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Tiipras Analist Giinii Notlari

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 368,00TL

Reuters/Bloomberg TUPRSISTUPRSTI Tuprasin - Izmit  Rafinerisinde 12 Haziran'da
Sektor petrokimya  dUzenledigi analist glini kapsaminda gergeklestirilen
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, Xuroo  Fafineri tesis ziyaretine katildik.
islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar . . ) . .
Fiyat 23380TL 5,08 USD Toplantlda !fu__resel r_aﬁnaJ plya_§a§|nqak|_ gun.c_el
BIST 100 13.938TL 303 USD g_eI|§m_eIer, ardn mar]I_arlpln goérinimd, Jeopollt!k
TL/S (TCMB Alis) 46,0669 rl_skler!n ;ektorg e_tkllerl, ham_ petrol _ te.dg_rlk
A dinamikleri ve sirketin orta vadeli beklentileri 6ne
D.U§ukIYuk'sek Son 1 Vil 119,90 TL 275,50 TL cikan basliklar arasinda yer almistir.
Hisse Adedi (mn) 1.927
P.Degeri (mn TL) 450485 girket, 2026 yili icin yaklasik 29mn ton Gretim, 30mn
Net Borg (mn TL) 74706 ton satis, %95-100 kapasite kullanim orani, 6-
Fiili Dolagim daki Pay Orani 48,6% 74 /varil net rafineri marji ve yaklasik 700mn USD
Halka Agiklik 490% yatinm harcamasi beklentilerini korumaktadir.
Yabanci Yatirimci Takas Orani 336% 1C2026'da net rafineri marji 9,4$/varil ile yil sonu
Yerli Yatirnmci Takas Orani 66,4% beklenti bandinin Uzerinde gergeklesmis olsa da,

1Ayhk 3 Aylk 1Yk Sirket bu asamada beklentilerinde degisiklige
TL Getiri -8,3% -8,1% 93,2% gitmemistir. Gigld Grin marjlarinin gelir tablosuna
BiST-100 -5,7% 4,9% 46,4% etkisinin ve artan navlun, sigorta ile ham petrol
BiST-100 Géreceli 28%  -12,4% 320% tedarik maliyetlerinin net etkisinin daha saglikli
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 268004 dederlendirilebilmesi adina o&zellikle haziran ayi
(mn TL) 1G2025 1G2026 %Deg. 9derceklesmeleri takip edilmektedir. Bu kapsamda,
Net Satis 207582  258.254 24.49% Mevcut Urdn marji géranumdnin operasyonel tarafta
Briit Kar 17228 21575 2520, destekleyici oldugu ancak maliyet 'Earaflndaki etkilerin
Faaliyet Kar1 /Zarari 5092  11.392 123.7% henliz tam olarak netlesmedigi degerlendirilmektedir.
A. Ort. Net Kar / Zar 127 3.710 a.d. . ). . . X

< FOIFAVOK Sirket’in ¢esitlendirilmis ham petrol tedarik yapisi ve

farkli kalite/agirhktaki ham petrolleri isleyebilen

;iUsF;Ffoo i;? a5d3 rafineri_ esne\lldi(ji, jeopolitik _c_Ic'jne_mIerde onemli bir
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 57 4,8 avantaj - S.?,.glamaktadlr' . Yon.etlm’ . hal.T] petrol
. = bulunabilirligi konusunda énemli bir risk gérmezken,
Ortaklik Yapis: Pay Orani  5ternatif kaynaklara ydnelimin ve yiikselen ham
DIGER 536%  petrol diferansiyellerinin maliyet tarafinda baski
ENERJI YATIRIMLARI AS 464%  yaratabilecedini belirtmistir. Ozellikle Hirmiz ve
Korfez kaynakli akis riskleri nedeniyle artan navlun ve
HISSE PERFORMANSI sigorta maliyetleri, glglG Grin marjlarinin net rafineri
300 17.000 marjina yansimasini  sinirlayabilecek  unsurlar
250 15.000 grasinda dederlendiriimektedir. Ayrica Sirket'in son
200 13.000 yillarda tedarik kaynaklarini  dnemli  6lglde
150 11.000 cesitlendirmesi ve farkli cografyalardan ham petrol
100 TUPRS 9.000 temin edebilmesi, arz glvenligi acisindan 6nemli bir
50 _ 5 7.000  esneklik saglamaktadir.
0 BIST-100 Goreceli(sonl yil)- Sag Eksen

5.000

Tiipras icin 368,00 TL hedef fiyat ve “AL”
onerimiz bulunmaktadir. Hisse, son kapanis

fiyatina gbére hedef fiyatimiza kiyasla yaklasik %57,4
Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 12.06.2026 verileri kullanimigtir. ylUkselis potansiyeli sunmaktadir.
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Haziran gerceklesmeleri
bekleniyor...

