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2026 2.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Beklentilerin oldukga lizerinde giiglii 2C26 sonuglari. Beklentimizin altinda gelen
ham petrol maliyetleri hem FAVOK hem de net kar tahminimizdeki sapmanin ana
sebebi oldu. Tlpras, beklentilerin belirgin sekilde tizerinde (is Yatiim: 31,2 milyar
TL; Piyasa: 30,7 milyar TL), temel olarak ¢ok daha gii¢lii operasyonel performans
sayesinde yillik bazda %291 artisla 2C26'da 45,9 milyar TL net kar agikladi. Sirket,
beklentilere paralel (is Yatirim: 375,0 milyar TL; Piyasa: 374,5 milyar TL), yiiksek
satis hacmi ve Urln fiyatlarinin destegiyle yillik bazda %60 artisla 2C26'da 386,4
milyar TL ciro elde etti. FAVOK beklentilerin ¢ok tizerinde (is Yatirim: 39,0 milyar
TL; Piyasa: 39,2 milyar TL), rekor Griin marjlari ve basariyla yonetilen ham petrol
tedariki sayesinde yillik bazda %196 artisla 2C26'da 54,3 milyar TL olarak
gerceklesti.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Yiksek iirtin marjlari ve basarili ham petrol tedarik yonetimi tarihi bir ceyrege
sebep oldu. Tipras 2C26'da %96 kapasite kullanim oraniyla 6,9 milyon ton
Gretim gerceklestirdi (2C25: 7,0 milyon ton) ve yillik bazda %4 artisla 7,9 milyon
ton satis hacmine ulasti. Beyaz (irlin verimi %83 ile 2017'den bu yana en yiksek
2. ceyrek seviyesine ulasti. Orta distilat Girlin marjlari yiksek sezonda giiglenmeye
devam etti ve Orta Dogu ile Rusya'daki devam eden arz kesintilerinin destegiyle
tarihsel seviyelerin Gizerinde kaldi. Benzin {irlin marjlari, Giretimin orta distilatlara
kaymasi ve yiiksek mevsimsel talep ortaminda tiikenen stoklarin etkisiyle yillik
bazda belirgin sekilde arth. Agir-hafif ham petrol fiyat makasi Hirmiz
Bogazi'ndaki kisith ticaret akislari nedeniyle 2C26'da primli seyrederken, sirket
cesitlendirilmis tedarik zinciri ve kompleks rafinerileri sayesinde hammadde
maliyetlerini minimize etti. Turkiye'nin yakit talebi yillik bazda buyik 6lgiide yatay
seyretti; benzin ve jet yakiti talebi sirasiyla %10,2 ve %6,3 artarken, motorin
talebindeki gerileme bu biyimeyi dengeledi. Net rafineri marji 2¢26'da 21,4
dolar/varil seviyesinde gerceklesti ve 1Y26 rakami 15,6 dolar/varile ulasti (1¢26:
9,4 dolar/varil; 2C25: 5,3 dolar/varil).

Oniimiizdeki ceyreklerde normallesmesi beklenen diisiik isletme sermayesi
ihtiyacinin destegiyle 2C26’da olaganiistii nakit yaratimi. Sirket Ustin
operasyonel performans ve isletme sermayesi iyilesmesinin etkisiyle 2C26'da 118
milyar TL serbest nakit akimi yarath (2G25: 36,5 milyar TL). isletme sermayesi
ihtiyaci 1G26 sonundaki negatif 7,7 milyar TL seviyesinden 2C26 sonunda negatif
33,6 milyar TL'ye geriledi. isletme sermayesi ihtiyacindaki keskin disise iliskin
yonetim, onumuzdeki ceyreklerde kademeli bir normallesme beklememiz
gerektigini belirtti. Tipras 2C26'da 246 milyon dolar yatirrm harcamasi yapti. Net
nakit pozisyonu 1C26 sonundaki 79,9 milyar TL'den 2C26 sonunda 130,7 milyar
TL'ye yikseldi.

