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TUPRAS

Al

Carpanlar iskontoya, Nakit Akisi Degere isaret Ediyor 12.08.2026

Tlpras'in 2026 ilk yari sonuclarina baktigimizda, karsimizda
sadece satislarini buyiten degil, marjlarint cok daha hizli
blylten bir sirket gériyoruz.

TUPRS

Tavsiye ALIM

Son Fiyat: 336,50 .

Hedef Fiyat: 461,00 Satiglar yillik bazda %43 artarak 662,8 milyar TLye gikti.

Getiri Potansiyeli: 37,0% Buna karsilik brit kar iki katina, faaliyet kar % 225, FAVOK

s % 120 ve ana ortaklik net kari da % 320 artt.

Piy. Degeri: 648.367 Yani burada hikaye yalnizca kur, enflasyon ya da yuksek

Firma Degeri: 517.649 petrol fiyati degil; asil farki yaratan unsur, rafineri Gran

Halka Agiklik Orani: idio% marijlarindaki gliclii genisleme oldu.

HAPD: 315.055,8

Vilike Ort. Hacim: = Gelir tablosunun en gugli tarafi, karlli§in stok etkisine

N vi dayanmamasi. Ilk yari FAVOK 73,3 milyar TLye gikarken

TL 26,0% 62,3% 90,0% stok etkisiz FAVOK 67,4 milyar TL oldu. Bu bize, kar artisinin

USD 23,8% 48,3% 71,0% petrol fiyatindaki gecici stok kazanclarindan ziyade gercgek

Relatif ~ 31,7% 63,2% 56,1% operasyonel performanstan geldigini sOyliyor. Baska bir
ifadeyle Tlpras bu doénemde ham petroli alip Urine
donustirirken cok daha gucli bir marj elde etti.

— TUPRS - XU100 Getiri Performans

Ikinci ceyrekte net rafineri marjinin 21,4 dolar/varile cikmasi,
sonuclarin ana siriikleyicisi. Ilk yar ortalamasi da 15,6
dolar/varil oldu.

Sirketin vergi Oncesi kar koprisinde drin marjlarinin
yaklasik 52 milyar TL pozitif katki sagladigini, buna karsilik
ham petrol ve diger fiyat farklarinin 14,4 milyar TL negatif
etki yaratugini  goriyoruz. Buna ragmen tedarik
optimizasyonu, yuksek kapasite kullanimi ve gugcli Grdn
marijlari bu olumsuzlugu fazlasiyla telafi etti.
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500 —_— i - - Operasyon tarafinda da tablo gucli. TUpras ikinci ceyrekte

% 96 kapasite kullanimiyla 6,9 milyon ton dretim yapti ve
7,9 milyon ton satis gerceklestirdi. Yurt ici satislar motorin

Gelir Tablosu (Mio TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2025 2G26 ve benzin tarafindaki artisla desteklendi. Bu yiksek kapasite
Net Satis 152492 916751 991,203 1060730 830,356 256,537 404,534 kullanimi sabit ma|iyet|erin daha genis Uretim tabanina
pegiim % M2 S0l s 0 A A2 66 B yayllmasini sagladi ve faaliyet kaldiracini giclendirdi.
Brut Kar 15,860 113,080 158,431 89,046 81,232 24,760 62,550
fAj;K% ::Z: 1;2;? 132223 6:33;: 622:: wf,_'j: ;ii Faaliyet giderleri % 17 artarken satislarin % 43, brat karin
Dedgisim % 261054 67040 3464  -5224 647 650 19334 ise % 100 artmasi da 6nemli. BU, §irketin gider tarafinda
Net Parasal Pozisyon Kazang(Kayip) 0 13280 -16961  -19,088  -3476 kontrolii kaybetmeden buyudugunu gosteriyor. Faa"yet
Degisim % giderlerinin satislara orani geriledi ve bu durum faaliyet
etz PO GLsES TR et mEE e w81 lanndaki - sicramayl destekledi.  Dolayisiyla bu  dénemde
Dedisim % 1,654.41 26.16 -69.01 23.15 73.67  290.91 . °. . . °
i O o 2om 203 20 2055 s 26 Sadece marj degil, gider disiplini de sonuglara katki sagladi.
Brut Kar Marji % 10.40 12.33 15.98 8.39 9.78 Q.73 15.80
FAVOK Mar % 878 1126 1402 626 748 770 1414 Net kar tarafinda bilanco kalitesi de 6nemli destek verdi.
Net Kar Marjs % 29 e 7s0 226 mse 4 us Girket yaklagik 130,7 milyar TL net nakit pozisyonunda.
i D A4 00 85 88 O O Yliksek faiz ortaminda bu nakit fazlasi net finansman gelirini
AR e = 2 o 28 2% artirdi. ilk yanda yaklasik 4,8 milyar TL net finansman geliri
olustu. Bu da operasyonel karlihgin Uzerine ilave katki
Veriler QueenStock’dan alinmistir. saglad.
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TUPRAS

Carpanlar iskontoya, Nakit Akisi Degere isaret Ediyor

Elektrik segmenti satis hacmini artirmasina ragmen karlilik tarafinda zayif kald.. Ikinci ceyrekte sifir karbon elektrik satislari
% 12 ylikselirken elektrik segmenti FAVOK'lG 770 milyon TL'den 223 milyon TL'ye geriledi. Bu nedenle konsolide sonuclarin
yukand hala buyik 6lcide rafinaj isi tasiyor.

Bundan sonrasi i¢in ana konu, bu marj seviyelerinin ne kadar korunabilecegi. Yonetim 2026 net rafineri marji beklentisini
6—7 dolar/varilden 13—-15 dolar/varile yiikseltti. Uretim hedefi yaklasik 29 milyon ton, satis hedefi 30 milyon ton, kapasite
kullanimi % 95-100 ve yatirnm harcamasi yaklasik 700 milyon dolar olarak korunuyor. Bu revizyon, sirketin yilin geri
kalanina iliskin gtiveninin yikseldigini gosteriyor.

Yine de ikinci geyrekteki 21,4 dolar/varil marji yilin tamamina tagimak gergekgi olmaz. Yonetimin 13—-15 dolar/varil yillik
hedefi zaten ikinci yarida belli Glglide normallesme bekledigini gosteriyor. Uglincti geyrek mevsimsel olarak glgli olabilir;
ancak dordinci ceyrekte Izmit ve Batman rafinerilerindeki planli bakim duruslan tretim ve karliigi baskilayabilir.

Tupras'in 2026 ilk yan gelir tablosu kalite acisindan glcli. Kar artisi stok etkisinden degil, gercek rafineri marjindan,
yuksek kapasite kullanimindan, tedarik optimizasyonundan ve gider disiplininden geliyor. Bilango da bu performansi
destekliyor. Ancak ikinci ¢eyrek olaganisti gicli oldugu icin, buradaki kar temposunu diiz bir cizgiyle yilin geri kalanina
tasimamak lazim.

Ozetle, 2026 yil Tupras acisindan giiclii gecmeye aday. Yilin ikinci yarisinda karlilik ilk yariya gére bir miktar normallesse
bile, yonetimin 13—-15 dolar/varil marj beklentisi gerceklesirse sirket tarihsel ortalamalarinin Gzerinde bir operasyonel
performansla yili tamamlayabilir. En kritik risk ise Griin marjlarinin beklenenden hizli gerilemesi ve dérdincl ¢eyrek bakim
etkisinin tahmin edilenden daha sert olmasi.

