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Sirket Genel Bilgileri Endeks lle Kiyaslama
Sirket Unvani Tiipras 15600 - - 360
Sektor Petrol
Dahil Oldugu Ulusal Endeks XU030, XU050, XUt00 14400~ b
Islem Gordigl Pazar Yildiz Pazar 13200 - - 280
Hedef Fiyat Oneri Yok
Halka Aciklik Orani (%) 49,00 12000 - - 240
Son Kapanis (TL) 290,25 10800 - - 200
Hacim 8.890.659.537
Kayith Sermayesi (Mn TL) 10.000 9600 - - 160
Odenmis Sermayesi (Mn TL) 1.926,8
Fn . T . 8400 " T T T T = 120
iili Dolagimdaki Hisse Adedi 936.203.454 01-10-25 01-01-26 01-04-26 01-07-26
Piyasa Degeri (Mn TL) 559.252
Piyasa Degeri (Mn USD) 11.786 Xu100 TUPRS
Halka Agik PD (Mn TL) 5775 Qrtaklik Yapisi
Son 1Yil Fiyat en IZ.).i]§i]k (T L igels Ticaret Unvani Pay Tutari (Mn TL) Pay (%)
istatistikleri En Ylksek (TL) 32025 pieeR 1.032,79 53,60
Ortalama (TL) 213,82 £\ERJI YATIRIMLARI AS 893,99 46,40
Ortalama Islem Hacmi (Son 1 Ay) 7.448.435.360 s o pme .
Onemli Finansal Veriler
Bilango D6nemine Gore Analizi 2026/06 2026/03 2025/06 Ceyreklik _Yiliik
i o ) . o Blyiime % Biiylime %
2C26, Tupras i¢in Uriin marjlarinin belirledigi bir ceyrek olmustur. Toplam Varliklar (Mn TL) 859.988 704.745 545.630 22,0 57.6
Rus rafinaj kapasitesindeki kayip, Hirmiiz hattindaki aksamalar Toplam Borclar (Mn TL) 396,681 344,667 234142 151 59.4
ve ABD'deki kalici kapanislar kiresel Urin arzini daraltirken, - P ¢ : : : i :
Brent'in Nisan'da gordigi 126 dolardan Haziran sonunda 73 ozsef’"aye(M" U] BRI S HBEK 2 A
dolara gerilemesi ham petrol maliyetini ucuzlatmig; driin ~ Maddi Dur. Varl. (Mn TL) 350.570 325.672 265.377 76 32,1
fiyatlarinin direncgli kalmasiyla birlikte rafinerici lehine olan  Net Kar (Mn TL) 49.848 3.710 11.872 1.243,7 319,9
bilesim olugmustur. Sirket bu ortami %95,1 kapasite kullanimiyla  Net Satiglar (Mn TL) 662.788 258.254 464.119 156,6 42,8
karsilamis, alti aylik donemde 14,3 milyon ton sarj ile 13,6 milyon  Net Borg (Mn TL) 130.718 74706 -48.981 .
ton uretim ve 15,3 milyon ton satis gergeklestirmistir. Sonug FAVOK (Mn TL) T1.246 15.796 32,005 3511 1226
gelirden ¢ok karlilikta gérinmiis; ceyreklik net satislar bir énceki L ) ’ ’ ’ ’ ’
ceyrege gdre %49,63 artisla 386,4 milyar TL'ye yiikselirken D°V'? P°Z'SY°"U I 20 o < ) )
FAVOK 15,8 milyar TL'den 54,6 milyar TL'ye ¢ikmis ve FAVOK ~ FAVOK Marji (%) n 6 7 75,8 559
marji 802 baz puan genisleyerek %6,12'den %14,14'e ulagmistir.  Net Kar Marji (%) 8 1 3 423,6 194,0
Ceyreklik net kar 45,9 milyar TL, alti aylik net kér ise %319,87  Ozsermaye Karliligi (%) 13 1 4 1.019,8 196,7
artisla 49,8 milyar TL olmustur; ancak bu rakamin bir bélimu o v oo
operasyonel degildir: vergi 6ncesi kdr 50,6 milyar TL iken vergi Sektorel Degerleme Ana|IZI
gideri 4,5 milyar TL'de kalmis, kurumlar vergisi indirimine bagh Hisse PD (Mn TL) PD/DD F/K FD/FAVOK TUPRS PD/DD F/K
ertelenmis vergi etkisiyle efektif oran %8,9'a inmis, bu etki ~typRrs 559252 1,23 8,29 423 Cari 12 83
ayristirildiginda ceyreklik kar yaklasik 37,8 milyar TL'ye karsilik PETKM 49.674 073 . . 2026/06 10 6.5
gelmektedir. Karlihgin gercekligini bilanco dogrulamakta; faaliyet ’ ’ ’ ’
nakit akisi 132,4 milyar TL ile net karin 2,7 katina ulasmis, net ~ AYCAZ B A 023 2 2028403 L. D
nakit pozisyonu 74,7 milyar TL'den 130,7 milyar TL'ye cikmig, ~ TRENJ 24.407 175 22,13 0,16 2025/12 08 12,0
6zsermaye %48,76 artigla 456,1 milyar TL'ye ylkselmis ve net = TRCAS 10.914 0,67 7,70 - 2025/09 1,0 13,0
yabanci para pozisyonu +204 milyon TL'ye dénmustir. Buna 2025/06 0,9 9,4
karsilik toplam borglar yillik %69,4 artmis, kisa vadeli finansal 2025/03 0,9 2
borglarin  kisa vadeli borglara orani %2,44'ten %5,40'a 2024/12 07 14

