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2026 1.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Beklentilerin hafif alinda 1C26 sonuglari. Tiipras, beklentilerin hafif altinda
(s Yatirim: 3,94 milyar TL; Piyasa: 3,81 milyar TL), yiiksek vergi giderlerine
ragmen daha iyi operasyonel performans, duslk kur kayiplari ve yiiksek net
finansal gelir sayesinde 1C25’teki 127 milyon TL'nin oldukga Uzerinde
1C26'da 3,71 milyar TL net kar acgikladi. Tahminimizdeki sapmanin sebepleri
beklentimizin lzerinde gelen ertelenmis vergi gideri ve beklentimizin hafif
altinda kalan faaliyet kar\. Sirket, beklentileri asarak (is Yatirim: 231 milyar TL;
Piyasa: 238 milyar TL), gli¢li hacimlerin ve daha yiksek Urin fiyatlarinin
etkisiyle yillik bazda %24 artisla 1¢26'da 258 milyar TL ciro elde etti. FAVOK
beklentilerin hafif altinda (is Yatinm: 16,0 milyar TL; Piyasa: 16,4 milyar TL),
daralan ham petrol fiyat farklarina ragmen daha yiiksek Griin marjlari ve stok
etkisi sayesinde vyillik bazda %24 artisla 1¢26'da 15,8 milyar TL olarak
gerceklesti.

Son Geyrekte One Cikanlar

Arz kisitlari nedeniyle rekor liriin marjlari. Tiipras 1C26'da yillik bazda %15
artisla 6,8 milyon ton lretim gerceklestirdi (1¢25: 5,9 milyon ton) ve %95
kapasite kullanim oranina ulasti (1G25: %83). Satis hacmi yillik bazda %15
artisla 7,4 milyon tona ulastt (1G25: 6,4 milyon ton). Orta distilat Grlin
marjlari, Orta Dogu'daki rafineri kesintileri ve Hiirmiiz Bogazi'ndaki akisin
kesintiye ugramasinin yol ac¢tigi ciddi arz kisitlamalari nedeniyle rekor
seviyelere ulasti. Orta Dogu'daki ¢atismalar ve rafineri kesintileri nedeniyle
Avrupa orta distilat stoklari 1¢26'da 5 yillik ortalamanin altina geriledi ve bu
durum Urtn marjlarinin tarihsel seviyelerin Uzerine ¢ikmasina yol acti. Jet
yakiti Grtiin marjlarinin diger Uriinlere kiyasla daha uzun vadeli sézlesme
yapisi nedeniyle 1C26'da tam olarak yansimadigini ve gecikmeli etkinin
ontimuzdeki ¢eyreklerde beklendigini not ediyoruz. Ham petrol fiyat farklari
1C26'da gectigimiz yilin ayni dénemine gore paralel seyretse de Nisan
ayindan itibaren Hirmiz Bogazl ¢evresinde yasanan aksakliklar ile birlikte
daralmaya basladi; buna karsin navlun ve sigorta maliyetlerinde Mart ayi
itibariyla artis goruldi. Tarkiye'nin yakit talebi yilik bazda %2 arth. Benzin
talebi %13,2, jet yakiti talebi %5,5 artarken motorin talebi yatay seyretti.
Enflasyon muhasebesi etkileri hari¢ net rafineri marji 1¢25'teki 4,1 dolar/varil
ile 4C25'teki 8,6 dolar/varile kiyasla 1C26'da 9,4 dolar/varil seviyesinde
gerceklesti.

Temettii 6demesine ragmen net nakit pozisyonunda iyilesme. Sirket iyilesen
isletme sermayesi yonetiminin destegiyle 1C26'da 3,4 milyar TL serbest nakit
akimi yaratt (1C25: negatif 30,5 milyar TL). isletme sermayesi 4G25
sonundaki 10,3 milyar TL seviyesinden 1C26 sonunda negatif 7,2 milyar
dolara 6nemli olclide iyilesti (1C25 sonu: 25,7 milyar TL, tek seferlik
etkilerden etkilenmisti). Tlipras 1¢26'da 93 milyon dolar yatirrm harcamasi
yapti (1C25: 83 milyon dolar). Net nakit pozisyonu, ilk temettii 6demesiyle
birlikte 20 milyar TL nakit ¢ikisina ragmen 4C25 sonundaki 62,7 milyar TL'den
1C26 sonunda 74,7 milyar TL'ye yiikseldi ve ceyreklik bazda piyasa degerinin
yaklasik %3'0 kadar net nakit pozisyonu iyilesmesi gerceklesti. Sirketin
birikmis diger kapsamh gelir/giderler kaleminde tirev islemlerden
kaynaklanan 16,2 milyar TL realize olmamis zarari bilancoda tasidigini not
ediyoruz.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 271.00
12 Aylik Hedef Fiyat* 338.00
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Piyasa Degeri (mn) 522,162
Halka Agik PD (mn) 253,771
Ort. islem Hacmi (3Ay) 4985.7
Hisse sayisi (Adet mn) 1,927
Takas Saklama Orani (%) 49
Yabanci Orani (%) 43
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL 6.2 53.0 145.3
ABD S 4.5 45.2 109.3
BIST-100 Relatif -7.9 15.5 50.2
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 9.4 10.4 10.7
PD/DD 13 13 1.3
FD/FAVOK 4.0 4.7 5.4
Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat
300.00 200
250.00
150
200.00
150.00 w"‘ 100
100.00
TUPRS Kapanis (Sol) 50
50.00 TUPRS Géreceli BIST-100
000 100 Baz 0
3 Aylik Fiyat Araligi (&) 205.95 275.50
Yabanci Orani (%) Cari (%) 42.78
45
40 f\/‘/J\f
NN
35
Yabanci Orani (%) ------- 3 Ay Ort
* S S 3 3 3 3 3
g % 8 % 8 8 8