Sonug olarak, uluslararasi rafineri sirketleriyle yapilan karsilastirma Tlpras'in kiresel emsallerine gore disuk carpanlarla
islem gordiguni ortaya koyuyor. EV/Satis disinda hemen hemen tim temel degerleme yontemleri mevcut piyasa fiyatinin
Uzerinde hedef fiyat Uretiyor.

Bes carpanin birlikte degerlendirilmesi sonucunda olusan 451-469 TL deger araligi, 471 TL DCF degerlemesini de blylk
olclide destekliyor. Iki farkli degerleme metodunun birbirine yakin sonug tiretmesi, Tiipras hissesinin orta vadede mevcut
seviyelerine gére anlaml bir yikselis potansiyeli tasidigina isaret etmekte.

%50 DCF ve %50 Int peer agirliklandirma ile 461 TL hedef degerimizle ALIM ydniinde tavsiyede bulunmaktayiz.
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Satis gelirleri ve Brut Kar

Tlpras'in 2026 ilk yari gelir tablosuna baktigimizda, sadece satislarin arttigi degil, satis bliylimesinin ¢ok (izerinde bir
karliik genislemesi yasandigi goruliyor.

Ilk alti ayda net satislar 464,1 milyar TL'den 662,8 milyar TLye yiikselerek yillik bazda yaklasik % 43 artti. Buna karsilik
brit kar 42 milyar TL'den 84,1 milyar TL'ye cikarak iki katina ulastl. Esas faaliyet kari 18,2 milyar TL'den 59 milyar
TL'ye, FAVOK ise 33,4 milyar TL'den 73,3 milyar TL'ye yiikseldi. Ana ortaklik net kari da 11,9 milyar TL'den 49,8 milyar
TL'ye qikti.

Buradaki temel mesaj; Tlpras'in sonuclari yalnizca enflasyon veya kur nedeniyle nominal olarak blylimemis; sirketin
birim Urlin basina elde ettigi rafineri marji da ciddi sekilde giiclenmesi oldu.

Nitekim satislarin % 43 arttidi bir donemde briit karin % 100, faaliyet karinin % 225 ve net karin % 320 artmasi, kar
artiginin  satis hacminden c¢ok marj geniglemesinden kaynaklandigini gosteriyor. Sirket sunumunda da ilk yari
FAVOK'liniin 73,3 milyar TL'ye, stok etkisiz FAVOK'lin ise 67,4 milyar TL'ye ulasti§ belirtiliyor.

Satis gelirleri neden bu kadar artti?

Ilk yarida satislar 662,8 milyar TLye yiikselirken ikinci ceyrek satislari tek basina 386,4 milyar TL oldu. Ikinci ceyrekte
satislar gecen yilin ayni dénemine gore % 60 artti. Bu bliyiimenin birkac kaynagi var.

Birincisi, uriin satis hacmi artti. Tlpras ikinci ceyrekte 7,9 milyon ton satis gerceklestirdi ve toplam satis hacmi
gegen yilin ayni donemine gore % 4 yukseldi. Yurt ici satiglar ise motorin ve benzin satiglarindaki artis sayesinde % 5
biyidi. Ozellikle benzin ve jet yakiti talebi giiclii seyrederken, motorin talebindeki gerileme toplam Tiirkiye
akaryakit talebinin yatay kalmasina neden oldu.

Ikincisi, petrol ve iiriin fiyatlarinin TL karsihginin yiikselmesi satis gelirlerini nominal olarak biiyiittii.
Tlpras'in satis gelirleri petrol fiyati, trlin fiyati ve doviz kuru ile dogal olarak yukari veya asagi hareket ediyor. Ham
petrol fiyatlari ve kur yikseldiginde satis geliri blyliyor; ancak bu durum tek basina daha yiksek kar anlamina
gelmiyor. Burada 6nemli olan ham petrol maliyeti ile motorin, benzin ve jet yakiti gibi nihai Urln fiyatlar arasindaki
fark, yani iriin marj.

Uclinciisii, kapasite kullanimi gok giigliiydi. Tlpras ikinci geyrekte % 96 kapasite kullanimiyla 6,9 milyon ton
uretim gerceklestirdi. Ik yar kapasite kullanimi da % 95,1 seviyesinde kaldi. Bu kadar yuksek kapasite kullanimi, sabit
maliyetlerin daha fazla Uretim lzerine yayllmasini ve birim maliyetlerin daha kontrollii kalmasini saglad..

Brit kardaki sicrama ne anlatiyor?

Satislarin maliyeti 422,1 milyar TL'den 578,7 milyar TL'ye cikarak % 37 yukseldi. Satis geliri ise % 43 artti. Maliyetlerin
satislardan daha yavas artmasi nedeniyle brit kar marji belirgin sekilde genisledi.

2025 ilk yarida brat kar marji yaklasik % 9 seviyesindeyken, 2026 ilk yarida yaklasik % 12,7'ye ciktl. Bu genislemenin
temel nedeni guclal tGiriin marjlari.

Sirket sunumundaki vergi 6ncesi kar koprusune gore ikinci ceyrekte Urln marjlarindaki iyilesme, vergi oncesi kara
yaklasik 52 milyar TL pozitif katki yapti. Buna karsilik ham petrol ve diger fiyat farklari yaklasik 14,4 milyar TL negatif
etki yaratti. Stok etkisi, faaliyet giderleri ve diger unsurlar da toplamda sinirli negatif katki yapti. Buna ragmen rin
marijlarindaki iyilesme, butlin olumsuz etkileri fazlasiyla karsiladi.

Bu da bize g0steriyor ki ; Tlprasin 2026 performansini tasiyan ana unsur petrol fiyatinin yiikselmesi degil, rafinerinin
ham petroli isleyip yliksek katma degerli Urlinlere donistiriirken elde ettigi crack spread ve net rafineri marji
oldu.
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Rafineri marj ve Ham Petrol Tedarik Optimizasyonu

Rafineri marji neden gticlendi?

Tlpras'in net rafineri marji 2025in ilk ceyreginde 4,1 dolar/varil, ikinci ceyreginde 5,3 dolar/varil seviyesindeydi.
2026'nin ilk ceyreginde 9,4 dolar/varile cikan marj, ikinci ceyrekte 21,4 dolar/varile ulasti. Ilk yari ortalamasi da 15,6
dolar/varil oldu.

Bu artisin arkasinda kiiresel arz-talep dengesi bulunuyor. Sirket sunumuna goére kiresel ham petrol talebindeki
yavaslamaya ragmen arzin daha hizli daralmasi triin piyasasindaki sikiigi korudu ve rafineri Griin marjlarini destekledi.
Avrupa orta distilat ve benzin stoklarinin gérece disuk seyretmesi de motorin ve benzin marjlarinin glicli kalmasina
katki sagladi.

Jeopolitik gelismeler de fiyatlamay! destekledi. Ikinci ceyrekte petrol fiyatlar jeopolitik riskler nedeniyle yiiksek
seyretti. Ateskes sonrasi Brent gerilese de yil basi seviyelerinin tzerinde kaldi. Ancak Tupras acisindan daha onemli
olan, yuksek petrol fiyatindan ziyade (rin fiyatlarinin ham petrol fiyatina gére daha gucli seyretmesiydi.

