Sirket Notu

1 Aralik 2025

Tiipras Uriin Marjlari

Tiipras, Kasim ayi iiriin marjlarim acikladi. Buna gore, orta distilat
iirtinler icinde motorin marji aylik bazda %38, jet yakiti marji ise %26
oraninda iyilesti. Hafif distilat iiriinlerde benzin marji bir 6nceki aya
gore %29 artarken, fuel oil marji eksi 9,3 $/varil seviyesinde
gerceklesti. Model portfoyiimiizde bulunan Tiipras icin 271,00 TL
hedef fiyatimiz ve AL tavsiyemiz bulunmaktadir.

Tablo: Tiipras Uriin Marjlari (Kasim 2025)

Uriin Marjlan Kas-25 Kas-24 vy/y (%) Eki-25 afa (%)
Brent Petrol 63,6 74,5 -15% 64,8 2% 81,4 69,6

Uriin Marjlan

Motorin 36,3 17,2 111% 26,4 38% 19,2 21,9
Benzin 23,7 10,9 117% 18,4 29% 16,6 16,8
Jet Yakiti 30,5 14,5 110% 24,2 26% 16,7 18,7
Fuel Oil 9,3 -8,2 n.m -5,3 n.m. -12,3 -7,1

Kaynak: Sirket Verisi, Tacirler Yatinm Arastirma

Tim iriin marjlan 5 yillik ortalamalarin iizerinde. Tipras'in acikladigi
Kasim ayi verilerine gore trtn marjlarinda yillik bazda motorinde %111, jet
yakitinda %110 ve benzinde %117 iyilesme goruldu. Aylk karsilastirmada
ise fuel oil disindaki butiin marjlar iyilesti.

Turkiye akaryakit piyasasi, 9A25. 2025'in ilk dokuz ayinda motorin
satislar yillik %3,2 artisla 19,9 milyon tona, jet yakiti satislart %13,5 artisla
5,0 milyon tona ulasti. Benzin satislari %17,2 artarak 4,3 milyon tona
yukselirken, LPG satislari %5,5 dususle 3,0 milyon tona geriledi.

Tablo: Tiiprag Agirhkh Uriin Marji ($/varil). Tipras, 2025 yili igin
enflasyon muhasebesine tabi tim etkilerden arindirlmis net rafineri marji
beklentisini 6nce 5 — 6 $/varil olarak paylasmisti. Ancak 3C25 finansallari
sonrasinda bu beklenti 6,0 — 6,5 $/varil araligina revize edildi. Sirket 1C25'te
4,1 $/varil, 2C25'te ise 5,3 $/varil net rafineri marji aciklamisti. 3C25'te 9,7
$/varil olarak gerceklesti.
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Kaynak: Sirket Verisi, Tacirler Yatirnm Arastirma

TACIRLER

YATIRIM

TUPRS AL
12 Ayhk Hedef Fiyat 271,00
Getiri Potansiyeli %39
Pay bilgileri
Pay Kodu TUPRS TI
Pay fiyati (28 Kasim 2025) 194,80
Pay fiyat araligi (52 haftalk) 112 / 207
Piyasa Deg. (mn TL - $ mn) 375.340 - 8.862
Pay adedi (mn) 1.927
Halka Aciklik Orani 47%
Yabana Takas Oram 31,6%
Pazar Yildiz Pazar
Sektdr Rafineri
Ort. Giinliik islem Hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
mn USD 95,3 91,7 76,2
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL -1% 18% 51%
ushD -2% 15% 26%
BIST-100'e gére performa -1% 24% 36%
TL mn 2022 2023 2024
Net satislar 1.660.178 1.243.262 1.016.463
FAVOK 186.893 174.285  63.598
Net kar 111.035 97.025  22.973
Degerleme 2022 2023 2024
F/K 1,3x 2.8x 11,9x
F/DD 0,4x 0,7x 0,8x
FD/FAVOK 0,5x 0,9 3,3x
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Oguzhan Kaymak
+90 212 355 2622
oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr

Ozgiir Tosun

+90 212 355 2637
ozgur.tosun@tacirler.com.tr
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Tiipras Uriin Marjlari (Kasim 2025)
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Kaynak: Sirket Verisi, Tacirler Yatirm

Benzin ($/v)
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Klinye

Tacirler Yatirhm
Arastirma ve Igerik Yonetimi

Serhan Yenigiin Ekin Cinar
Muddar Ekonomist
serhan.yenigun@tacirler.com.tr ekin.cinar@tacirler.com.tr

Ozgiir Tosun

Oguzhan Kaymak . o _
Holdingler, Enerji (rafineri & petrokimya),

Tam hisse kapsami ve icerik yonetimi

oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr perakende .
ozgur.tosun@tacirler.com.tr

Anil Deniz Altiay Berk Demirpolat
lletisim, madencilik, kagit ve ambalaj Dayanikh tiketim, beyaz esya,
deniz.altiay@tacirlercom.tr berk.demirpolat@tacirler.com.tr

Omer Tarman
Veritabani sorumlusu
omer.tarman@tacirler.com.tr
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 35546 46

Adana Cemal Pasa Mah, Gazipasa Bul. Cemal Uguru Apt.Kat:1 D: 4 (0 322) 457 77 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Bliyiikdere Caddesi Levent N199 i¢ Kapi N16 Sisli - istanbul (0212) 355 46 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvan Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 435 18 36

Antalya Sirinyall Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 248 45 20

Bakirkdy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 570 52 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atattrk Bulvar, Arbor-Abdullah Unal Gabuk ig Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nilliifer-BURSA (0 224) 225 64 10

GCankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D:7-8 Cankaya / ANKARA (0 212) 355 46 46
Gukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6giitozii Gankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. GQubukqu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Gime - KKTC (0 392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvarn No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak - |zmir (0 232) 445 01 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 izmit (0262) 32311 33

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. i. Kolayll Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli - Zonguldak (0372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvar No:42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddkti Sok. Giirclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglal Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 238 11 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirall is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatinm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatinm danismanhg:
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi 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 dayanarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirim araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan gegmis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler
AS. ve calisanlar sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler AS.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncl kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu bitlin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakl tutar.
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