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2026 3.C Mali Tablo Analizi

Operasyonel performans beklentilere biiyik olglide paralel gerceklesse de beklenti
tistli net kar ve 2026 net rafineri marji beklentisindeki sert yukari yonli revizyon
nedeniyle Tiipras’in 3¢26 sonuglarina hafif pozitif piyasa tepkisi bekliyoruz. TUPRS igin
12 aylik hedef fiyatimizi 365,25 TL/hisse seviyesinden 477 TL/hisse seviyesine
yikseltiyoruz. Hedef fiyat artisinin li¢ nedeni var: (i) 3C26 gerceklesmeleri ve
marjlardaki normallesmenin  beklenenden vyavas gergeklesmesi yoniindeki
goriislimizin kuvvetlenmesi sonucu tahminlerimizde yaptigimiz yukari yonlii revizyon,
(i) INA modelimizin ileri tasinmasi ve (iii) makro varsayimlarimizdaki giincellemeler. AL

tavsiyemizi siirdiiriiyor ve hisseyi model portféyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Net kar beklentilerin lizerinde, FAVOK biiyiik 6lgiide paralel. Tiipras 3¢26'da yillik bazda
%335 artisla 68,7 milyar TL net kar acikladi. Net kar tahminimizin %13, piyasa
beklentisinin %14 (izerinde gerceklesti (is Yatirim: 60,9 milyar TL; Piyasa: 60,4 milyar TL).
Yillik bazdaki artista cok daha gliglii operasyonel performans ve artan net finansal gelirler
belirleyici oldu. Tahminimizdeki sapmanin ana sebepleri beklentimizin tzerinde gelen net
faiz gelirleri ve beklentimizden hafif daha iyi operasyonel performans. Ciro, artan satis
hacmi ve Urin fiyatlarinin destegiyle 3C26'da yillik bazda %66 artigla 474,4 milyar TL oldu
ve beklentilerin Gizerinde gerceklesti (is Yatirnm: 440,6 milyar TL; Piyasa: 430,9 milyar TL).
FAVOK 3C26'da 88,7 milyar TL seviyesine ulasti ve beklentilere biiyiik dlclide paralel
gerceklesti (Is Yatirim: 86,4 milyar TL; Piyasa: 85,2 milyar TL). FAVOK yillik bazda %246
arttl; rekor Grin marjlart ve yiksek kapasite kullanimi, artan hammadde tedarik
maliyetlerini fazlasiyla telafi etti.

Beklentiler. Sirket 2026 net rafineri marji beklentisini 13-15 dolar/varilden 20-22
dolar/varile yukseltti. Diger hedefler degismedi: %95-100 kapasite kullanim orani,
yaklasik 29 milyon ton Uretim, yaklasik 30 milyon ton satis ve yaklasik 700 milyon dolar
yatirim harcamasi. 9A26'da kapasite kullanim orani %98,8, retim 21,3 milyon ton, satis
24,0 milyon ton, yatirim harcamasi 532 milyon dolar oldu. Hesaplamalarimiza gore yeni
beklentinin orta noktasi 4C26 icin 15-16 dolar/varil net rafineri marjina isaret ediyor.
izmit'teki FCC & LPG nitelerinin 4C26 bakim siiresi 12 haftadan 8 haftaya indirildi;

Batman’daki mevsimsel bakim ise iptal edildi.

Tahmin revizyonlarimiz. Ceyregin ardindan 2026 FAVOK tahminimizi %38 artisla 3,1
milyar dolardan 4,3 milyar dolara, net kar tahminimizi ise %66 artisla 1,9 milyar dolardan
3,2 milyar dolara yiikseltiyoruz. 2027 icin FAVOK tahminimizi %48 artisla 1,8 milyar
dolardan 2,6 milyar dolara, net kar tahminimizi ise %97 artisla 1,0 milyar dolardan 2,0
milyar dolara yukseltiyoruz. Hesaplamalarimiza gére brat Griin marji 3¢C26'da 47,2
dolar/varil seviyesinde gergeklesti. Mevsimsel olarak yumusayan benzin marjlari
nedeniyle 4C26 icin brit Griin marji tahminimiz 35,6 dolar/varil. 2027 i¢cin tahminimiz 22,9
dolar/varil (2025: 14,4 dolar/varil; 2026T: 34,1 dolar/varil). 2027 yilinin da Urin
piyasalarinda gorece siki gegmesini bekliyoruz. 2027 boyunca marjlarda kademeli bir
normallesme varsaydigimiz igin risklerin yukari yonde yogunlastigini dustinliyoruz.
Bununla birlikte marjlarda sert bir normallesmenin temel asag yonla risk oldugunu not
ediyoruz. Tipras'in 2027'de hisse basina 61 TL temetti dagitmasini bekliyoruz; bu da