yukselmistir. Sirket, sonuglarla es zamanli olarak 2026 net
rafineri marji beklentisini 6-7 $/varil bandindan 13-15 $/varil
bandina cikarmig; uretim, satis hacmi, kapasite kullanimi ve
yatirim harcamasi varsayimlarini korumustur.
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Sektorel Firma Degeri / FAVOK
Firma Degeri / Net Satislar
Sektorel Firma Dederi / Net Satislar

Biyiime Analizi

2022/06
Net Satiglar Biyime (Yillik) (%) 246,96
FAVOK Biyiime (Yillik) (%) 550,02
Net Kar Biiylime (Yillik) (%) 1.514,07
Ozsermaye Biyiime (%) 126,33

Net Borg Biiyiime (%) -
Kaynak: Finnet
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Performans
r 15% Haftalhk Ayhk Yilbasi
. . - - - XU100'a
L 120 Getiri XU100'a Gore Getiri XU100'a Gore Getiri Gére
~%1,1 -9%1,1 %16,9 %23,2 %917 %52,0
- 9% A .
5 Ozet Bilango
- 6% Milyon TL 2026/06 2026/03 2025/06
Dénen Varliklar 439.481 315177 229.194
e Duran Varliklar 420.507 389.569 316.437
) Lani Toplam Aktifler 859.988 704.745 545.630
2025/12  2026/03  2026/06 Ozsermaye 456.139 353.671 306.638
Toplam Borg 396.681 344.667 234.142
— Ceyreklik Net Kar Marji
— Ceyrekik FAVOK Mas Net Borg -130.718 -74.706 -48.981
Net Yab. Para Poz. 204 -659 -488
Net Satiglar (Ceyrek) 386.420 258.254 241976
8,29 EFK (Ceyrek) 49.900 11.656 14.000
8,62 FAVOK (Ceyrek) 54.633 15.796 18.625
1,23 Net K/Z (Ceyrek) 45.878 3.710 11.736
118 Fiyat Kazang¢ Tablosu
4,23
18 4
4,59
0,42
0,46 12:
2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 6
237,13 7,05 9,58 0,39
322,46 -6,60 -44,82 50,74 -
327,51 16,79 -60,35 135,86 ' ' ' ' ' ' '
S L S S S o
143,81 242,77 31,99 4876 s Y & < &5 5 <
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Olumlu Olarak One Cikan Unsurlar

= Rafineri marjinda tarihsel genigleme. Ceyreklik FAVOK marji %6,12'den
%14,14'e, yani 802 baz puan ylkseldi. 54,6 milyar TL'lik ceyreklik FAVOK, 6nceki
dort ceyregdin toplamina (64,5 milyar TL) yaklagsmaktadir.

