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Hedef Fiyat Degisikligi

Marjlarin daha uzun siire tarihsel ortalamalarin lizerinde kalacagi beklentisiyle
tavsiyemizi AL'a yiikseltiyoruz. 2026 yili net rafineri marji tahminimizi 6,5 dolar/
varilden 10,5 dolar/varile artirmamiz, yikselen bolgesel risk primleri géz éniinde
bulundurularak uzun vadeli marj varsayimlarimizda 0,25 dolar/varil yapisal artig
ve makro varsayimlarimizdaki glincellemeler nedeniyle TUPRS igin hedef
fiyatimizi hisse basina 250 TL'den 338 TL'ye yikseltiyoruz. TUPRS hisseleri 3,8x
2026T FD/FAVOK ile Avrupali emsallerine kiyasla sirasiyla %28 iskontoyla islem
gormektedir.

Yukari yénlii riskler agir basiyor. iran Savasi’ndaki gegici ateskese ragmen
piyasanin marjlarin daha uzun siire daha yiksek seviyelerde kalacagi senaryoyu
ve sirketin emsallerine kiyasla rekabet avantajlarini yeterince fiyatlamadigini
dusinidyoruz. Yuksek sezona girilirken hissenin mevcut seviyesini makul bir giris
noktasi olarak gorlyor, orta-uzun vadede Tlpras'in Avrupa orta distilat
piyasalarindaki sikiliktan faydalanmaya devam etmesini éngoriyoruz.

Tahminlerimizde revizyona gittik. 2026 FAVOK tahminimizi %51'lik artisla 2,4
milyar dolara, net kar tahminimizi %79 artisla 1,3 milyar dolara yiikselttik.
1C26'da disik sezonsallik ve marj artisinin kismi yansimasi nedeniyle ¢eyreklik
etkinin gorece sinirli kalmasini beklerken, ilerleyen ceyreklerde Grin piyasasi
stkihginin mevsimsel glicli talep ve disik stok seviyeleriyle birlesmesi sayesinde
ortalamanin Gzerinde karlilik ve gii¢li yilhik biyliime 6ngoriyoruz. Sirketin 2027
yilinda hisse basina %11’lik verimle 28 TL temettli dagitmasini bekliyoruz.

Orta distilat marjlarinda rekor artis. ABD-israil'in iran'a yonelik saldirilar sonucu
Hirmi{z Bogazi'ndan gegislerin aksamasi petrokimya piyasalarinda ciddi bir arz
soku yaratti. Avrupa’da kapanan rafineriler ve Rusya-Ukrayna savasinin yarattig
kriz sonrasinda orta distilat Griinlerin ithalatinda Hirmiz ve KizildeniZe oldukga
duyarli hale geldi. iran Savasi ile beraber deniz ticaretinin aksamasi ve KérfezZdeki
rafinerilerin yaklasik %40’inin zarar goérmesi sonucu pandemi sonrasli arz
soklarinin bir benzeri yasandi. Es zamanh olarak Ukrayna'nin Rus rafinerilerine
yonelik saldirilar, enerji ve navlun maliyetlerindeki artis dizel ve jet yakit
marjlarini Mart ayinda varil basina 80 dolarin tizerine gikardi.

Savas kalici sekilde sona erse de yeni normal tarihsel ortalamalarin iizerinde
gerceklesebilir. ABD ve iran arasindaki ateskesin siirdiigii ve Hiirmiiz’iin kademeli
olarak acildig1 olumlu senaryoda dahi bolgesel rafinaj kapasitesinin savas dncesi
seviyelere tam olarak dénmesi, enerji ve navlun fiyatlarindaki risk priminin
azalmasi, ve Avrupa'nin stok seviyelerini yeniden yikseltmesi aylar alabilir.
Normallesmenin yiiksek sezona denk gelmesi normallesmeyi sene sonuna kadar
uzatabilir ve marjlarin dengelendigi nihai seviye savas Oncesinden yukarida
olabilir. Rusya-Ukrayna savasiyla orta distilat Grlin marjlarinin savas o©ncesi
ortalamalarin yapisal olarak Uzerinde bir dengeye oturmus olmasi bu tezi
desteklemektedir.