Ham petrol tedarik optimizasyonunun katkisi

Sunumdan goérdigimuiz Sirket yonetimi Ozellikle ham petrol tedarik optimizasyonunun 6nemine dikkat cekiyor. Ham
petrol cesitliligi, uygun fiyath ham petrol kaynaklarina erisim, farkh kalite ve yogunluktaki petrollerin rafineri tnitelerine
uygun bicimde yo6nlendiriimesi Tlpras'in rekabet gticiind artiriyor.

Ikinci ceyrekte ham petrol ve diger fiyat farklarinin kar (zerindeki negatif etkisi yaklasik 14,4 milyar TL oldu. Buna
ragmen sirket, tedarik optimizasyonu sayesinde bu etkinin biyik kismini dengeleyebildigini belirtiyor. Bu, Tipras'in
yalnizca piyasa marjlarindan faydalanmadigini; satin alma, lojistik ve iiretim planlamasindaki operasyonel
kabiliyetlerinin de karlihgi korudugunu gosteriyor.

Faaliyet giderlerinin seyri

Genel ybnetim, pazarlama ve Ar-Ge giderlerinin toplami 2025 ilk yarida yaklasik 18,5 milyar TL iken 2026 ilk yarida
%17 artisla 21,8 milyar TLye cikti. Satis gelirleri % 43, briit kar % 100 artarken faaliyet giderlerinin % 17 artmas,
glcla bir faaliyet kaldiraci yaratti.

Faaliyet giderlerinin satislara orani yaklasik % 4‘ten % 3,3 seviyesine geriledi. Bu oran da sirketin glcli satis ve briit
kar bliyiimesini gider tarafinda kontrol altinda tutabildigini gosteriyor.

Ancak giderlerdeki artis tamamen 6nemsiz degil. Sirketin ikinci ceyrek kar koprisiinde faaliyet giderleri yillik kar artisini
yaklasik 878 milyon TL asagi ¢ekti. Personel, bakim, lojistik, enerji ve enflasyon kaynakli maliyet baskilarinin devam
ettigi goruliyor. Buna ragmen gugli trin marjlan gider artisini fazlasiyla telafi etti.

FAVOK ve stok etkisi

Tupras'in FAVOK'U 2025 ilk yarda 33,4 milyar TL iken 2026 ilk yarida 73,3 milyar TL'ye cikarken, FAVOK marj yaklasik
% 7,2'den % 11,1’e yiikseldi. Daha da dénemlisi, stok etkisiz FAVOK 27,1 milyar TL'den 67,4 milyar TLye ulasti. Stok
etkisi 2025 ilk yarida 6,2 milyar TL, 2026 ilk yarida ise 5,9 milyar TL seviyesindeydi. Yani FAVOK biiyiimesinin ana
nedeni stok kazanci degil. Operasyonel marjlar ve gergek rafinaj performansi gliclliydu.

Bu 6nemli, clinkii petrol fiyatlarinin yikseldigi donemlerde rafineriler stoklarinda tuttuklari ham petrol ve Urlinlerden
muhasebesel stok kari elde edebilir. Petrol fiyati diistliglinde ise stok zarari olusur. Ancak TUprag'in bu dénemde stok
etkisiz FAVOK'linlin de ¢ok gicli biytmesi, kar artisinin daha kaliteli oldugunu gosteriyor.
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Net karin kalitesi

Elektrik is kolu neden zayif kaldi?

Rafinaj faaliyetleri cok guiclii sonug Uretirken elektrik segmenti ayni dlclide katki saglamadi. Ilk yarida rafinaj segmentsi
yaklasik 59,4 milyar TL faaliyet kan Gretirken elektrik segmenti yaklasik 333 milyon TL faaliyet zarar acikladi.

ikin;_i ceyrekte sifir karbon elektrik satislar yillik % 12 artarak 389 GWh'ye ylikseldi. Buna ragmen elektrik segmenti
FAVOK'G gecen yilin ayni donemindeki 770 milyon TL'den 223 milyon TL'ye geriledi.

Bu durum elektrik tarafindaki Gretim artisinin karliiga ayni élctide yansimadigini, elektrik fiyatlari, YEKDEM gelirleri,
uretim karmasi ve maliyetlerin bu dénemde marijlar baskiladigini_gdsteriyor. Grup sonuclarinda elektrik faaliyetinin
agirhgr hala sinirl oldugu icin zayiflik konsolide performansi bozmadi; ancak uzun vadeli donisim hikayesinde bu
segmentin karlilik Gretmeye baslamasi 6nemli olacak.

Finansman gelirleri ve giderleri

Finansman gelirleri 19,5 milyar TL, finansman giderleri ise 14,8 milyar TL oldu. Boylece yaklasik 4,8 milyar TL net
finansman geliri olustu. Gegen yil ayni donemde net finansman geliri yaklasik 1,7 milyar TL idi. Bu iyilesmenin temel
nedeni sirketin yiliksek nakit pozisyonu. Tlpras yaklasik 198,9 milyar TL nakit ve nakit benzerine karsilik 68,2 milyar TL
toplam finansal borg tasiyor. Béylece sirket yaklasik 130,7 milyar TL net nakit pozisyonunda bulunuyor.

Yuksek faiz ortaminda bu kadar buylk nakit pozisyonu, mevduat ve finansal yatinm gelirleri tizerinden net kara 6nemli
katki sagliyor. Dolayisiyla Tlipras sadece operasyonlarindan degil, bilangosundaki nakit fazlasindan da gelir elde ediyor.

Vergi gideri neden yukseldi?

Vergi dncesi kar 18,1 milyar TL'den 61 milyar TL'ye ylikselirken vergi gideri de 6,1 milyar TL'den 10,8 milyar TLye cikti.
Vergi giderindeki artis, kardaki artistan daha dislik kaldi. Bu nedenle efektif vergi orani yaklasik % 34'ten % 17,6
seviyesine geriledi. Bu gerilemede donem vergisi ile ertelenmis vergi kompozisyonu etkili. 2025 ilk yarida ertelenmis
vergi gideri cok vyuksekken, 2026'da ddnem vergisinin agirhgi artti. Bu durum donemler arasinda net Kkar
karsilastirmasini olumlu etkiledi.

Net karin kalitesi

Ana ortaklik net kari 49,8 milyar TL'ye ulasti. Net kar marji yaklasik % 2,6'dan % 7,5’e yukseldi.
Kardaki artisin ana kaynaklari:

« Gucla rafineri Grin marjlar,

* Yiksek kapasite kullanimi,

« Tedarik optimizasyonu,

« Kontrolll faaliyet giderleri,

* Net finansman gelirindeki artis,

« Daha dusuk efektif vergi orani oldu.

Buna karsihk ham petrol fiyat farklari, parasal kayip, faaliyet giderlerindeki artis ve elektrik segmentindeki zayif
performans kari asagi ¢ceken unsurlardi.

Net kar glgli ve blylk Olglide operasyonel destekli. Ancak karin yaklagik % 92'sinin ikinci geyrekte olusmasi,
sonuclarin dénemsel ve dongusel yapisini da ortaya koyuyor. Ik yari ana ortaklik net karinin 45,9 milyar TL'si ikinci
ceyrekte Uretildi. Bu nedenle 2026 ilk yari performansini yilliklandirip dogrudan gelecek yillara tasimak fazla iyimserlik
olur.
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Bundan Sonrasi

Bundan sonrasi nasil olabilir?