Anil Ulas Késeoglu
aukoseoglu@isyatirim.com.tr

+90 21235021 82

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Tiipras

Ortaklik Yapisi (%)

Diger
Enerji Yatirimlari As
Kog Holding Anonim Sirketi

IS YATIRIM

Faaliyet Konusu

47.25 Tapras, yillik 30,0 milyon tonluk rafinaj kapasitesinin yanisira %79,98'ine sahip oldugu
46.4 DITAS, %40 istiraki olan Opet Petrolciiliik A.S. ile birlikte yarattigi katma deger ile
6.35 Turkiye'nin lider sanayi kurulusudur.

Beklentiler. Sirket 2026 beklentilerini korudu: 6-7 dolar/varil net rafineri marji, %$95-100 kapasite kullanim
oranli, yaklasik 29 milyon ton tretim, yaklasik 30 milyon ton satis ve 700 milyon dolar yatirim harcamasi. An-
cak yonetim onlimiizdeki ¢eyrekte net rafineri marji beklentisini revize etme hakkini sakh tuttu. Analist go-
rismesinde yonetim, Hirmiz Bogazi kapanmasinin pozitif etkisinin 1¢26'da yalnizca kismen yansidigini ve
onlimizdeki ceyrekte tam etkiyi gérmeyi beklediklerini belirtti. Yonetim, tedarigin cesitlendirildigini ve ham
petrol arzi konusunda endise olmadigini teyit ederken, yikselen sigorta ve navlun maliyetlerini not etti.

Yorum. Tipras'in 1¢26 sonuglarina nétr piyasa tepkisi bekliyoruz. 20 milyar TL temettli 6demesine ragmen
ceyreklik bazda piyasa degerinin yaklasik %3'U kadar net nakit pozisyonu iyilesmesi ve tipik olarak zayif bir
sezonda ve Hirmuiz kapanmasinin yalnizca kismi etkisinin gortldigi bir ceyrekte (stok etkilerini dahil eden
ancak enflasyon etkilerini hari¢ tutan) 9,4 dolar/varil net rafineri marjina ulasiimasi, net kar ve FAVOK'teki
hafif beklenti alti performansla dengeleniyor. Sirketin net rafineri marji beklentisini revize etmeme karari
hafif hayal kirikligi yaratsa da yonetim énimuzdeki geyrekler igin daha iyi bir gérlinimi teyit etti. Yil sonu
2026 icin 10,5 dolar/varil net rafineri marji beklentimizi koruyoruz.

Ozet Finansallar

Ceyreksel Piyasa s Yat.

1C26 1¢25 Y/Y a 1G26T 1G26T

Ciro | 258,254 207,582  24% | 226,631 14% | 237,820 | 231,257
Briit Kar : 21,575 17,228 25% : 22,983 -6% : :
§ Briit Kar Marji | s4%  83% otppt | 101%  -18ppt | :
51| Faaliyet Giderleri : 9919  -8397 18% :-11,404 -13% I :
é Faaliyet Gideri/Ciro 1 -38% -4.0% 0.2ppt | -5.0% -0.2ppt | 1
| Faaliyet Kari : 11,656 8831 32% : 11,579 1% : :

nj: FAVOK : 15,796 12,761 24% : 15,675 1% : 16,392 : 15,961

= FAVOK Marji | 6.1% 61%  00Oppt | 6.9%  -0.8ppt | 6.9% | 6.9%
g Finansman Gelir (Gider), net : 1,536 964 59% : 1,543 0% : :
E Parasal Kazang (Kayip) : -2,462 -2,676 -8% : -896 175% : :
© IRV | 10,383 3315 213% | 12,282  -15% | I
S VOK Marji | 40%  16%  24ppt | 54%  -14ppt | :
Vergi Gelir/ Gider : 6,568  -3,158  108% : -4,680 40% : :

Net Kar | 3710 127 2820% | 7,428 -50% | 3,808 | 3,945

Net Kar Marji : 1.4% 0.1% 1.4ppt : 3.3% -1.8ppt: 1.6% : 1.7%
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

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

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