= Nakit Gretiminde gli¢lii ivme. 6A26 faaliyetlerden sadlanan net nakit akisi 132,4
milyar TL ile ayni dénemin net karinin 2,7 katina ulasti (6A25: 15,0 milyar TL).
Karliligin nakde dénlsimi teyit edilmektedir.

= Net nakit pozisyonunun katlanmasi. Net nakit 226 sonunda 130,7 milyar TL'ye
cikti; 1C26'ya gbre %75, 2025 sonuna gore iki katindan fazla iyilesme. Net
Bor¢/FAVOK -1,16x seviyesindedir.

= Sirketin kendi marj beklentisini yukari revize etmesi. 2026 net rafineri mariji
beklentisi 6-7 $/varil bandindan 13-15 $/varil bandina cikarildi; Gretim, satis
hacmi, kapasite kullanimi ve yatirim harcamasi beklentileri korundu.

= Yiiksek kapasite kullanimi. 6A26'da 14,3 milyon ton ham petrol ve yari mamul
sarj edilerek 13,6 milyon ton satilabilir Grln Uretildi; kapasite kullanim orani
%95,1ile uzun yillar ortalamasinin Gzerinde seyretti.

= Kur riskinin nétrlenmis olmasi. Net yabanci para pozisyonu +204 milyon TL'ye
dondi (1C26: -659 milyon TL). Tlrev pozisyonlar doviz agigini kapatmakta,
sonuglar operasyonel performansi temiz bicimde yansitmaktadir.

= Ozsermayede gliclenme. Ana ortaklida ait 6zkaynaklar 456,1 milyar TL'ye
yikseldi; yillik artis %48,8. Ozsermaye karlilidi yillik bazda %17,70 diizeyinde
gergeklesti.

Dikkat Edilmesi Gereken Unsurlar

= Net karin vergi kalemine bagimliligi. Ceyreklik vergi 6ncesi k&r 50,6 milyar TL
iken vergi gideri yalnizca 4,5 milyar TL kaydedilmis; efektif oran %8,9'dur. Bu,
nakit ¢ikisi yaratmayan ve tekrarlanmayacak bir kalemdir.

= Marjin dongisel zirveye yakinligi. Mevcut Griin marjlari tarihsel olarak
olagandisi seviyededir. Net rafineri marjindaki 1 dolarlik kalici gerileme, yaklasik
213 milyon varillik yillik Gretim Gzerinden kabaca 213 milyon dolarlik FAVOK
etkisi anlamina gelir.

= Stok degerleme etkisinin iki yonlli olmasi. 2C26'da ham petroldeki sert dusus
lehte calisti. Brent'te ani bir yiikselis, izleyen ceyrekte stok zarari yaratarak
raporlanan marji brit Griin marjlarinin altina indirebilir.

= Kisa vadeli finansal bor¢ oranindaki artis. Kisa vadeli finansal borclarin kisa
vadeli borclara orani %2,44'ten %5,40'a ylkseldi. Mutlak seviye diisik olmakla
birlikte egilim izlenmelidir.

* Toplam borglardaki biiylime. Toplam borglar yillik %69,4 artisla 396,7 milyar
TL'ye cikti; artisin agirligi ticari borglardadir. Isletme sermayesi finansmaninin
tedarikci kanalina yaslandigi gérilmektedir.