%18,2 gibi oldukga yliksek bir temettl verimine isaret ediyor.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Yiikselme Potansiyeli 41%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 337.50
12 Aylik Hedef Fiyat* 477.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 365.25
Piyasa Degeri (mn) 650,294
Halka Agik PD (mn) 318,904
Ort. islem Hacmi (3Ay) 6496.3
Hisse sayisi (Adet mn) 1,927
Takas Saklama Orani (%) 49
Yabanci Orani (%) 51
*Glincelleme tarihi: 09/11/2026
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 4.1 6.5 10.3
PD/DD 1.2 1.2 1.3
FD/FAVOK 2.1 3.5 5.4
Fiyat Perf. (%) 1Ay VYiligi 12 Ay
TL -11.0 93.9 80.4
ABD S -12.6 66.2 51.8
BIST-100 Relatif -4.1 90.2 74.0
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Tablo: Ozet Finansallar

UMS 29

Ceyreksel Finansallar 9A Finansallar T_ahmin/er

Piyasa s Yatirim

TLmn 3C26 3C25 Y/YA 2C26 c/ca 9A26 9A25 9AY/YA Tahmini Tahmini

Ciro 474,390 286,274 66% 407,938 16% 1,174,095 776,244 51% 430,868 440,594
Briit Kar 93,854 30,695 206% 64,436 46% 182,666 75,021 143%
Briit Kar Marji 19.8% 10.7% 9.1ppt 15.8% 4.0ppt 15.6% 9.7% 5.9ppt
Faaliyet Giderleri* -9,855 -9,549 3% -11,757 -16% -32,818 -29,118 13%
Faaliyet Gideri/Ciro -2.1% -3.3% 1.3ppt -2.9% 0.8ppt -2.8% -3.8% 1.0ppt
Faaliyet Kari 83,999 21,146 297% 52,679 59% 149,847 45,903 226%
Amortisman 4,734 4,524 5% 4,690 1% 14,100 13,555 4%

FAVOK* 88,733 25,670 246% 57,369 55% 163,948 59,458 176% 85,162 86,355
FAVOK Mariji 18.7% 9.0% 9.7ppt 14.1% 4.6ppt 14.0% 7.7% 6.3ppt
Finansman Gelir (Gider), net 9,395 1,795 423% 3,322 183% 14,452 3,614 300%
Parasal Kazang (Kayip) -3,406 -595 473% -858 297% -7,045 -3,309 113%
vOK 88,246 21,424 312% 52,698 67% 152,675 40,537 277%
VOK Marji 18.6% 7.5%  11.1ppt 12.9% 5.7ppt 13.0% 5.2% 7.8ppt
Vergi Gelir/ Gider -19,201 -5,523 248% -3,937 388% -30,558 -11,987 155%
Net Kar 69,045 15,901 334% 48,762 42% 122,118 28,550 328%

Ana Ortaklik Net Kari 68,677 15,778 335% 48,432 42% 121,301 28,311 328% 60,406 60,860
Net Kar Marji 14.6% 5.6% 9.0ppt 12.0% 2.6ppt 10.4% 3.7% 6.7ppt

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yénetim ve Ar-Ge giderleri.
*FAVOK = Faaliyet Kari + Amortisman.