YOnetim, 2026 net rafineri marji beklentisini daha dnce acikladigi 6—7 dolar/varil seviyesinden 13-15 dolar/varile
yukseltti. Yilhk Gretim hedefi yaklasik 29 milyon ton, satis hedefi 30 milyon ton, kapasite kullanim hedefi % 95-100
ve konsolide yatirnm harcamasi yaklasik 700 milyon dolar olarak korunuyor.

Ik yari net rafineri marji 15,6 dolar/varil gerceklestigi icin yonetimin 13—15 dolar/varil yillik beklentisini yakalamak
adina ikinci yarida marjlarin ilk yariya gére bir miktar normallesmesine izin veren bir tahmin seti kullandigi anlasiliyor

Uclincli ceyrek mevsimsel olarak benzin ve jet yakiti talebinin giicli oldugu dénem. Bu nedenle iriin marjlari
desteklenebilir. Ancak dordiincii ceyrekte planli bakim duruslar devreye girecek. Izmit Rafinerisilnde FCC ve LPG
uniteleri icin 12 haftalik, Platformer ve Unifiner icin alti haftalik bakim planlaniyor. Batman Rafinerisinde de ham
petrol ve vakum Unitesi icin dort haftalik mevsimsel bakim bulunuyor.

Bu bakim programi dérdiincii ceyrekte {retim hacmini, kapasite kullanimini ve FAVOK'U asagi cekebilir. Bu nedenle
2026’nin ikinci ceyregi muhtemelen yilin en gliclii geyreklerinden biri olarak kalacak.

Bizce 6niimlizdeki dénemde gelir tablosunu en fazla etkileyecek degiskenler sunlar olacak:

Uriin marjlan: Motorin, benzin ve jet yakiti marjlar yiiksek kalirsa Tiipras'in FAVOK'U giiclii kalir. Marjlar tarihsel
ortalamalara hizla dénerse karllik da normallesir.

Ham petrol tedarik farklar: Tlprag'in farkh ham petrol tirlerine erisimi ve tedarik optimizasyonu marjlari
koruyabilir. Yaptirimlar, lojistik kesintiler veya agir-hafif petrol fiyat farklarinin daralmasi olumsuz olabilir.

Kapasite kullanimi ve bakim duruslan: Yiksek kapasite kullanimi sabit maliyet avantaji saglar. Planli veya
plansiz duruslar Gretim ve karlligi disirdr.

Petrol fiyatinin yonii: Petrol fiyatindaki ani dlislis stok zararina, ani yukselis ise stok karina neden olabilir. Ancak
uzun vadede asil dnemli olan mutlak petrol fiyati degil, trlin fiyati ile ham petrol maliyeti arasindaki farktir.

Kur ve faiz: Kur artisi satis gelirlerini TL bazinda biyutlir, ancak hammadde maliyetlerini de yukseltir. Ylksek TL
faizleri mevcut net nakit pozisyonu sayesinde finansman gelirlerini destekliyor.

Elektrik segmenti: Elektrik yatinmlari uzun vadede rafinaj dongiisiine olan bagimhligi azaltabilir. Ancak mevcut
donemde elektrik segmenti heniiz konsolide karliliga gicla katki saglayamiyor.

Yatinnm harcamalari: Sirket ilk yarida yaklasik 246 milyon dolar yatirim yapti ve yilin tamami igin 700 milyon dolar
hedefliyor. Ikinci yarida yatinm harcamalarinin hizlanmasi beklenebilir. Bu durum gelir tablosundan ¢ok nakit akisini
etkiler, ancak ilerleyen yillarda amortisman giderini de artirabilir.
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Nakit Akislari

Tapras'in 2026 ilk yari sonuclarinda gelir tablosu kadar dikkat ceken konu, karin ¢ok giicli bicimde nakde déntsmus
olmastydi. Sirket ilk alti ayda 50,3 milyar TL net kar aciklarken isletme faaliyetlerinden 132,4 milyar TL nakit Uretti. Ilk
bakista bu, son derece gliclii bir nakit dontisimiine isaret ediyor. Ancak nakit akisinin icerigine indigimizde, bunun
yalnizca yiiksek kardan degil, 6zellikle ticari borclardaki cok gliclii artistan kaynaklandigini goriiyoruz. Dolayisiyla nakit
akisi gliclii, fakat kalitesini degerlendirirken isletme sermayesi hareketlerini dikkatle ayirmak gerekiyor.

Isletme faaliyetlerinden nakit akisi neden bu kadar yiikseldi? ..Tipras'in isletme faaliyetlerinden sagladi§i nakit, gecen
yihin ayni dénemindeki 15 milyar TL'den 132,4 milyar TL'ye yikseldi. Bu olaganiisti artisin (ic temel kaynagi var:

Birincisi, net karin 12 milyar TL'den 50,3 milyar TL'ye cikmasi. Glglu rafineri marjlari, ylksek kapasite kullanimi ve net
finansman gelirleri nakit akisinin baslangic noktasini ciddi bicimde bayuttd.

Ikincisi, net karin icinde bulunan fakat nakit cikisi veya girisi yaratmayan muhasebe kalemleri. Toplam nakit disi
dizeltmeler 69,1 milyar TL oldu. Bunun en biyik kismi 48,5 milyar TLlik gercege uygun deger diizeltmelerinden
geliyor. Ayrica 8,9 milyar TL amortisman, 10,8 milyar TL vergi gideri ve parasal pozisyon diizeltmeleri de net kar ile
nakit akisi arasindaki farki buyattu.

Uclinciisii ve en énemlisi, isletme sermayesinin 28,5 milyar TL pozitif nakit katkisi saglamasi. Ancak bu pozitif katki,
alacak ve stoklarin azalmasindan degil, ticari borclarin ¢ok hizli artmasindan kaynaklandi.

TUPRAS - isletme Sermayesi ve Nakit Déniisiim Analizi

31.12.2025 30.06.2026 isi 1Y26 Nakit Etkisi

Ticari Alacaklar 62.120,5 78.747,6 16.627,2 (16.760,8)
Stoklar 73.181,3 97.044,7 23.863,5 (24.645,7)
Ticari Borglar 124.250,3 209.432,5 85.182,2 85.140,9
Net Ticari isletme Sermayesi 11.051,5 (33.640,1) (44.691,5) 43.734,4
isletme Sermayesi Nakit Képriisii (1Y26, mn TL)

Donem Net Kari 50.272,5

Nakit Dis1 / Mutabakat Duzeltmeleri 69.092,8

isletme Sermayesi Degisimi 28.497,3

Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit 147.862,6

Vergi ve Diger Nakit Cikislari (15.496,3)

isletme Faaliyetlerinden Nakit Akisi 132.366,4

Maddi/Maddi Olmayan Duran Varlik Alimla (11.858,0)

Basit Serbest Nakit Akisi 120.508,3

Ticari alacaklar neden nakit tlketti?... Ticari alacaklardaki artis, nakit akisindan 16,7 milyar TL goétlirdi. Bilanco
tarafinda ticari alacaklar 62,1 milyar TL'den 78,7 milyar TL'ye cikti. Bu artis, satislardaki % 43’lik biylmenin dogal
sonucu. Sirket daha fazla satis yaptikca henliz tahsil edilmemis alacak tutar da ylkseldi. Alacaklardaki artis, satis
bliyimesinden daha diisiik seviyede kaldigi icin tahsilat performansinda belirgin bir bozulma goériintlisii olusmuyor.