= Enflasyon muhasebesi kaynaklh karsilastirnlabilirlik. TMS 29 uygulamasi
nedeniyle gegmis dénem rakamlari yeniden diizeltilmekte; yillik karsilastirmalar
ve parasal pozisyon kayiplari raporlanan karin  yorumlanmasini
zorlastirmaktadir.

= Brent'teki oynakhk. Nisan-Mayis 2026'da glinlik ortalama Brent hareketi 4
dolara ulasti (2025'in ayni aylarinda 1 dolar). Oynaklik, ¢eyreklik sonuglarin
6ngorilebilirligini azaltmaktadir.

Gelir Tablosu ve Marj Geligimi

Ceyreklik net satislar bir 6nceki ¢eyrege gére %49,6, gecen yilin ayni ceyregine
gore %59,7 artisla 386,4 milyar TL'ye ulasti. Gelir artisinin kaynagi ikilidir: Brent'in
2C26 ortalamasinin yaklagitk 92 dolar/varil ile 1C26'nin belirgin Uzerinde
seyretmesi fiyat etkisi yaratmis, ¢eyreklik satis hacminin yaklasik 7,9 milyon tona
cikmasi (1C26: 7,4 milyon ton) hacim katkisi saglamistir.

IKON Menkul
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TUPRS

Ceyreklik net satiglar —2C26'da 386,4 milyar TL
Ceyreklik bazda +%49,6; yillik bazda +%59,7
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Kaynak: Tlpras konsolide finansal tablolari (KAP, 04.08.2026); Finnet. TMS-29 enflasyon muhasebesi
uygulanmistir.

Gelirdeki artis, karhliktaki sigramanin yaninda séniik kalmaktadir. Ceyreklik FAVOK
54,6 milyar TL ile hem yillik (+%193) hem ceyreklik (+%246) bazda katlanmistir.
Bu tablo tamamen (riin marjlarindaki genislemenin sonucudur: rafinaj isinde gelir
ham petrol fiyatiyla, karhhk ise Griin ile ham petrol arasindaki farkla belirlenir ve
2C26'da bu fark tarihsel olarak olagandisi seviyelere ulagmistir.

Ceyreklik FAVOK — dort ceyreklik toplama yaklasti
2C26 FAVOK 54,6 mir TL; 6nceki dort ceyregin toplami 64,5 mir TL
60 -
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Kaynak: Tlpras konsolide finansal tablolari (KAP, 04.08.2026); Finnet.

Ceyreklik FAVOK'teki 38,8 milyar TL'lik artisin kaynaklarini ayristirdigimizda,
tablonun neredeyse tamaminin fiyat/marj kalemine ait oldugu goriilmektedir. Satig
hacmindeki yaklasik %7'lik artis 1-1,5 milyar TL mertebesinde bir katki saglarken;
Grin marjlarindaki genigsleme ve ham petrolin Haziran'da hizla ucuzlamasiyla
olusan stok degerleme etkisi kalan kismi agiklamaktadir. Nisan ayinda 126,4 dolara
kadar c¢ikan Brent'in Haziran sonunda 73 dolara gerilemesi, Uriindeki fiyat
direncinin ham petrol maliyetindeki disusle birlesmesi anlamina gelmistir.

Marj yapisi — lic marj katmani da ayni anda genisledi
Brit marj %15,5; FAVOK marji %14,1; net marj %11,9

Britmarj Ml FAVOK marji M Net marj
15% -
10% -
b . bl
0% -
2C25 3G25 4C25 1C26 2C26

Kaynak: Tlpras konsolide finansal tablolari (KAP, 04.08.2026); Finnet.