Son bes yilin en yiiksek geyreklik kapasite kullanim orani ve rekor yurt igi satiglar. Tipras 3¢26'da 7,6 milyon ton Uretim gergeklestirdi
(3¢25: 7,2 milyon ton; 2G26: 6,9 milyon ton). Toplam kapasite kullanim orani %106 ile son bes yilin en yiiksek ¢eyreklik seviyesine gikti;
ham petrol i¢in kapasite kullanim orani %98 oldu. Satis hacmi yillik bazda %10 artisla 8,8 milyon tona ylkseldi (3G25: 8,0 milyon ton;
2CG26: 7,9 milyon ton); bu hacim de son bes yilin en yiksek ¢eyreklik seviyesi olarak kayitlara gecti. Motorin ve benzinin dncilik ettigi
yurt ici satislar yilhk bazda %13 artisla 7,9 milyon ton ile tim zamanlarin en ylksek seviyesine ulasti. Beyaz triin verimi yillik bazda yatay
seyrederek %82'de kaldi.

Uriin piyasasindaki sikilik, artan tedarik maliyetlerini fazlasiyla telafi etti. Motorin iriin marji 3C26'da ortalama 81,3 dolar/varil
seviyesinde gergeklesti (3C25: 25,0 dolar/varil; 2C26: 49,3 dolar/varil); rafineri kesintileri ve Rus urln arzindaki aksakliklar ytksek
sezonda piyasay sikilastirdi. Jet yakiti Griin marji, yaz déneminde zirve yapan seyahat talebinin destegiyle 69,1 dolar/varile yikseldi.
Benzin Urln marji, yogun siirlis sezonu ve diistik stoklarin etkisiyle 44,7 dolar/varile gikti (2G26: 24,3 dolar/varil). Yiksek kuktrtla fuel oil
(YKFO) Grtin marji ise -19,6 dolar/varil ile zayif seyrini sirdirdi. Agir-hafif ham petrol fiyat makasi, kiiresel ham petrol arzinin artmasiyla
2C26'daki zirve seviyelerinden geriledi; navlun ve sigorta maliyetleri ise yliksek kalmaya devam etti. 2026'nin ilk 8 ayinda yurt iginde
benzin talebi %10,2, motorin talebi %1,2 artti; jet yakiti talebi ise %4,7 geriledi. Sonug olarak net rafineri marji 3¢26'da 36,3 dolar/varil ile
rekor seviyeye ulasti (3¢25: 9,7 dolar/varil; 2G26: 21,4 dolar/varil) ve 9A26'da 23,0 dolar/varil oldu. Benzin riin marji son dénemde
sezonsalligin etkisiyle yumusadi ve 3C26 ortalamasi olan 44,7 dolar/varilden Ekim’de 21,5 dolar/varile geriledi. Motorin ve jet yakiti

marjlari ise sirasiyla 67,0 dolar/varil ve 70,9 dolar/varil ile yiksek seyrini korudu.

Degerleme. TUPRS hisselerini benzer carpan (%50) ve INA (%50) yéntemlerini esit agirlikla kullanarak degerliyoruz. Garpan tarafinda
sirketi 2027T FAVOK tahminimiz olan 2.636 milyon dolar tizerinden 4,5x ile degerliyoruz. Buna 3C26 sonu itibariyla 3.382 milyon dolarlik
dizeltilmis net nakit pozisyonunu ve %41,67'lik Opet payinin degerini (437 milyon dolar) ekledigimizde 15.681 milyon dolarlik ¢arpan
bazli degere ulasiyoruz. INA modelimiz projeksiyon déneminde %11,1 ile %10,0 arasinda agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ve
%1 terminal bilyime orani kullaniyor ve 14.265 milyon dolar hedef 6zsermaye degeri tretiyor. iki degeri esit agirlikla birlestirdigimizde
yaklasik 15 milyar dolarlik hedef piyasa degerine ulasiyoruz. 2027 yil sonu igin 61,4 dolar/TL kur tahminimizle bu deger 477 TL/hisse 12
aylik hedef fiyata karsilik geliyor ve %41 getiri potansiyeli sunuyor. TUPRS hisseleri 2026T 2,1x ve 2027T 3,5x FD/FAVOK carpanlariyla
islem goruyor. Bu garpanlar, Avrupali benzer sirketlerin sirasiyla 4,2x ve 4,7x olan medyan carpanlarina gore %49 ve %25 iskontoya
karsilik geliyor. Tlpras’in piyasa degeri, Hirmiiz Bogazi’'nin kapanmasindan dnceki yaklasik 9,0 milyar dolar seviyesine kiyasla yaklasik
13,0 milyar dolar seviyesinde. Yaklasik 4 milyar dolarlik bu artis, sirketin yalnizca 9A26'da yarattigi 3,6 milyar dolarlik serbest nakit
akimina benzer bulylklikte. Bu da bize piyasanin marjlardaki sikihgin siirmesi senaryosunu temkinli fiyatladigini gosteriyor. Hisse, Nisan
ayinda model portféylimize dahil edilmesinden bu yana BIST-100'ln %61, yilbasindan bu yana ise %90 Uzerinde performans gosterdi;