Tupras arz soklarindan faydalanma konusunda benzerlerine kiyasla pek ¢ok
avantaja sahip. Akdeniz'in en yiiksek kompleksiteye sahip rafinerilerinden birine
sahip olarak Orta Dogu, Kafkasya Kuzey Avrupa ve Afrika ile gesitlendirilmis
tedarik ag1 ve cografi yakinligin sagladigi lojistik esneklik sayesinde ham petrol
tedarigi ciddi bir risk altinda degil. Dogalgaz maliyetleri regiile tarifeye bagh olup
Avrupa piyasalarina kiyasla gecikmeli ayarlanmakta ve TTF fiyatlarina maruz
kalan Avrupali benzerlere kiyasla daha 6ngorulebilir ve avantajli bir maliyet yapisi
sunuyor. Tirkiye akaryakit pazarinda baskin konumda olan sirketin orta
distilatlarda agik veren yurt ici pazardaki talebinde kayda deger bir gerileme
beklemiyoruz. 1,3 milyar dolar net nakit pozisyonuna sahip olan sirket 2026 yilini
%95-%100 kapasite kullanim oraniyla tamamlamayi hedefliyor.
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Yiikselme Potansiyeli 35%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 251.00
12 Aylik Hedef Fiyat* 338.00
12 Ayhik Onc.Hedef Fiyat 249.62
Piyasa Degeri (mn) 483,626
Halka Agik PD (mn) 235,042
Ort. islem Hacmi (3Ay) 4479.6
Hisse sayisi (Adet mn) 1,927
Takas Saklama Orani (%) 49
Yabanci Orani (%) 40
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL 4.4 41.7 109.8
ABD S 34 36.6 79.1
BIST-100 Relatif -2.0 17.9 46.9
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 8.3 10.6 11.1
PD/DD 1.2 1.2 1.2
FD/FAVOK 3.8 5.1 5.7
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Degerleme. TUPRS icin 12 aylk hedef fiyatimizi 338 TL'ye yiikseltiyoruz. Degerlemede emsal carpanlar ile INA
ydntemlerini %50/%50 agirlikla uyguluyoruz. Avrupali emsal sirketlerin medyan 2026T FD/FAVOK carpani 5,3x
seviyesindeyken hedef carpanimizi %10 iskontoyla 4,8x olarak belirliyoruz. 2026 FAVOK tahminimiz olan 2,378
milyar dolar ile hedef carpan bize 12,440 milyar dolar emsal bazli degerleme veriyor. INA modelimiz ise %10,3
AOSM (risksiz faiz %7,2, hisse risk primi %5,5, beta 0,8, Borg/Ozkaynak %25/%75, bor¢lanma maliyeti %8,2) ve %1
sonsuz biyime orani ile 11,192 milyar dolar hedef deger uretiyor. Bu iki degeri %50/%50 agirliklandirdigimizda
nihai hedef piyasa degeri 11,832 milyar dolar oluyor. 2027 ortalama 55,0 dolar/TL kur tahminimiz ile hedef deger
hisse basina 338TL'ye karsilik geliyor.

Riskler. Orta distilat Griin marjlarinda beklenenden daha hizli normallesme, benzin ve YKFO marjlarindaki zayifli-
gin devami, Avrupa'da rafine Urln talebinde daralma, dizenleyici tarafindan dogalgaz fiyatlarinin artirilmasi de-
gerlememiz icin asagi yonli temel riskler. Uriin marjlarinin baz senaryomuzun (zerinde gerceklesmesi, hasarli
rafineri kapasitesinin yeniden devreye girmesinde gecikmeler ve transit rotalarda aksamanin devami yukari yonli
temel riskleri olusturmaktadir.

Tahmin Revizyonlari

milyon dolar .. . .. .
Degisim ESKI Degisim

FAVOK 1,519 2,378 57% 1,512 1,780 18%

Net Kar 733 1,313 79% 796 1,026 29%

Kaynak: is Yatinm Tahminleri

Senaryo Analizi

Kotiimser iyimser
2026 Net Rafineri Marji (S/varil) 8.00 10.50 15.00
2027 Net Rafineri Marji ($/varil) 6.00 7.50 12.50
Uzun Vadeli Normalize Net Rafineri Marji (S/varil) 5.50 5.75 6.00
Hedef Fiyat (TL) 281 338 402
Getiri Potansiyeli 12% 35% 60%