Kapasite kullanimi bu tabloyu tamamlamaktadir. Marjlarin bu denli yliksek oldugu
bir dénemde tam kapasiteye yakin c¢alisabilmek, marj kazancinin fiilen nakde
dénmesini saglayan kritik unsurdur; nitekim sirket 6A26'da 15,3 milyon ton satig
gercgeklestirmistir (11,7 milyon ton yurt i¢i, 3,6 milyon ton uluslararasi).
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Kar Kalitesi: Vergi Kaleminin Etkisi

Ceyreklik net kar 45,9 milyar TL olarak agiklanmistir; ancak bu rakamin dogrudan
yorumlanmamasi gerekir. Ceyreklik vergi dncesi kar 50,6 milyar TL iken vergi gideri
yalnizca 4,5 milyar TL kaydedilmis, efektif vergi orani %8,9 seviyesinde
gerceklesmistir. Karsilastirma icin 1C26'da efektif oran %64,3 (enflasyon
dizeltmesinden kaynaklanan parasal kayiplarin vergiden disilememesi
nedeniyle), 2C25'te ise %20,6 idi.

Bu keskin dlslsin ana nedeni, kurumlar vergisi oraninin 2027'den itibaren
indirilmesine bagl olarak ertelenmis vergi varlik ve ylkumluliklerinin yeniden
degerlenmesidir. Nakit ¢ikisi yaratmayan ve tekrarlanmayacak bir kalemdir.
Normalize edilmis bir bakisla, %25 kurumlar vergisi orani uygulansaydi ¢eyreklik
net kar yaklasik 37,8 milyar TL olacakti — yani operasyonel performans normalize
bazda dahi guclidir, ancak ceyreklik net karin dogrusal olarak ileriye tasinmasi
yaniltici olur.

Ceyreklik net kar — vergi etkisiyle 45,9 milyar TL
%25 vergi oraniyla normalize edildiginde yaklasik 37,8 milyar TL

50 1

459
E e e S 378 % e
g
E, 30 -
< 20-
5] 12,9
2 11,7 .
104 10,0
ml.
0 . . . o ;
2G25 3G25 4G25 1G26 2C26

Kaynak: Tiipras konsolide finansal tablolari (KAP, 04.08.2026); normalizasyon IKON Arastirma
hesaplamasidir.

Bilanco ve Nakit Akisi

Rafinaj sektériinde gli¢li bir kar ceyregi, stok degerleme etkileriyle sisirilmis
olabilecedi icin tek basina yeterli kanit sayllmaz. Bu nedenle 2C26'nin en ikna edici
tarafi gelir tablosu dedgil, nakit akis tablosudur. 6A26 faaliyetlerden saglanan net
nakit akisi 132,4 milyar TL olarak gerceklesmistir; bu, ayni dénemin net karinin
(49,8 milyar TL) 2,7 kati ve gecen yilin ayni doneminde kaydedilen 15,0 milyar
TL'nin yaklasik dokuz katidir.

Faaliyet nakit akisi — net karin 2,7 kati
6A26'da 132,4 mir TL; 6A25'te 15,0 mir TL idi

M Faaliyet nakit akisi Il Net kar
150 -
125 4

100 -

milyar TL

75
50 -

25 - 15,0 11,9

o I——

6A25

6A26
Kaynak: Tupras konsolide nakit akis tablosu (KAP, 04.08.2026).

Bilango tarafinda net nakit pozisyonu 2C26 sonunda 130,7 milyar TL'ye ulagmistir.
Bu, 1C26 sonundaki 74,7 milyar TL'ye gére %75, 2025 sonundaki 62,7 milyar TL'ye
gore iki katindan fazla bir iyilesmedir. Net Borg/FAVOK orani -1,16x seviyesindedir;
sirketin net finansal borcu bulunmamakta, aksine yillik FAVOK'lintin Gizerinde net
nakit tagimaktadir.

IKON Menkul
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Net nakit pozisyonu —iki ¢ceyrekte iki katina ¢ikti
2C26:130,7 mir TL; Net Borg/FAVOK -1,16x
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Kaynak: Tlpras konsolide finansal tablolari (KAP); 4C25 ve 1C26 dénem sonu bilangolari.