Giiclii net nakit
pozisyonu operasyonel
esneklik saghyor...

Jeopolitik gelismelerde
normallesme marjlari
baskilayabilir...

Dért ana bashkta
stratejik doniisiim
hamlesi...

Motorin ve jet yakiti marjlari mart ayindaki zirve seviyelerden
gerilemesine ragmen halen tarihsel ortalamalarin Uzerinde
seyretmektedir. Yonetim, Avrupa’daki dusik orta distilat
stoklari, rafineri duruslarn ve bélgesel arz aksakliklarinin Grin
marjlarini desteklemeye devam ettidini belirtmistir. Ozellikle
Avrupa’da orta distilat stoklarinin son yillarin dislik seviyelerine
gerilemesi ve Orta Dogu kaynakli arz riskleri, motorin ve jet
yakiti marjlarinin glcli kalmasinda etkili olmaktadir. Buna
karsin, mevcut marj goérinimuidnitn yil geneline ne d&lgide
yayilacagi konusunda temkinli durus korunmaktadir. 1¢2026'da
net rafineri marji 9,4$/varil ile beklenti bandinin Gzerinde
gerceklesmis ve mayis ayinda Uran marjlarn glcli seyrini
sirdirmuis olsa da, Sirket bu asamada yil sonu beklentilerinde
degisiklige gitmemistir. Yonetim, gigli crack marjlarinin gelir
tablosuna etkisini ve artan navlun ile sigorta maliyetleri sonrasi
net sonucu daha saglkli dederlendirmek igin haziran
gerceklesmelerini gérmeyi tercih etmektedir.

GUglU net nakit pozisyonu, mevcut piyasa kosullarinda Tlpras
icin 6nemli bir avantaj yaratmaktadir. 2026 yili ilk ceyrek sonu
itibariyla 74,7mlr TL net nakit pozisyonuna sahip olan Tlpras,
sikilasan ham petrol piyasasinda hizlh tedarik kararlari
alinabilmesi, pesin 6édeme yapilabilmesi veya daha kisa édeme
vadeleriyle caligilabilmesi acgisindan gugli likidite operasyonel
esneklik saglamaktadir. Bu nedenle net nakit pozisyonu yalnizca
finansal bir gosterge dedil, ayni zamanda tedarik glvenligi
acisindan da énemli bir unsur olarak 6éne gikmaktadir.

Jeopolitik risklerin azalmasina yoénelik haber akisi Grin
marjlarinda kisa vadeli geri cekilmelere neden olabilir. Ancak
duasuk stok seviyeleri, rafineri duruglari ve boélgesel arz
aksakliklari nedeniyle motorin ve jet yakiti marjlarinda hizl ve
kalici bir normallesme beklenmemektedir. Ozellikle Avrupa’nin
orta distilat tGrinlerde ithalata bagimlh yapisi ve devam eden arz
riskleri, marj gérinimuni destekleyen unsurlar arasinda yer
almaktadir. Bu durum, mevcut yiksek marj ortaminin kalicihgi
acgisindan izlenmesi gereken baslica risk unsurlarindan biri
olarak 6ne cikmaktadir.

Sirket, stratejik doénidsim planini  sirdidrdlebilir  rafinaj,
biyoyakitlar, sifir karbon elektrik ve yesil hidrojen olmak Gzere
dort ana baslik altinda sekillendirmistir. Enerji verimliligi
yatirmlariyla birlikte uzun vadeli strdarilebilirligi 6n plana
¢ikaran sirket, yesil hidrojen tarafinda ise mevcut talebin hentz
yeterli seviyede olmamasi nedeniyle daha uzun vadeli bir
yaklasim benimsemektedir. Ayrica, Izmir'deki yeni
strdurdlebilir havacilik yakiti Gnitesi igin galismalar stirmektedir.
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 3A2025 3A2026