Kaynak: is Yatinm Tahminleri

Tiipras Uriin Marijlari
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Kaynak: Sirket & is Yatirrm Tahminleri
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Tiipras
Diger 53.6 Tupras, yillik 30,0 milyon tonluk rafinaj kapasitesinin yanisira %$79,98'ine
Enerji Yatirimlari As 46.4 sahip oldugu DITAS, %40 istiraki olan Opet Petrolciilik A.S. ile birlikte
yarattigi katma degerile Turkiye'nin lider sanayi kurulusudur.
Gelir Tablosu (mn %) 2025G 2026T 2027T 2028T Bilango (mn %) 2025G 2026T 2027T 2028T
Net Satig Gelirleri 830,356 1,243,486 1,176,249 1,280,554 Donen Varlhklar 236,931 341,699 352,375 399,299
Briit Kar (Zarar) 81,232 146,585 130,089 139,641 Nakit ve Nakit Benzerleri 107,237 151,105 171,382 202,093
Operasyonel Giderler 33,859 44,543 42,722 46,085 Ticari Alacaklar 52,753 78,357 74,120 80,692
Esas Faaliyet Kari 47,660 102,043 87,368 93,556 Stoklar 62,145 90,156 85,986 93,774
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -5,786  -8,641 -8,173  -8,898 Diger Dénen Varliklar 14,787 22,082 20,888 22,740
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 43,769 96,442 81,374 92,239 Duran Varlklar 355,043 447,861 538,592 673,439
Vergi Giderleri (Gelirleri) -13,896 28,933 20,344 23,060 Maddi Duran Varliklar 296,248 367,657 454,030 575,556
Net Kar 29,523 66,641 60,246 68,290 Maddi Olmayan Duran Varlklar 10,115 12,553 15,502 19,652
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 32,525 71430 65526 70,167 Diger Uzun Vadeli Varliklar 31,159 46,532 44,016 47,919
FAVOK 62,286 120,695 105,012 112,764 Toplam Varlhklar 591,974 789,561 890,967 1,072,738
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 169,748 244,734 229,473 255,818
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2026T 2027T Finansal Borglar 21,821 27,344 22,634 30,358
Biiylimeler Ticari Borglar 105,513 154,089 146,961 160,272
Net Satiglar -217%  498%  -54%  89%  Diger Kisa Vadeli Y tikiimitiliikler 42,389 63,301 59,878 65,188
Faaliyet Kari 16%  114%  -14% 7% Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 52,398 74,845 114,616 150,536
FAVOK 16% 94%  -13% 7% Finansal Borglar 28429 41,016 67,902 91,074
Net Kar 2%  126%  -10% 13%  Diger Uzun Vadeli Y ikiimiiiliikler 23,959 33,829 46,715 59,462
Operasyonel Performans Ozkaynaklar 369,828 469,982 546,878 666,384
Briit Marj 98%  11.8%  11.1%  109%  Ap; Ortakiga Ait Ozkaynaklar 364,099 461,405 538,765 657,551
Faali)./.et Kar‘Marj| 5.7% 8.2% 7.4% 7.3% Odenmis Sermaye 1,927 1,927 1,927 1,927
FAVOK Marji T8% - 97% - 89% - 88% - Rosery ve Diger Kalemler 332,636 392,837 476278 586,603
Ef:tk}ﬂ;:’sg;lora"' 3;2 ;’ 322 Of’ 22? Of’ 222 0;" Dénem Net Kari (Zarari) 29523 66,641 60246 68290
Ozkaynak Karliigi 80%  161%  120% 1149  ZmikPaylan 5729 - 8577 8113 8832
AKEF Karlig 5.0% 9.6% 7% 7.0% Toplam Kaynaklar 591,974 789,561 890,967 1,072,738
Y atirim Sermayesi Karliligi ad 36.2% 14.9% 12.9% Nakit Akim (mn %) 2025G 2026T 2027T 2028T
Operasyonel Nakit Akisi / Satiglar 6.0% 7.0% 7.4% 71% isletme Faal. Kay. Net Nakit 49465 86,773 86,794 90,778
Serbest Nakit Akisi / Satiglar 3.6% 4.1% 3.6% 2.7% Diizeltme Gneesi Kar 20873 67509 61,031 69,179
- Amortisman & itfa Paylari 14,626 18,652 17,644 19,208
Rasyo Analizi .
Diizeltimis F / K (x) 16.1 8.3 106 11 I§_Ietme Se_rmayesindeki Deg -17,938 -3,309 3,624 1,403
FD/FAVOK (x) 6.1 3.8 5.1 5.7 Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 17,790 3,921 4,495 987
FD/ Satsslar (x) 05 0.4 0.4 05 Yatirim Faal. Kay. Nakit -19,416  -35,525 -44,250 -56,008
PD/ Defter Degeri (x) 13 12 12 12  Sabit Sermaye Yatirimiari -19,077  -35,525  -44,250  -56,008
Nakit Akis1 / PD 6.5% 9.3% 6.6% 4.6% Serbest Nakit Akim 30,048 51248 42,544 34,770
Hisse Bags! Kazang (%) 1532 3459 3127 3544  Finansman Faal. Kay.Nakit 5,204 -27,119 -46,831 -36,040
Hisse BagI Temetti (%) nm 1713 2803 2217  Finansal Borglardaki Degisim 31,370 8881 11,063 14,002
Temettli Verimi 0.000% 6.951% 11.167% 6.1% Temettii Odemeleri -34,845 -36,001 -57,893 -50,042
Net Borg (Nakit) (mn %) -57,004 -82,745 -80,846 -80,661 Net Nakit Degigimi 34,931 24128  -4,287 1,270

Kaynak: Is Yatrm

Not: 2026-2028 yillarina ait rakamlar enflasyon muhasebesi altinda tahmin edilmis nominal dederler olarak sunulmaktadir, baz yil kullaniimamistir.
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatiirm Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