Likidite gostergelerinin tamamirahat bolgededir: cari oran 1,35, asit-test orani1,05,
nakit orani 0,61. Toplam varliklar 860,0 milyar TL'ye, ana ortaklida ait 6zkaynaklar
456,1 milyar TL'ye ylkselmistir. Toplam borclardaki yillik %69,4'lik artisin agirhgi
ticari bor¢lardan kaynaklanmakta olup, finansal bor¢luluk disiik seyretmektedir.

Temettiu tarafinda sirket 2025 yili kdrindan toplam 33 milyar TL nakit temetti
dagitma karari almig; bunun 20 milyar TL'lik ilk taksiti (briit hisse basina 10,38 TL)
16 Mart 2026'da 6denmis, 13 milyar TL'lik ikinci taksitin 30 Eylil 2026'da 6denmesi
planlanmistir. 2C26 bildirimlerinde ek bir temetti aciklamasi yer almamaktadir.

Sirket Beklentilerinde Revizyon

Sirket, finansal tablolarla es zamanli olarak 4 AJustos 2026 tarihinde KAP'a
Gelecege Yonelik Degerlendirmeler bildirimi géndererek 2026 yili beklentilerini
glincellemistir. Bildirimin gerek¢e metni séyledir: “Yilin ilk yarisindaki operasyonel
ve finansal sonuclardaki gerceklesmeler ve (rin piyasalarindaki arz-talep
dengesine yonelik 6ngoriler dikkate alinarak 2026 yili Net Rafineri Marji beklentisi
yukari yonli revize edilmistir.”

2026 beklentileri — yalnizca marj bandi degisti

Hacim, kapasite ve yatirim harcamasi varsayimlari korundu

Onceki Revize

Kalem 06.02.26 04.08.26 Degigim
Net rafineri marji 6-7S/v 13-15 §/v +%115
Kapasite kullanimi %95-100 %95-100 Yok
Uretim ~29 mn ton ~29 mn ton Yok
Toplam satig hacmi ~30 mn ton ~30 mn ton Yok
Yatirim harcamasi ~700 mn $ ~700 mn $ Yok

Kaynak: KAP Gelecege Yénelik Degerlendirmeler bildirimi, 04.08.2026 (No: 1643118). Degisim, bant orta
noktalari Gzerinden hesaplanmistir (6,5 = 14,0 $/v).

Revize
04.08.2026 . 13-15 $iv
1C26: 9,4 $/v
Onceki ;o i
06.02.2026 I 6 7$/§V
0.0 25 5.0 75 100 125 150 175 20.0

Net rafineri marji (ABD $/varil)

Revizyonun yapisi net bir mesaj icermektedir: hacim varsayimlari sabit tutulurken
karlihk varsayimi iki katindan fazla artirimistir. Rafinaj isinde FAVOK'in birinci
dereceden belirleyicisi islenen varil basina marj oldugundan, sabit hacim tzerinde
marj bandinin orta noktasinin 6,5 dolardan 14,0 dolara ¢ikariimasi, kabaca yillik
FAVOK biyikliginin iki kattan fazla artmasi anlamina gelmektedir. Yaklasik 29
milyon ton Gretim ~213 milyon varile karsilik geldiginden, bandin orta noktasindaki
7,5 dolarlik artis yillik bazda yaklasik 1,6 milyar dolarlik ek rafinaj marjina isaret
etmektedir.

Bandin kendisi de bilgi tasimaktadir. 1C26'da gerceklesen net rafineri marji 9,4
$/varil idi. Yillik ortalamanin 13-15 aralidina oturmasi igin yilin kalaninin belirgin
bicimde bu araligin Gzerinde seyretmesi gerekmektedir; bu da hem 2C26'nin ¢ok
gucli gectigine hem de yénetimin yilin kalani icin de yiiksek marj 6ngordigine
isaret etmektedir. Bununla birlikte rafinaj marji beklentileri simetrik dedgildir:
yonetim yukari yonli revizyonu ancak yeterli gériinlrlik olustugunda yapar, asagi
yonll revizyonlar ise genellikle geciken bir tepkidir.
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Uriin Marjlari ve Sektdr Gortinimii

2026'nin ikinci ceyregi kiresel rafinaj sektoéri icin olagandisi bir ddnem olmustur.
Tablonun kokeni talep tarafinda dedgil, arz tarafindaki fiziksel daralmadadir. ABD
Enerji Bilgi idaresi (EIA) verilerine gére 2G26'da kiiresel ham petrol stoklari giinliik
5,1 milyon varil azalmis; ayni dénemde benzin Griin marjlari yillik bazda %60, distilat
ve jet yakiti marjlari ise iki katindan fazla artmistir.