DONEN VARLIKLAR 242.924 260.719 7,3% 179.149 315.177 75,9%
Nakit ve Nakit Benzerleri 96.251 118.004 22,6% 46.671 129.900 178,3%
Ticari Alacaklar 48.524 58.049 19,6% 44.436 76.810 72,9%
Diger Alacaklar 250 687 175,4% 384 697 81,5%
Stoklar 78.899 68.385 -13,3% 66.045 62.157 -5,9%
Diger Dénen Varliklar 19.001 15594  -17,9% 21.613 45613 111,0%

DURAN VARLIKLAR 351.493 390.689 11,299 296.751 389.569 31,3%
Finansal Yatirmlar 842 1.095 30,0% 703 1.070 52,0%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar 17.086 19.225 12,5% 13.690 18.000 31,5%
Maddi Duran Varliklar 296.026 325.994 10,1%] 248.876 325.672 30,9%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7.971 11.147 39,8% 7.734 10.794 39,6%
Diger Duran Varliklar 29.568 332297 12,4% 25.747 34.032 32,2%
TOPLAM AKTIFLER 594.417 651.408 9,699 475.900 704.745 48,1%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 194.726  186.791 -4,19% 165537 286.504 73,1%
Finansal Borglar 4934 9.856 99,8% 4.649 7.000 50,6%
Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 6.917 14.155 104,7% 5.197 12.376 138,1%
Ticari Borglar 135.971 116.107 -14,6% 90.819 146.082 60,9%
Diger Borglar ve Karsiliklar 46.904 46.673 -0,5% 64.872 121.045 86,6%

UZUN VADELI| YUKUMLULUKLER 25.015 57.658 130,59 23.854 58.163 143,8%
Finansal Borglar 13.004 31.283 140,6% 11.229 35.818 219,0%
Diger Borglar ve Karsiliklar 12.012 26.375 119,6% 12.625 22.345 77,0%

OZSERMAYE 374.675 406.959 8,699 286.509 360.079 25,7%
Odenmis Sermaye 1.927 1.927 0,0% 1.927 1.927 0,0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 242.653 258.938 6,7%] 197.867 258.644 30,7%
Net Donem Kari/Zarari 23.973 32.487 35,5% 97 3.710 a.d.
Diger 100.844 107.303 6,4% 82.125 89.390 8,8%
Kontrol Gict Olmayan Paylar 5.278 6.304 19,4% 4.493 6.408 42,6%

TOPLAM PASIFLER 594.417 651.408 9,699 475.900 704.745 48,1%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 3A2025 3A2026

SATISLAR 1.060.730 830.356 -21,7% 207.582 258.254 24,4%
Satiglarin Maliyeti (-) 971.684 749.124  -22,9%| 190.354 236.678 24,3%

BRUT KAR/ZARAR 89.046 81.232 -8,89 17.228 21.575 25.2%
Genel Yonetim Giderleri (-) 21.800 22.373 2,6% 5.547 6.216 12,1%
Pazarlama Giderleri (-) 13.045 10915 -16,3% 2.703 3.535 30,8%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 419,8 497.,4 18,5% 148 168 13,9%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -7.039 -5.800 ad. -3.739 -264 ad.

FAALIYET KARI/ZARARI 46.741 41.647 -10,9% 5.092 11.392  123,7%
Yatirim Faaliyet Gelirleri/Giderleri -20 16 ad. 9 0 a.d.
Faaliyet Disi Finansal Gelirler/Giderler 12.031 4.309 -64,2% 964 1.536 59,3%
Ozkaynak Yént. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 1.888 1.272 -32,6% -73 -83 ad.
Net parasal Poz. Kazang./Kayiplar -19.088 -3.476 a.d. -2.676 -2.462 a.d.
Vergi Gideri/Geliri (-) 16.639 13.896  -16,5% 3.158 6.568 108,0%

NET DONEM KARI/ZARARI 24914 29.873 19,9% 157 3.815 a.d.

Ana Ortaklik Net Donem Kari/Zarari 23.973 29.523 23,2% 127 3.710 ad.

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

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 4


mailto:arastirma@ziraatyatirim.com.tr
mailto:info@ziraatyatirim.com.tr
mailto:info@ziraatyatirim.com.tr