son bir ayda endeksin %4, son bir haftada ise %8 altinda kaldi.
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Serbest nakit akimi giiglii gergeklegse de net tiirev yikiimliiliiklerindeki artis diizeltilmis net nakit pozisyonundaki yiikselisi sinirladi.
Tiipras 9A26'da 3,6 milyar dolar serbest nakit akimi yaratti; bu rakam 3G26 igin yaklasik 1,3 milyar dolara isaret ediyor. isletme sermayesi
beklentilerimizle uyumlu olarak 2¢26 sonundaki -720 milyon dolardan 3G26 sonunda -489 milyon dolara yikseldi. Yatirnm harcamasi
3C26'da 286 milyon dolar oldu ve 9A26 toplami 532 milyon dolara ulasti. Net tirev varlik/yikimliliklere gére dizeltilmis net nakit
pozisyonu 326 sonunda 3,4 milyar dolar oldu (2G26 sonu: 2,8 milyar dolar). Artisi agirlikli olarak 2¢26 sonundaki 379 milyon dolarlk net
varlktan 3C26 sonunda 433 milyon dolarlik net yikimlalige donen net tiirev pozisyonu sinirladi. 13 milyar TL'lik ikinci temetti taksitinin
yaklagik 6,5 milyar TL’lik kismi Ekim basinda 6dendi; bu nedenle bu tutar 3¢26 sonu net nakit pozisyonuna heniiz yansimadi.
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Ortakhik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Diger 49.9 Tipras, yillik 30,0 milyon tonluk rafinaj kapasitesinin yanisira %79,98'ine

46.4
3.7

Enerji Yatirimlari As
Kog Holding Anonim Sirketi

Gelir Tablosu (mn %)
Net Satis Gelirleri

2025G 2026T 2027T 2028T
830,356 1,640,337 1,616,459 1,522,640

sahip oldugu DITAS, %40 istiraki olan Opet Petrolciiliik AS. ile birlikte
yarattigi katma deger ile Tirkiye'nin lider sanayi kurulusudur.

Briit Kar (Zarar) 81,232 265,261 176,724 145,244
Operasyonel Giderler 33,859 44,507 43,131 46,219
Esas Faaliyet Kari 47,660 199,419 133,593 99,025
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -5,786 -8,217 -8,097 -7,627
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 43,769 211,668 156,797 118,626
Vergi Giderleri (Gelirleri) -13,896 47,625 31,359 23,725
Net Kar 29,523 161,933 123,825 93,681
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 32,525 154,550 106,875 79,220
FAVOK 62,286 220,249 161,864 125,829
Biiylimeler & Opr. Perf. 2025G 2026T 2027T 2028T
Bilyiimeler

Net Satiglar -21.7% 97.5% -1.5% -5.8%
Faaliyet Kari 16% 318% -33% -26%
FAVOK 16% 254% -27% -22%
Net Kar 23% 448% -24% -24%
Operasyonel Performans