Yine de alacaklarin nakit bagladigi acik. Ozellikle yiiksek petrol fiyati ve kur ortaminda ayni fiziksel satis hacmi daha
yuksek TL tutarll alacak yaratiyor. Bu nedenle bilanco bulyirken isletme sermayesi ihtiyaci da artiyor.

Stoklar neden ciddi nakit tlketti?

Stok artisi nakit akisindan 24,6 milyar TL gétirdid. Bilangoda stoklar 73,2 milyar TL'den 97 milyar TL'ye ylikseldi. Bunun
temel nedenleri: Ham petrol ve {riin fiyatlarinin yiiksek seyretmesi, Uretim ve satis hacminin artmasi, Yiksek kapasite
kullanimini desteklemek icin daha fazla hammadde ve irin tutulmasi, Jeopolitik riskler karsisinda tedarik gtivenliginin
korunmasi.

Rafineri sirketlerinde stok artisi her zaman operasyonel bir zayiflik anlamina gelmez. Tlpras gibi strekli Gretim yapan
bir sirket, ham petrol tedarikini ve Grlin arzini glivence altina almak zorunda. Ancak stok artisi nakdi baglar ve petrol
fiyatinin sert diismesi halinde stok zarari riskini ylkseltir. Bu nedenle stok tarafi hem operasyonel givenlik sagliyor hem
de finansal risk yaratiyor.
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TUPRAS

Nakit Akislari

Ticari borclar neden 85 milyar TL nakit yaratti?

Nakit akisinin en kritik kalemi ticari borclardaki 85,1 milyar TL artis. Bilancoda ticari borclar 124,3 milyar TL'den 209,4
milyar TL'ye ylkseldi. Bu artisin énemli nedenleri sunlar olabilir ( varsayim oldugunu hatirlatinm) ; Daha yiksek Gretim
nedeniyle ham petrol ve ara Urlin alimlarinin artmasi, Petrol ve ddviz fiyatlarinin TL cinsinden borg tutarini blydtmesi,
Tedarikcilere 6deme vadelerinin satin alma hacmiyle birlikte yikselmesi, Donem sonu tedarik ve 6deme takviminin
bilango tarihine etkisi.

Bence 6nemli olan nokta ise; Tipras stok ve alacaklara toplamda yaklasik 41,4 milyar TL nakit baglarken, tedarikcileri
Uzerinden 85,1 milyar TL finansman saglamasi . Sonuc olarak isletme sermayesi nakit tiiketmek yerine nakit yaratti.

Bu sirket icin énemli bir avantaj. Tlpras, 6lcegi ve pazarlik gicl sayesinde operasyonlarini dnemli 6lclide tedarikgi
finansmaniyla cevirebiliyor. Diger taraftan ise ticari borglarin ikinci yarida ddenmesi veya normale dénmesi halinde
isletme sermayesi nakit cikisina dontsebilir. Dolayisiyla 132,4 milyar TLlik faaliyet nakdinin tamamini tekrarlanabilir ve
surdurdlebilir nakit tretimi olarak gbrmemek gerekiyor.

Vergi ve diger faaliyet nakit cikislari

Sirket ilk yarida yaklasik 6 milyar TL vergi 6dedi. Gecen yil bu tutar 1,6 milyar TL idi. Yiksek karliiga paralel olarak
nakit vergi cikisi artmis durumda. Diger isletme nakit cikislari ise 9,5 milyar TL oldu. Sirket, bu kalemin icinde bloke
mevduat degisiminin de bulundugunu belirtiyor. Bu nedenle tamamini ginlik operasyon gideri gibi degerlendirmemek
gerekiyor.

Yatinm faaliyetleri

Yatinm faaliyetlerinden 13,6 milyar TL net nakit cikisi oldu. Bunun yaklasik 11,9 milyar TL'si maddi ve maddi olmayan
duran varlik yatinmlarindan kaynaklandi. Buna karsilik istiraklerden 1,3 milyar TL temettt alindi.

Sirket faaliyet raporuna gore ilk yarida 245,9 milyon dolar yatirnm yapilirken, yilin tamami icin yaklasik 700 milyon
dolar yatirrm hedefleniyor. Bu da ikinci yarida yatirrm harcamalarinin hizlanabilecegini gosteriyor. Burada yatirimlarin
niteligi dnemli.

Bunlar yalnizca mevcut rafinerilerin bakimi icin degil; enerji verimliligi, propilen, yenilenebilir elektrik, lojistik ve
stratejik dénidsum projeleri icin yapiliyor. Bu nedenle yatinm harcamasi kisa vadede nakit tiiketse de uzun vadede
kapasiteyi, enerji verimliligini ve Urlin cesitliligini desteklemesini beklemekteyiz. Ancak yatirrm harcamalari 700 milyon
dolara ulasirsa, ikinci yari serbest nakit akisi ilk yari kadar gtcli gériinmeyebilir.

Nakit neden 195,8 milyar TL iken nakit akis tablosunda 164,6 milyar TL?

Bilangoda nakit ve nakit benzerleri 195,8 milyar TL gdrinirken nakit akis tablosunun dénem sonu nakdi 164,6 mir TL.
Bunun nedeni nakit akis tablosundaki nakit taniminda bazi bloke mevduatlarin ve belirli hesaplarin disarida
birakilmasidir. Dosyada diger nakit gikislar icinde bloke mevduat degisiminin bulundugu ayrica belirtiliyor.

Sonuc olarak, Serbest nakit akisi icin; Sirket yodnetimi, ilk yarida yaratilan serbest nakit akisinin ikinci temetti
ddemesini ve planlanan yatinm harcamalarini fazlasiyla karsilayacagini ifade ediyor ki bu goériisii destekleyen glicli
unsurlar da var; 73,3 milyar TL FAVOK, 132,4 milyar TL faaliyet nakdi, 130,7 milyar TL net nakit, Net faiz geliri.

Ancak nakit akisinin énemli kismi ticari borg artisindan geldigi icin, ikinci yarida isletme sermayesinin tersine donmesi
durumunda nakit Gretimi zayiflayabilir. Yani ; TUlpras serbest nakit akisi UGretiyor ve bilangosu cok gucli; fakat ilk
yaridaki olaganusti nakit tretim hizini dogrudan yilliklandirmak yaniltici olabilir.
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TUPRAS

Biraz da Bilanco

Bilanco nasil degisti?

Toplam varliklar 2025 sonundaki 697,1 milyar TL'den 860 milyar TL'ye ylkseldi. Yaklasik 163 milyar TLlik artisin
neredeyse tamami donen varliklardan geldi. Donen varliklar 279 milyar TL'den 439,5 milyar TL'ye cikarken duran
varliklar yalnizca sinirli bicimde artti. Bu bilanco blylimesi esas olarak: Nakit artisi, Ticari alacak artisi, Stok artisi,
Turev finansal varlik artisindan kaynaklandi. Yani bilanco Uretim kapasitesinden cok, isletme sermayesi ve finansal
riskten korunma pozisyonlari Gzerinden buyudu.

Net nakit pozisyonu

Tupras'in toplam finansal borcu yaklasik 68,2 milyar TL, nakit ve nakit benzerleri ise sirket sunumuna gore yaklasik
198,9 milyar TL. Béylece net nakit pozisyonu 130,7 milyar TL seviyesinde. Net Bor¢/FAVOK orani yaklagik - 1,1x
seviyesinde.