Arz daralmasinin ¢ kaynadi bulunmaktadir. Birincisi, Rusya'nin rafinaj altyapisina
verilen hasar sonucu Rus rafinerilerinin ham petrol isleme oranlarinin son yirmi yilin
en diisiik seviyesine gerilemesidir. ikincisi, Hirmiiz Bogazi gevresindeki gerilimin
kiresel Grtn akiglarini kisitlamasidir; 17 Haziran'da imzalanan mutabakat
tagimaciligr kismen normallestirmis olsa da 3C26 basindaki gelismeler belirsizligi
yeniden artirmistir. Ugiinciisi yapisaldir: ABD'de 2019'dan bu yana yedi rafineri
kapanmis ve gunlik yaklasik 1,2 milyon varillik isleme kapasitesi devre disi
kalmistir.

Akdeniz Grlin marjlari — orta distilatlarda olagandisi genisleme
2C26 ortalamasi: motorin 49,3 $/v, jet 52,1$/v, benzin 24,3 $/v
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Kaynak: Akdeniz piyasasi triin marji verileri; aylik ortalamalar. Haziran ve Temmuz rakamlari
yaklasiktir.

Akdeniz havzasi rafinericisi olarak Tlpras ¢ ayri kanaldan yararlanmaktadir.
Birincisi Griin karmasidir: sirketin Uretiminde orta distilatlarin agirhgi yiksektir ve
2C26'da en fazla genisleyen marjlar tam olarak bu Griinlerde yasanmistir. ikincisi
cografyadir: Rus Urin arzinin cekilmesiyle olusan boslugun doldurulmasinda
Akdeniz rafinerileri Avrupa piyasasina en yakin konumdadir. Ugiinciisii ham petrol
tedarik esnekligidir; agir/eksi ham petrol isleme kabiliyeti ham petrol maliyetinde
ek kazang saglamaktadir.

Buna karsilik maliyet tarafindaki baskilar géz ardi edilmemelidir. Gigli Grin
marijlarinin yikselen navlun, sigorta ve ham petrol tedarik maliyetleriyle birlikte
degerlendirilmesi gerekmektedir. Jeopolitik risk primi marji yukari cekerken lojistik
maliyetleri de artirmakta; brit Griin marjlari ile sirketin gerceklestirdigi net marj
arasindaki fark bu nedenle ge¢mis dénemlere gére bir miktar agiimis durumdadir.

Brent ham petrol — ¢eyrek icinde 126 dolardan 73 dolara
2C26 ortalamasi yaklasik 92,2 $/varil
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Kaynak: Brent aylik ortalama fiyatlari; U.S. EIA ve piyasa verileri.

Brent ($/varil)

Ham petroldeki oynaklik iki u¢lu bir kilictir. Nisan-Mayis 2026'da giinlik ortalama
Brent hareketi 4 dolara ulagsmistir (2025'in ayni aylarinda 1 dolar). Yiksek oynaklik,
dogru zamanlanan stok pozisyonlarinda ek kazang yaratabildigi gibi ters yonde de
calisabilir. Haziran'da Brent'in gerilemesi Tlpras icin lehte sonuglanmis; ancak
izleyen donemde benzer biiylklikte bir ylkselis stok degerleme etkisini tersine
cevirebilir.

IKON Menkul
Dederler A.S.

