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Tupras <TUPRS> - 3C26 Kar Tahminleri

iki Onemli Not

Tiim TL tutarlar 30.09.2026 satin alma giiciiyledir. Sirket 3C26 sonuglarini da bu esasla agiklayacaktir; gegmis dénem tutarlari TMS 29 uyarinca
TUFE ile bu tarihe tasinmistir.

FAVOK, sirketin kendi tanimiyla hesaplanmistir. Esas faaliyet karina amortisman, 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin payi ve ticari
kur ve vade farki net gideri eklenir.

3¢26 FAVOK tahmini, milyar TL - 3G26 net kar tahmini, milyar TL = 3C26 net rafineri marji tahmini, USD/varil

84,5 53,6 31,55

3¢26 Kar Tahmini: Uriin Marjlarindaki Sigrama Karliligi Destekliyor

Tiiprag'in 3G26'da 84,5 milyar TL FAVOK ve 53,6 milyar TL ana ortaklik net kan agiklamasini beklemekteyiz. Sonuglarin 06.11.2026'da agiklanmasi
planlanmaktadir. FAVOK tahminimiz gecen yilin ayni ceyregine gére %217,2, dnceki ceyrege gore %44,6 artisa isaret etmekte ve reel olarak 3¢23'ten bu yana en
yuksek ceyreklik duzeye karsilik gelmektedir. Tahminin ana surtkleyicisi, Avrupa Grin marjlarindaki sigramayla 31,55 USD/varile ylikselmesini bekledigimiz net
rafineri marji ve rafinerilerin tam kapasiteye yakin ¢alismasidir. Net kardaki en buytk belirsizlik ertelenmis vergidir.

Temel Kalemler igin 3. Ceyrek Tahminleri

Tahmin Kalemi 3G/26 Tahmini 3¢/25 Yillik Reel degisim 2G/26  Ceyreklik Reel Degisim
Hasilat (Milyar TL) 463,3 286,3 +%61,8 407,9 +%13,6
FAVOK (Milyar TL) 84,5 26,6 +%217,2 58,5 +%44,6

FAVOK mariji %18,2 %9,3 +8,9 puan %14,3 +3,9 puan
Net kar, ana ortaklk (Milyar TL) 53,6 15,7 +%240,0 48,5 +%10,8
Hisse basi kar (TL) 27,84 8,19 +%240,0 25,14 +%10,8
Net rafineri marji (USD/Varil) 31,55 9,7 - 21,4 -

Kaynak: KAP (15.10.2026 finansal takvim; 04.08.2026 beklenti giincellemesi), Tiipras finansal raporlari ve yatirimci sunumlari, TCMB EVDS, TUIK, integral Yatirim tahminleri.

Lutfen notun sonundaki Yasal Uyari Notu ve Cekince bolimiini okuyunuz.

Tahminlerimizin Bilesenleri

1- FAVOK ve net kar
3G26 FAVOK tahminimiz 84,5 milyar TL, FAVOK marji tahminimiz %18,2'dir. FAVOK tahminimiz stok etkisini icermemektedir.

FAVOK tahmini iig girdinin carpimiyla kurulmustur: islenecek ham petrol miktari (54,5 milyon varil), net rafineri marji (31,55 USD/varil) ve enflasyona gore
diizeltilmis dolar kuru. Gegmis yillarda bu hesap ile sirketin agikladigi FAVOK arasinda gériilen kiigiik sapma (-0,34 USD/varil) diizeltme olarak eklenmistir.

Net kar tahminimiz 53,6 milyar TL, hisse bagi kar tahminimiz 27,84 TL'dir. Vergi 6ncesi kar tahminimiz 75,6 milyar TL olup dénem ve ertelenmis vergiyle birlikte
gelir tablosu efektif vergi orani %27,8 olmaktadir.

2026/3C Kar Kopriisii

Tahmin Kalemi 3¢/2026 Tahminleri
FAVOK 84,5
- Amortisman, finansman ve 6bur kalemler (net) (8,9)

VOK (Vergi dncesi kar) 75,6
- Vergi gideri (donem ve ertelenmis) (21,0)
Net donem kari 54,6
- Kontrol giicii olmayan paylar (1,0)
Ana ortaklik Net Kari 53,6
Hisse bagi kar (TL) 27,84

Kaynak: integral Yatirim tahminleri. Tutarlar yuvarlanmistir, ara toplamlarda yuvarlama farki gériilebilir. Amortisman, finansman ve 6biir kalemler satiri vergi 6ncesi kar ile FAVOK
arasindaki farktir; amortismani, ticari kur ve vade farklarini, finansman gelir ve giderlerini ve enflasyon muhasebesi kalemlerini birlikte tasir.

2 - Net rafineri marji

Merkez tahminimiz 31,55 USD/varil, tahmin araligimiz 27,44-35,66 USD/varildir. Net rafineri marji, Griin marjlari ile ham petrol fiyat farklarinin toplamindan
varil basina isletme giderinin disulmesiyle bulunan, varil basina karlilik gostergesidir. Merkez tahmin igin iki yaklasim kullaniimigtir: Avrupa Grtin marjlarinin
Tupras'in gecmis marjlariyla iliskisi 27,44 USD/varil, sirketin 2C26 marjina Gglncu ceyrekteki Griin marji artisinin eklenmesi 35,66 USD/varil sonucunu vermektedir.
Bu yaklagimlarin ortalamasi alinarak merkez tahmin olan 31,55 USD/varil tahminine ulasiimistir.