Unutmayalim ki ; Negatif Net Bor¢/FAVOK, borclarin FAVOK’e gore diisiik oldugunu degil, nakdin finansal borclardan
daha yuksek oldugunu gosterdiginden cok glcli bir finansal yapi anlamina gelir.

Sirketin net ddviz pozisyonu da yaklasik 4,4 milyon dolar pozitif ve neredeyse dengeli. Déviz varliklar 5,413 milyar
dolar, déviz yukamltlikleri 5,409 milyar dolar seviyesinde. Bu, bilanco seviyesindeki acik ddviz riskinin etkin bicimde
yonetildigini gosteriyor.

Ozkaynak yapisi

Ozkaynaklar 435,5 milyar TL'den 463,3 milyar TLye yikseldi. Sirket ilk yarda yaklasik 35,3 milyar TL kar payi
dagitmasina ragmen, giicli dénem kari ve riskten korunma kazanclar dzkaynaklari artirdi. Ozkaynaklarin toplam
varliklara orani yaklasik % 54 seviyesinde. Bu, sermaye yapisinin oldukca gicli oldugunu gosteriyor. Toplam
yukamlalikler artmis olsa da artisin ana kaynadi finansal borg¢ degil, ticari borg ve tiirev yakimlilikler.

Tlprasin karllik trendini de 3 asamali degerlendiriyoruz.
Birinci trend: Operasyonel karliik ¢ok gliclii bicimde ytkseliyor Net rafineri marji 2025 ilk ceyrekte 4,1 dolar/varil,

ikinci ceyrekte 5,3 dolar/varil iken 2026 ilk ceyrekte 9,4 ve ikinci ceyrekte 21,4 dolar/varile cikti. Ik yar ortalamasi
15,6 dolar/varil oldu. Bu gelisme brit kardan net kara kadar butln karlihk géstergelerini yukari tasid.

Ikinci trend: Ikinci eyrek olaganustii gigli, fakat stirdiriilebilirlik daha diistk. Ik yari net kari 49,8 milyar TL iken
bunun 45,9 milyar TLsi ikinci ceyrekte olustu. Ilk ceyrek net kari yaklasik 4 milyar TL seviyesinde kaldi. Bu cok
onemli. Karlilik trendi dogrusal degil; ikinci ceyrekte marj kosullarinin ani ve cok glicli sekilde iyilestigini gosteriyor.

Uciincii trend: Yil geneli giiclii, ikinci yari daha normal olabilir Yénetim yillik net rafineri marji beklentisini 13—15
dolar/varile yiikseltti. Ik yari gerceklesmesi 15,6 dolar/varil olduguna gdre ydnetimin tahmini, ikinci yarida bir miktar
marj normallesmesine isaret ediyor. Uclincii ceyrek yaz sezonu nedeniyle giiclii kalabilir. Benzin ve jet yakiti talebi
destekleyici olabilir. Ancak dérdiincii ceyrekte Izmit Rafinerisinde FCC ve LPG initesinde 12 haftalik, Platformer ve
Unifiner Gnitelerinde alti haftalik planh bakim bulunuyor. Batman Rafinerisinde de dort haftalik bakim planlanmig
durumda. Bu bakim programi Uretim, kapasite kullanimi ve karlihgi baskilayabilir.
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TUPRAS

DEGERLEME - DCF

in X

Degerleme tarafinda model, sirket yonetiminin 2026 yil icin agikladigi 13—-15 ABD dolari/varil net rafineri mariji,
yaklasik %97,5 kapasite kullanim orani, 29 milyon ton Uretim, 30 milyon ton satis ve 700 milyon ABD dolari yatirm
harcamasi varsayimlarini baz aldik. Indirgenmis nakit akimi analizinde kullanilan temel varsayimlar arasinda %27 TL
bazli WACC ve %12 terminal bliyime orani bulunmaktadir.

Bu varsayimlar altinda hesaplanan toplam firma degeri 780,2 milyar TL, net nakit ilavesiyle 6zkaynak degeri 907,8
milyar TL seviyesine ulasmaktadir. Yaklasik 1,927 milyar adet pay dikkate alindiginda modelin Urettigi 12 aylik hedef

fiyat 471,15 TL olmaktadir.

TUPRAS (TUPRS) — TL Bazli Degerleme Modeli Varsayim Birim Baz
2026 Net Rafineri Marj $/varil 14,0
L 2026 Kapasite Kullanimi % 1,0
Cari Fiyat (TL) 330 2026 Uretim mn ton 29.0
Pay Sayisi (mn) 1.927 2026 Satis mn ton 30,0
Cari Piyasa Degeri (mn TL) 635.843 ggigsapexl t mn $SD 1 3;205;36 .
. asila mn . ; ]
30.06.2026 Net Nakit (mn TL) 127.640 2026E FAVOK Marj % 10.5%
1Y26 Haslilat (mn TL) 662.788 Vergi Orani % 25.0%
1Y26 Esas Faaliyet Kari (mn TL) 59.025 WACC % 27,0%
Y2 Net Kr (n TL) 40,4 e eyume
. - asllat BuyUmesi % ,0%
1Y26 Serbest Nakit Akigi Yaklagimi (mn TL) 120.508 FAVOK Marji Normallesmesi 2030 o 9.5%
D&A / Hasilat % 1,4%
Capex / Hasllat % 2,5%
Net Isletme Sermayesi / Hasilat % (5,5%)

TUPRAS — 5 Yilik FCFF DCF

mn TL 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Hasilat 1.325.576 1.617.203 1.972.987 2.407.045 2.936.594
Blyume - 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
FAVOK Mariji 10,5% 10,3% 10,0% 9,8% 9,5%
FAVOK 139.185 165.763 197.299 234.687 278.976
D&A 18.558 22.641 27.622 33.699 41.112
EBIT 120.627 143.122 169.677 200.988 237.864
Vergi (30.157) (35.781) (42.419) (50.247) (59.466)
NOPAT 90.471 107.342 127.258 150.741 178.398
(+) D&A 18.558 22.641 27.622 33.699 41.112
(-) Capex (33.139) (40.430) (49.325) (60.176) (73.415)
(-) ANiS - 16.039 19.568 23.873 29.125
FCFF 75.889 105.592 125.123 148.137 175.221
iskonto Faktéru 0,887x 0,699x 0,550x 0,433x 0,341x
FCFF Buglnkl Degeri 67.341 73.778 68.838 64.173 59.768

Tahmin Dénemi FCFF PV 333.897
Terminal Deger PV 446.268
Firma Degeri 780.165
Net Nakit " 127.640
Ozkaynak Degeri 907.805
Pay Sayisl (mn) 1.927
DCF Hedef Fiyat (TL) #4711
Cari Fiyata Goére Potansiyel 42.8%
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TUPRAS

DEGERLEME -DCF

Ancak yatirm tezinin en onemli hassasiyet noktalari rafineri marjlarinin normallesme hizi, Brent petrol fiyati, doviz kuru,
kiiresel akaryakit talebi ve sirketin yatinm harcamalarinin beklenenden ylksek gerceklesmesi olacaktir. Ozellikle net
rafineri marjindaki her kalici degisim sirketin serbest nakit akimi ve dolayisiyla DCF degerlemesi lzerinde dogrudan
etkili olacaktir.