Esentepe Mah. Harman Sok.
Harmanci Giz Plaza, Levent -

TUPRS

Finansal Degerlendirme Raporu

izlenen Dénemde Takip Edilecek Basliklar

= Aylik Urin marji gergeklesmeleri. Temmuz'da motorin marjinin ~75 $/varil
seviyesine ¢citkmasi 3C26 icin giicli bir baslangicaisaret etmektedir; bu seviyenin
strdirdlip strdirilmedigi ceyredin en belirleyici degiskenidir.

= Efektif vergi oraninin normallegsmesi. 2C26'daki tek seferlik ertelenmis vergi
etkisinin ardindan 3C26'da net kar/FAVOK donlisiim oraninin normal seviyelere
donmesi beklenmelidir.

= Stok degerleme etkisi. Brent'in ¢eyrek ici seyri ile ceyrek sonu kapanis seviyesi
arasindaki fark, raporlanan marji dogrudan etkileyecektir.

= 30 Eylil 2026 temetti taksiti. 2025 karindan kalan 13 milyar TL'lik ikinci
taksitin 6demesi bu tarihte planlanmaktadir.

= 3C26 finansal sonuglari ve olasi ikinci revizyon. Sirketin 13-15 $/varil bandini
yeniden gézden gecirip gecirmeyecedi, yilin kalanina iliskin en gugcli sinyal
olacaktir.

= Jeopolitik haber akisi. Hirmiz Bogazi ve Rusya rafinaj altyapisina yonelik
gelismeler, Griin marjlarinin kalicihigi agisindan birincil izlem baghgidir.

Sonug

2C26, Tupras icin hem gelir hem karlilik tarafinda istisnai bir ¢eyrek olmustur.
Ceyreklik FAVOK marjinin 802 baz puan genisleyerek %14,14'e ulagmasi, tamamen
Grin marjlarindaki tarihsel genislemenin sonucudur. Karin bir béliminin nakit
cikisi yaratmayan vergi kaleminden gelmesi bir uyari isareti olmakla birlikte, 132,4
milyar TL'lik yariyil faaliyet nakit akisi ve 130,7 milyar TL'ye ylkselen net nakit
pozisyonu karlihgin gergekligini teyit etmektedir. Sirketin 2026 net rafineri mariji
beklentisini 6-7 $/varil bandindan 13-15 $/varil bandina ¢ikarmasi, yilin kalanina
iliskin gorlnurligin yiksek olduguna isaret etmektedir. Buna karsilik marj
seviyelerinin donglsel zirveye yakin oldugu ve mevcut karliligin dogrusal bicimde
ileriye tasinmasinin dogru olmayacagi dikkate alinmalidir.

Kaynak: Tipras 2026 6 Aylik Ara Donem Faaliyet Raporu ve konsolide finansal tablolari (KAP,
04.08.2026), KAP Gelecede Yonelik Degerlendirmeler bildirimi (04.08.2026), Finnet, IKON
Arastirma.

Arastirma Birimi
arastirma@ikonmenkul.com.tr

Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhdi hizmeti, Kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve
tavsiyeler genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ozellikle kaldiragh
islemlerinizde yatirdiginiz para kadar kaybetme ihtimaliniz vardir. Kaldiragh islemlerde yatirim
danismanhidi hizmeti de verilmemektedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta olup, herhangi bir yatirim aracinin alim
satim tavsiyesi veya getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Higbir sekilde yénlendirici nitelikte
olmayan bu igcerik genel anlamda bilgi vermeyi amaglamakta olup; bu igerigin, misterilerin veya
diger yatirimcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecegi
dikkate alinmalidir. Yatirim yapmadan 6nce piyasalarin icerdigi riskleri tam olarak anladiginizdan
emin olunuz. Web sitemizde yer alan bilgi ve gorislere dayanilarak yapilacak yatirimlar ve ticari
islemlerin sonuglarindan veya ortaya ¢ikabilecek tiim zararlardan IKON Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulamaz.
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