Avrupa iriin marjlan iigiincii ceyrekte belirgin bigimde yiikselmigtir. Verim agirlikli sepet 2¢C26'daki 30,0 USD/varilden 48,4 USD/varile, motorin marji 49,3
USD/varilden 81,3 USD/varile ¢ikmistir. Uglincii ceyrek mevsimsel olarak yilin en giiglii ceyregidir (2024-2025 ortalamasinda yillik ortalamanin 1,23 kati). 2026'da
gerceklesen Hirmiiz Bogazi kaynakli Griin arzi daralmasi bu etkiyi gliglendirmistir.
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Avrupa Uriin marjlari ve Brent, aylik ortalamalar

uUsD/varil 2C/26 ort. Temmuz Agustos Eyliil 3C/26 ort.
Motorin 49,3 75,0 84,7 84,1 81,3
Jet yakiti 52,1 64,1 67,8 75,3 69,1
Benzin 24,3 43,8 46,6 43,5 44,6
Yiksek kukartli fuel oil -21,0 -12,4 -15,6 -30,9 -19,6
Sepet (verim agirlikl) 30,0 45,7 50,1 49,5 48,4
Brent 104,5 83,4 90,7 116,8 97,0

Kaynak: Tiipras Ekim 2026 yatirimci sunumu, integral Yatirim hesaplamalari. Sepet, Giriin marjlarinin Tiprag'in Griin verimlerine gére agirlikli ortalamasidir.

2026 yil sonu igin de sirket beklentisinin lizerinde bir marj 6ngdérmekteyiz. Sirket 04.08.2026'da 2026 beklentisini 6-7 USD/varilden 13-15 USD/varile yiikseltmisti.
2026’nin ilk yarisinda gergeklesen marj 15,6 USD/varildir. Tahmin déneminden bu yana gerceklesen degisimler dogrultusunda 2026 yil sonu tahminimiz 21,5
USD/varildir.

3 - Diger operasyonel veriler

Kalem Birim 3¢/26
Toplam sarj, tahmin Bin ton 7.520
Toplam sarj, tahmin Milyon varil 54,5
Kapasite kullanimi, yari mamul dahil, tahmin % %100,3
Brent ortalamasi USD/varil 96,97
USD/TRY ortalamasi TL 47,74

Kaynak: integral Yatirim tahminleri (sarj, kapasite kullanimi), Tiipras Ekim 2026 yatirimci sunumu (Brent), TCMB EVDS (USD/TRY).

Rafinerilerin liglincii geyrekte tam kapasiteye yakin calismasini beklemekteyiz. Kapasite kullanimi, ham petrol ve yari mamul sarjinin lisans kapasitesine oranidir;
yart mamul de islendigi i¢in %100 diizeyini asabilmektedir.
4 - Olasi sapmalar ve riskler

Marj duyarliligi. Net rafineri marjindaki 1 USD/varillik sapma FAVOK tahminimizi yaklasik 2,6 milyar TL (%3), kapasite kullanimindaki 1 puanlik sapma yaklasik 0,8
milyar TL (%1) degistirmektedir. Ugiincii geyrek marjlari gegmiste goriilmemis bir diizeyde oldugundan bu kalemde sapma payi yiiksek olabilir.

Ham petrol fiyat farklari ve arz kosullari. 2C26'da marji disiliren ham petrol fiyat farkinin tiglincii geyrekte normale donmemesi ya da Hirmiz Bogazi kaynakli arz
kosullarinin degismesi marji tahminimizin altina gekebilir.

Stok etkisi. Tahminimiz stok etkisini icermemektedir. Petrol fiyatindaki hareket agiklanacak FAVOK'(i tahminimizden yukari veya asagi ayirabilir. Sirket 2C26'da
yaklasik 0,6 milyar TL olumlu stok etkisi agiklamistir.

Ertelenmis vergi. Kardan bagimsiz hareket edebilen ertelenmis vergi nedeniyle net kar, FAVOK'e gére daha fazla sapabilir. Bu nedenle sonuglarin
degerlendirilmesinde FAVOK ve vergi éncesi karin esas alinmasini nermekteyiz.

Yasal Uyari Notu ve Cekince

Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi 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 tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 6nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatim Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen goriislerin dogru, eksiksiz ve
giincellestirilmis olduguna dair (acikga ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya diger konularda
bir tavsiye niteligi tagimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamali veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce
bir uzmandan gorus alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiniimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya
¢ikan zararlar da dahil olmak tzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gords, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlishk veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirli ig ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincti kisi kurumlardan elde edilmis olup,
integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu
raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Bankacilik, Holding, Savunma

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji-Uretim, Perakende, GYO,
Insaat, Sigorta

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji - Dagitim, llag - Sagilik,
Teknoloji, Gida

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik
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