Sonug olarak, mevcut varsayimlar altinda Tupras gicll operasyonel performansi, ylksek nakit Gretme kapasitesi, net
nakit pozisyonu ve disiplinli sermaye yonetimi sayesinde finansal acidan oldukca saglam gérmekteyiz.

DCF Modelimizin Urettigi 471,15 TL hedef fiyata gore baz senaryomuzda ALIM yoninde goris ortaya cikiyor. Bu
sonucun sirddrilebilirligi ise 6nimizdeki donemde rafineri marjlarinin korunmasina ve sirketin glcli serbest nakit
akimi Gretmeye devam etmesine bagh olacaktir.
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TUPRAS

DEGERLEME — ULUSLARARASI BENZER SIRKET CARPANLARI

Tupras'l uluslararasi rafineri sirketleriyle karsilastirdigimizda ortaya oldukca dikkat cekici bir tablo cikiyor. Calismada
Valero, Marathon Petroleum, Phillips 66, HF Sinclair, OMV, Repsol ve Saras gibi faaliyet yapisi bakimindan Tlpras'a
benzeyen sirketleri referans aldik. Degerleme yaklasiminda ise yatinm bankalarinin en sik kullandigi bes temel carpan
olan EV/FAVOK, EV/EBIT, EV/Satis, F/K ve PD/DD oranlarini esas aldik.

TUPRAS - Uluslararasi Benzer Sirket Carpanlari

Sirket Ulke / Borsa EVIFAVOK EVIEBIT EV/Sales FIK PD/DD
Valero Energy (VLO) ABD (NYSE) 6,50x 8,80x 0,45x 11,20x 2,40x
Marathon Petroleum (MPC) ABD (NYSE) 6,80x 9,20x 0,50x 12,50x 2,60x
Phillips 66 (PSX) ABD (NYSE) 7,10x 9,80x 0,42x 12,80x 2,10x
HF Sinclair (DINO) ABD (NYSE) 5,20x 7,30x 0,32x 9,80x 1,20x
OMV AG Avusturya (WBAG) 3,50x 5,00x 0,35x 7,20x 0,95x
Repsol S.A ispanya (BME) 3,40x 4 80x 0,28x 6,50x 0,85x
Saras S.p.A. (Vitol) ltalya (BIT) 3,80x 5,20x 0,25x 6,80x 0,95x
istatistik / Sirket EVIFAVOK EV/EBIT EViSales FIK PD/DD
Sektdr Ortalamasi Global Akranlar 5,19x 7,16x 0,37x 9 54x 1,58x
Sektor Medyani Global Akranlar 5,20x 7,30x 0,35x 9,80x 1,20x
TUPRAS (TUPRS) Turkiye (BIST) 3,46x 3,98x 0,36x 6,03x 1.32%

Ilk dikkat ceken nokta, Tipras'in EV/FAVOK carpaninin 3,46x seviyesinde olmasl. Buna karsilik uluslararasi benzer
sirketlerin ortalamasi 5,19x, medyani ise 5,20x seviyesinde bulunuyor. Bu fark, piyasanin Tlpras'l faaliyet karliigina gore
kiiresel benzerlerine kiyasla 6nemli bir iskontoyla fiyatladigini gosteriyor. Ayni carpan sektor ortalamasina yukseldiginde
hisse icin hesaplanan deger yaklasik 495-496 TL seviyesine ulasiyor.

Benzer durum EV/EBIT tarafinda da goruliyor. Tapras'in 3,98x seviyesindeki carpani, sektor ortalamasi olan 7,16x'in
oldukga altinda. Eger piyasa Tipras'l uluslararasi rafinerilerle ayni seviyede fiyatlasaydi, bu yontem hisse basina yaklasik
593-607 TL arasinda bir degere isaret ediyor. Bes yontem icinde en yiksek hedef fiyati lreten carpan da EV/EBIT
oluyor. Bunun temel nedeni, Tipras'in operasyonel karliiginin gliclii olmasina ragmen piyasa degerinin benzer sirketlere
gore daha dlslk seviyede kalmasi.

EV/Satis carpanina baktigimizda ise tablo daha dengeli. Tipras'in 0,36x olan degeri sektdr ortalamasi 0,37x ile
neredeyse ayni seviyede. Bu nedenle bu yontem yaklasik 320-339 TL arasinda bir deger Uretiyor ve mevcut piyasa
fiyatina oldukca yakin sonug¢ veriyor. Yani satis bilyikligl acisindan bakildiginda piyasa Tipras'' zaten kiresel
benzerlerine yakin bir seviyede fiyatliyor.

F/K oraninda ise yeniden belirgin bir iskonto s6z konusu. Tupras 6,03x F/K ile islem gorirken, kiresel benzer sirketlerin
ortalamasi 9,54x, medyani ise 9,80x seviyesinde bulunuyor. Bu carpan kullanildiginda hisse icin hesaplanan deger 522-
536 TL seviyesine yaklasiyor. Bu da yatirimcilarin sirketin kar yaratma kapasitesini kiiresel emsaller kadar fiyatlamadigini
diustindurdayor.

PD/DD tarafinda ise fark daha sinirli. Tlpras 1,32x PD/DD ile islem goérirken sektor ortalamasi 1,58x seviyesinde. Bu
yontem yaklasik 395 TL hedef fiyat Uretirken, sektér medyani kullanildiginda 300 TL seviyesinde daha temkinli bir deger
ortaya cikiyor. Bunun nedeni, 6zkaynak bazli degerlemenin rafineri sirketlerinde operasyonel carpanlar kadar belirleyici
olmamasi.
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TUPRAS

DEGERLEME - ULUSLARARASI BENZER SIRKET CARPANLARI

Bes yontemi esit agirlikla degerlendirdigimizde ortaya c¢ikan sonug oldukca dengeli. Sektor medyanlari
kullanildiginda 451 TL, sektor ortalamalan kullanildiginda ise 469 TL civarinda bir hedef deger
hesaplaniyor. Iki ydntemin ortalamasi alindifinda 460 TL seviyesinde baz hedef fiyat elde ediliyor.

Ozellikle EV/FAVOK, EV/EBIT ve F/K carpanlarinda olusan iskonto, piyasanin sirketin gicli
operasyonel performansini ve nakit Gretme kapasitesini henliz tam olarak fiyatlamadigina isaret ediyor.

Sonuc olarak, uluslararasi rafineri sirketleriyle yapilan karsilastirma Tlpras'in kiresel emsallerine gore
disuk carpanlarla islem gordigini ortaya koyuyor. EV/Satis disinda hemen hemen tim temel
degerleme yoOntemleri mevcut piyasa fiyatinin Uzerinde hedef fiyat Uretiyor. Bes carpanin birlikte
degerlendirilmesi sonucunda olusan 451-469 TL deger araligi, 471 TL DCF degerlemesini de biyuk
olctide destekliyor. Iki farkli dederleme metodunun birbirine yakin sonuc tretmesi, Tipras hissesinin
orta vadede mevcut seviyelerine gére anlamli bir ylikselis potansiyeli tasidigina isaret etmekte.

%50 DCF ve %50 Int peer agirliklandirma ile 461 TL hedef degerimizle ALIM yoninde tavsiyede
bulunmaktayiz.