Yorum ve Degerleme. FAVOK ve net kardaki beklenti Uistii sonuglar, net rafineri
marji beklentisindeki kayda deger yukari yonli revizyon ve mevcut piyasa
degerinin yaklasik %9'una karsilik gelen net nakit pozisyonundaki giiglii artis
nedeniyle Tlpras'in 2C26 sonuglarina pozitif piyasa tepkisi bekliyoruz. Sonuglarin
ardindan 2026 FAVOK tahminimizi 2,4 milyar dolardan 3,1 milyar dolara, net kar
tahminimizi ise 1,3 milyar dolardan 1,9 milyar dolara yiikseltiyoruz. Buna paralel
olarak TUPRS i¢in 12 aylik hedef fiyatimizi 338 TL/hisse seviyesinden 372 TL/hisse
seviyesine yikseltiyor, AL tavsiyemizi sdrdlriyor ve hisseyi model
portféylimiizde tutmaya devam ediyoruz.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 290.25
12 Aylik Hedef Fiyat* 372.00
12 Ayhik Onc.Hedef Fiyat 338.00
Piyasa Degeri (mn) 559,252
Halka Agik PD (mn) 271,741
Ort. islem Hacmi (3Ay) 5728.7
Hisse sayisi (Adet mn) 1,927
Takas Saklama Orani (%) 49
Yabanci Orani (%) 46
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL 16.9 63.9 91.7
ABD S 149 47.9 64.0
BIST-100 Relatif 23.2 34.8 52.0
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 6.2 11.9 11.6
PD/DD 1.2 1.2 1.2
FD/FAVOK 2.8 4.8 5.4
Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Tiipras
Diger 47.25 Tapras, yillik 30,0 milyon tonluk rafinaj kapasitesinin yanisira %79,98'ine sahip oldugu
Enerji Yatirimlari As 46.4 DITAS, %40 istiraki olan Opet Petrolciiliik A.S. ile birlikte yarattigi katma deger ile
Kog Holding Anonim Sirketi 6.35 Turkiye'nin lider sanayi kurulusudur.

Beklentiler. Sirket 2026 net rafineri marji beklentisini 6-7 dolar/varilden 13-15 dolar/varile yikseltirken, %95-100
kapasite kullanim orani, yaklasik 29 milyon ton Uretim, yaklasik 30 milyon ton satis ve 700 milyon dolar yatirrm
harcamasi seklindeki diger hedeflerinde degisiklige gitmedi. Yeni net rafineri marji beklentisinin orta noktasi ve
toplam Uretim hedefi birlikte degerlendirildiginde, tahminlerimize gére 2026 icin yaklasik 3,1 milyar dolar
FAVOK'e isaret ediyor.

Ozet Finansallar

UMS29 Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler
TLmn 2C25 Y/Y A 1C26 6A26 6A25 6AY/YA| Konsensiis is Yatinm
Ciro 386,420 241,976 60% 276,368 40% 662,788 464,119 43% 374,549 374,975
Briit Kar 61,037 23,551 159% 23,089 164% 84,126 41,988 100%
Briit Kar Marji 15.8% 9.7% 6.1ppt 8.4% 7.4ppt 12.7% 9.0% 3.6ppt
Faaliyet Giderleri -11,137 -9,551 17% -10,615 5% -21,752 -18,537 17%
Faaliyet Gideri/Ciro -2.9% -3.9% 1.1ppt -3.8% 1.0ppt -3.3% -4.0% 0.7ppt
Faaliyet Kari 49,900 14,000 256% 12,474 300% 62,374 23,451 166%
FAVOK 54,343 18,349 196% 16,903 221% 71,246 32,005 123% 39,210 39,019
FAVOK Marji 14.1% 7.6%  6.5ppt 6.1%  7.9opt  10.7% 6.9%  3.9opt
Finansman Geliri (Gideri), net 3,147 691 355% 1,643 91% 4,790 1,723 178%
Parasal Kazang (Kayip) -812 292 a.d. -2,634 -69% -3,447 -2,571 34%
VOK 49,919 14,557  243% 11,111  349% 61,030 18105  237%
VOK Marji 12.9% 6.0%  6.9ppt 4.0%  8.9ppt 9.2% 3.9%  53ppt
Vergi Geliri (Gideri) 3,729  -2,744 36%  -7,028 -47% -10,757  -6,123 76%
Ana Ortaklik Net Kari 45,878 11,736 291% 3,970 1056% 49,848 11,872 320% 30,674 31,222
Net Kar Marji 12.0% 4.9% 7.1ppt 1.5%  10.5ppt 7.6% 2.6% 5.0ppt

Kaynak: Is Yatinm & Tiipras
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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 danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi 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 Yatirim 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




