOK 200.282 178.657
Net Kar 152.452 129.882
FAVOK Marji 14,1% 13,2%
Net Kar Marji 10,7% 9,6%
Kaynak: Ziraat Yatirrm

T: Tahmin

Tldpras'in tahmini dederini, beklentilerimizdeki degisiklikler ve piyasa
carpanlarindaki glincellemelere bagh olarak, 944.133mn TL'ye; hedef
hisse fiyatini da 430,00TL'den 490,00TL'ye vylkseltiyoruz. Tlpras
hisselerinin glincelledigimiz hedef hisse fiyatina gore %32,4 oraninda

iskontoyla islem goérmesine baglh olarak da daha 6nceki “AL” 6nerimizi
koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Kullanilan Yontem Aciklama (Mn TL)

indirgenmis Nakit Akimlar (%1 biyime) 935.752

(2026T F/K 5,4x, FD/FAVOK 4,4x)

*Benzer Sirket Karsilastirmasi (2027T F/K 5.9x FDIFAVOK 5.6X) 977.654
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 944.133
Hedef Hisse Fiyati 490,00
**Tlpras Hisse Fiyati 331,25
iskonto Orani 32,4%

Kaynak: Bloomberg, **10.11.2026 kapanis fiyati
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 9A2025 9A2026

DONEN VARLIKLAR 242.924 294.546 21,394 269.993 517.985 91,9%
Nakit ve Nakit Benzerleri 96.251 133.314 38,5%| 117.091 255498 118.2%
Ticari Alacaklar 48.524 65.581 35,2% 55,573 127.700 129,8%
Diger Alacaklar 250 776 211,2% 690 831 20,4%
Stoklar 78.899 77.257 -2,1% 62.563 103.906 66,1%
Diger Dénen Varliklar 19.001 17.617 -7,3% 34.076 30.051 -11,8%

DURAN VARLIKLAR 351.493 441.378 25,699 340.148 454.098 33,5%
Finansal Yatirnmlar 842 1.237 46,9% 827 1.249 51,0%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar 17.086 21.719 27,1% 16.524 21.364 29,3%
Maddi Duran Varliklar 296.026 368.289 24,4%| 285.545 378.076 32,4%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7.971 12.593 58,0% 9.373 11.630 24,1%
Diger Duran Varliklar 29.568 37.540 27,0% 27.878 41.779 49,9%
TOPLAM AKTIFLER 594.417 735.924 23,899 610.140 972.083 59,3%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 194.726 211.026 8,499 214.108 375.329 75,3%
Finansal Borglar 4.934 11135 125,7% 1.790 5.197 190,4%
Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 6.917 15992 131,2% 12.771 5.240 -59,0%
Ticari Borglar 135971 131.171 -3,5%| 126.009 255540 102,8%
Diger Borglar ve Karsiliklar 46.904 52.728 12,4% 73.539 109.353 48,7%

UZUN VADELI| YOKUMLULUKLER 25.015 65.139 160,494 47577 65.928 38,6%
Finansal Borglar 13.004 35.342 171,8% 28.100 40.960 45,8%
Diger Borglar ve Karsiliklar 12.012 29.797 148,1% 19.477 24.968 28,2%

OZSERMAYE 374.675 459.759 22,799 348.455 530.826 52,3%
Odenmis Sermaye 1.927 1.927 0,0% 1.927 1.927 0,0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 242.653 292.534 20,6%] 225.493 292.202 29,6%
Net Dénem Kari/Zarari 23.973 36.702 53,1% 21.823 121.301 ad.
Diger 100.844 121.474 20,5% 93.879 107.459 14,5%
Kontrol Glici Olmayan Paylar 5.278 7.122 34,9% 5.334 7.937 48,8%

TOPLAM PASIFLER 594.417 735.924 23,899 610.140 972.083 59,3%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 9A2025 9A2026

SATISLAR 1.060.730 830.356 -21,79% 776.244 1.174.095 51,3%
Satiglarin Maliyeti (-) 971.684 749.124  -22,9%] 701.222 991.429 41,4%

BRUT KAR/ZARAR 89.046 81.232 -8,894 75.021 182.666 143,5%
Genel Yonetim Giderleri (-) 21.800 22.373 2,6% 19.133 21.452 12,1%
Pazarlama Giderleri (-) 13.045 10.915 -16,3% 9.514 10.867 14,2%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 419,8 497.,4 18,5% 471 500 6,2%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -7.039 -5.800 a.d. -7.108 -5.711 ad.

FAALIYET KARI/ZARARI 46.741 41.647 -10,99q 38.795 144137 2715%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri -20 16 a.d. -3 -13 ad.
Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler 12.031 4.309 -64,2% 3.614 14452  299,9%
Ozkaynak Yént. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 1.888 1272 -32,6% 1.441 1.145  -20,5%
Net parasal Poz. Kazang./Kayiplari -19.088 -3.476 ad. -3.309 -7.045 ad.
Vergi Gideri/Geliri (-) 16.639 13.896 -16,5% 11.987 30.558 154,9%

NET DONEM KARI/ZARARI 24914 29.873 19,9% 28.550 122.118 ad.

Ana Ortaklik Net Donem Kari/Zarari 23.973 29.523 23,2% 28.311 121.301 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 I¢c 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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