TUPRAS - Bes Carpana Gore Olmasi Gereken Deger

TUPRS Sektor Sektor Ortalama Bazli Medyan Bazli Yontem
Carpan Mevcut Ortalamasi Medyani Hedef Fiyat Hedef Fiyat Agirligi Ortalama Katki Medyan Katki
EV/FAVOK 3,46x 5,19x 5,20x $495,0 $496,0 20,0% $99,0 $99,2
EV/EBIT 3,98x 7,16x 7,30x $593,7 $605,3 20,0% $118,7 $121,1
EV/Sales 0,36x 0,37x 0,35x $339,2 $320,8 20,0% $67,8 164,2
F/K 6,03x 9,54x 9,80x $522,1 $536,3 20,0% $104,4 $107,3
PD/DD 1,32x 1,58x 1,20x $395,0 $300,0 20,0% $79,0 $60,0
Bes Carpan Agirlikh Sonug 100,0% $£469,0 £451,7
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TEKNIK GORUNUM
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Teknik Gostergeler Pivot Noktalari
Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapamis  Destek Noktalan Pivot  Direng Noktalan
Gostergeler ; : :
Dejer Karar Defer Karar Defer Karar  Yontemi  Fiyati ps1  ps2  ps3 Noktast  pi3 pr2 bpn
Stochastic 87.80 NOTR 89.36 AL 93.32 AL Klasik 336.50 314.25 322.00 329.25 33700 344325 352.00 359.25
RSI 74.26 AL 75.39 AL 67.94 AL Camarilla - 33238 33375 33513 33700 33788 339.25 340.6%
Williams%R -13.36 AL -6.36 AL -4.17 NOTR Fibonacci - 32200 32773 331.27 33700 34273 346.27 352.00
Momentum 107.00 AL 130.17 AL 22754 AL Demarks's = g - 325,63 337.00 340.63 = -
MACD 17.54 AL 2461 AL 58.55 AL
ADX 46.69 AL 36.47 AL 29.49 AL
cCl 14752 NOTR 14732 NOTR 222.31 NOTR
Ultimate Oscillator 65.87 NOTR 7061 NOTR 63.67 NOTR
ROC 700 NOTR 3047 NOTR 89.76 NOTR
Hareketli Ortalama  318.77 NOTR 281.01 NOTR 24810 NOTR
Al Sayisi 5 6 5
Sat Sayisi 0 0 0
Notr Sayisi 5 4 5
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye &6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece Dburada yer alan
bilgilere dayanilarak vyatirim karari verilmesi Dbeklentilerinize uygun sonucglar
dourmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler
A.S.’'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi
bir hisse senedinin alim satimina 1liskin Dbir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden wve Dbu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Al CAPITAL Yatirim Menkul De§erler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Isbu rapordaki tum goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler A.S. Arastirma Bélumi’ne ait olup diJer GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tiim goris ve bilgiler o©nceden haber verilmeksizin de§Jistirilebilir. Al CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketleri Dbu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle Al CAPITAL Yatirim ve diJer grup sirketlerinin yatirim bankaciligda
ve/veya diJer 1s iliskileri icinde olabilecegini wveya bu tir is firsatlara

araylsinda olabilecegini kabul ederler.
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Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.
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2 Esentepe Mah. Buyukdere Cad. 1.
[X) E-Posta: infoRalcapital.com&fr

Adana - Telefon: 0322 970 02 30

Cinarli Mahallesi, Ziyapasa Bulvari, Glnep
Ziyapasa Is Merkezi, Bina No:78 Kat:9 Daire:905
Seyhan / ADANA

Ankara — Telefon: 0312 419 04 77
Tunali Cad. No:14/4 Cankaya / ANKARA

Telefon:

Ankara Cankaya - Telefon: 0312 309 02 60
Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266
Tepe Prime Is Merkezi B Blok No:62 Cankaya / ANKARA

Ankara Dumlupinar - Telefon: 0312 970 50 08 / 0312 970 50

09

Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266
Tepe Prime Is Merkezi C Blok 5. Kat No:69
Cankaya / ANKARA

Ankara Tunali Hilmi - Telefon: 0312 466 66 71
Remzi Oguz Arik Mahallesi, Tunali Hilmi Caddesi No:114
Daire:46 Cankaya / ANKARA

Antalya — Telefon: 0242 324 09 00
Sirinyali Mah. Lara Cad. No:100 Ayseli Goksoy Apt.
Kat:1 Daire:4 Muratpasa / ANTALYA

Bursa

Bursa - Telefon: 0224 233 30 83
Kiciikbalikli Mah. Basaran Sok. No:6 Osmangazi /
BURSA

Canakkale

Canakkale - Telefon: 0286 218 04 00
Barbaros Mah. Atatirk Cad. Kiyi AVM No:25-32
Merkez / CANAKKALE

Sermaye Pi)_@
| Hizli ve Yenilik,

Al Capital

A1 Capital Yatinm Menkul
Degerler

N

@alcapitalyatirim
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Ml Nerede Kalmistik? |
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Levent Plaza No:173 Kat:5,

34394 Sisli / Istanbul

0212 371 18 00

Eskisehir

Eskisehir - Telefon: 0222 502 01 64
Hosnudiye Mah. Ismet Indénii 1. Cad. No:13
Yal¢gin Kilicoglu Plaza Kat:5 Daire:508
Tepebasi / ESKISEHIR

Tzmir

Izmir - Telefon: 0232 404 01 21
Cumhuriyet Bulvari No:64 Kat:7 D:11-12 Konak / IzZMIR

Izmir Konak - Telefon: 0232 402 30 71 - 0232 402 30 72
Halkapinar Mahallesi, 1203/1 Sokak Megapol Carsi Kule No:5-7
Kat:15 Daire:153 Konak / IZMIR

Istanbul

Istanbul Atasehir - Telefon: 0216 688 42 40
Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2
Daire:1 Atasehir / ISTANBUL

Istanbul Beylikdiizii — Telefon: 0212 852 44 39
Barbaros Hayrettin Pasa Mah. 1997 Sok. Phuket Life
Residence No:12 Kat:5 Daire No:41 Esenyurt / ISTANBUL

0216 407 26 22
Permiz Apt. No:251/10 Caddebostan - Kadikdy /

Istanbul Géztepe - Telefon:
Bagdat Cad.
ISTANBUL

Istanbul Merkez - Telefon: 0212 371 18 00
Beybi Giz Plaza Meydan Sokak No:1 Kat:2 Maslak / ISTANBUL

Istanbul Kadikdy — Telefon: 0216 338 35 36
Osmanada Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105 Kadikoy /
ISTANBUL

Istanbul Nurol Tower - Telefon: 0212 371 43 56
Izzetpasa Mahallesi, Yeniyol Caddesi No:3 Nurol Tower
Kat:31 Ofis No:3109 Ic Kapi No:243 Sisli / ISTANBUL

Istanbul Zorlu - Telefon: 0212 845 8205
Levazim Mahallesi Koru Sokadi No:2 R3 Kule T242 Besiktas /
ISTANBUL

3 YouTube

b | @alcapitalyatirim

Uzman Yorumuyla Pivasalar

Uzmanlarimizin katilimiyla hazirlanan analiz videolarsa,

haftalik borsa yorumlari ve ekonomik gelismelere dair

degerlendirmeleri YouTube kanalimizdan

Piyasalara Dair | Mete *
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izleyebilirsiniz.
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