Briit Marj 9.8% 16.2% 10.9% 9.5%
Faaliyet Kar Marji 5.7% 12.2% 8.3% 6.5%
FAVOK Marji 7.5% 13.4% 10.0% 8.3%
Efektif Vergi Orani 31.8% 22.5% 20.0% 20.0%
Net Kar Marji 3.6% 9.9% 7.7% 6.2%
Ozkaynak Karliligi 8.0% 34.8% 20.0% 12.9%
Aktif Karlilig 5.0% 20.4% 11.5% 7.6%
Yatirm Sermayesi Karlilig ad 82.9% 25.6% 15.2%
Operasyonel Nakit Akigi / Satiglar 6.0% 11.7% 8.6% 7.2%
Serbest Nakit Akisi / Satiglar 3.6% 9.5% 6.3% 4.3%
Rasyo Analizi 2025G 2026T 2027T 2028T
Diizeltilmis F / K (x) 18.8 41 6.5 10.3
FD/FAVOK (x) 6.3 21 35 54
FD/ Satiglar (x) 0.5 0.3 0.4 0.5
PD / Defter Degeri (x) 1.5 1.2 1.2 1.2
Nakit Akis1/ PD 5.4% 23.3% 12.7% 6.8%
Hisse Basi Kazang (%) 15.32 84.04 64.26 48.62
Hisse Bagi Temettu (%) n.m 17.13 61.30 52.08
Temettl Verimi 0.000%  6.038% 24.422% 11.5%
Net Borg (Nakit) (mn %) -57,004 -219,664 -268,201 -294,264

Bilango (mn %) 2025G 2026T 2027T 2028T
Donen Varlklar 236,931 526,815 601,134 648,484
Nakit ve Nakit Benzerleri 107,237 288,837 360,124 416,061
Ticari Alacaklar 52,753 103,364 101,859 95,947
Stoklar 62,145 105,485 110,445 109,437
Diger Dénen Varliklar 14,787 29,129 28,705 27,039
Duran Varliklar 355,043 465,462 553,038 668,949
Maddi Duran Varliklar 296,248 370,073 451,083 560,805
Maddi Olmayan Duran Varliklar 10,115 12,636 15,402 19,148
Diger Uzun Vadeli Varlklar 31,159 61,382 60,488 56,978
Toplam Varliklar 591,974 992,277 1,154,172 1,317,433
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 169,748 329,678 322,215 315,513
Finansal Borglar 21,821 27,669 22,981 30,449
Ticari Borglar 105,513 218,505 216,946 207,553
Diger Kisa Vadeli Y ikiimltltkler 42,389 83,503 82,287 77,511
Uzun Vadeli Yiikumlalikler 52,398 84,095 147,746 206,466
Finansal Borglar 28,429 41,504 68,943 91,347
Diger Uzun Vadeli Y Gkimllliikler 23,959 42,591 78,803 115,118
Ozkaynaklar 369,828 578,505 684,211 795,454
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 364,099 567,192 673,062 784,952
(")denmis Sermaye 1,927 1,927 1,927 1,927
Rezerv ve Diger Kalemler 332,636 403,331 546,934 688,496
Dénem Net Kari (Zarari) 29,523 161,933 123,825 93,681
Azinlk Paylari 5,729 11,314 11,149 10,502
Toplam Kaynaklar 591,974 992,277 1,154,172 1,317,433
Nakit Akim (mn %) 2025G 2026T 2027T 2028T
isletme Faal. Kay. Net Nakit 49,465 191,297 138,260 110,029
Diizeltme Oncesi Kar 29,873 164,042 125,437 94,901
Amortisman & Itfa Paylari 14,626 20,830 28,271 26,804
isletme Sermayesindeki Deg. -17,938 20,903  -6,904  -3,422
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 17,790 -14,478 -8,543 -8,254
Yatirim Faal. Kay. Nakit -19,416  -35,948 -36,843 -44,370
Sabit Sermaye Y atirimlari -19,077  -35,948 -36,843 -44,370
Serbest Nakit Akim 30,048 155350 101,417 65,659
Finansman Faal. Kay.Nakit 5,204 5,001 -86,666 -83,296
Finansal Borglardaki Degisim 31,370 8,987 9,211 11,093
Temettii Odemeleri -34,845 -30,607 -128,974 -119,298
Net Nakit Degisimi 34,931 160,350 14,751 -17,637

Kaynak: Is Yatirim
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Sirket Sayisi

——TUPRS Goreceli BIST-100
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Insaat- Taahhiit
Tekstil Entegre
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Dayankli Tiiketim
Demir-Celik Temel
Mesrubat / igecek

= GOZDEN GEGIRILIYOR ' ONERIMIZ YOK B SAT TUT

Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi 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; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm 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 icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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