Tarkiye Petrol Rafinerileri-TUPRS-
2C26 Bilango Analizi
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DEGERLER

TUPRS 2026 2.ceyrekte 386,42mlr TL Hasilat, 54,34mlir TL FAVOK , 45,87mlr TL Net Kar
ile konsensus beklentilerin Gzerinde sonuglar acikladigini gérmekteyiz.

Gugla Sonuglar

2Q26'da satislara baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %60 artis
gosterdigini gérmekteyiz. KKO'ya baktigimizda ise %96 olarak gergeklesirken toplam
Uretimin ,6,9m ton olarak gergeklestigini toplam satis hacminin ise gectigimiz yilin ayni
donemine kiyasla %4 artis ile 7,9m ton olarak gercgeklestigini izlemekteyiz. Yurt ici satis
hacmi %3,4 artis ile 6,im ton olurken yurt disi satis hacminin 1,7m ton ile yatay
seyrettigini gérmekteyiz. Yurt ici tarafta segilmis Grtn satis hacminin kiriliminda sirasiyla
Motorin %12,5, Jet Yakit %7,1 artis gosterirken Benzin'de %7,1 daralma gérmekteyiz. Son
olarak elektrik satislarina baktigimizda ise gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %12
artis ile 389 GWh olarak gercgeklestigini gérmekteyiz.

Sektére bakis

Brent Petrol nezdinde 2025 ortalamasi 69,1$/v olurken 1Q26'da 80,6%/v , 2Q26'da ise ilk
ceyrege kiyasla jeopolitik tansiyonun devam etmesi ve pik yapmasiyla beraber %29,6
artis ile 104,5%/v olarak gergeklestigini gérmekteyiz. Son gelismelere baktigimizda eneriji
fiyatlarinin haber akisina duyarliliginin yUksek seyrettigini izlese de Mart-Mayis
doénemine kiyasla tansiyonun daha ilimli seyrettigini , zaman zaman volatil seyir olsa da
fiyatlarda geri cekilmelerin devamini gérmekteyiz. Olasi baris senaryosu ya da muzakere
strecinin devami halinde normallesme beklesek de normallesmenin zamana yayilmis
sekilde ilerlemesini ve yil boyu kimule yuksek marj yapisinin devamini beklemekteyiz.
Turkiye'de akaryakit talebine baktigimizda ise yillik bazda blyuk dl¢lide yatay seyir
izlerken benzinde %10,2 , jet Yakitinda %6,3 artis takip ederken motorinde %2,9 dusts
goérmekteyiz.

Uriin marijlari

2Q26'da gegtigimiz c¢eyrede paralel Grin marjlarinda yukari yoénli seyrin devamini
izlerken marjlarda gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla sirasiyla ;

. Motorin 17,1 $/V'den 49,3$/v (+%188,3)
. Jet Yakiti 16 $/v'den 52 $/v (+%225)

. Benzin 16,2 $/v'den 24,3 $/v (+%50)

. YKFYO -5,7 $/V'den -15,3 $/v

Olarak olustugunu izlerken jeopolitik etkilerin devam etmesinden dolayi Orta Dogu'da
devam eden arz kisitlari , HirmuUz Uzerinden azalan akisin etkisiyle motorin ve jet
yakitinda tarihsel ortalamalarinin Gzerinde seyir izlerken , benzinde ise tikenmis stoklar
ve mevsimsel talep etkisiyle yillik bazda glgclu seyir gérmekteyiz. YKFYO'da ise 2Q26'nin
bdyuk bolimuinde ticaret akisindaki kisitlar sebebiyle piyasada olusan talebin
zayiflamasinin etkisiyle marjlarda geri cekilme gérmekteyiz. ilk iki geyrekte tarihsel
ortalamanin Uzerinde marj yapisi ve jeopolitik tansiyonun gérece devam etmesiyle
birlikte TUPRS'da yil sonu 6-7$/v olan net rafineri marjinin 13-15  $/v olarak revize
edildigini géormekteyiz.

Beklenti Uzeri Karhlik

2Q26'da hem gectigimiz ceyrege kiyasla hem de geg¢tigimiz yilin ayni donemine kiyasla
marj genislemesinin etkisiyle ylksek karlilik gérmekteyiz. 2Q26'da gegtigimiz yilin ayni
dénemine kiyasla Brit Kar Marji 606bp , Esas Faaliyet Kar Marji 687bp , FAVOK Mariji 612
bp ve Net Karin 702bp artis gosterdigini gérmekteyiz.

Borg Yapisi

2Q26'da gectigimiz ¢ceyrege kiyasla finansal borcun %15 artis gosterdigini izlerken net
borcun guclu operasyonel sonuglarin etkisiyle %64 geriledigini takip etmekteyiz. 2Q26

itibariyle TUPPRS net nakit pozisyonunu genisletmeye devam ederken -1,16x
NetBor¢/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.
Sonu¢ olarak beklentilerin Gzerinde agciklanan finansal sonuglari POZITIF

degerlendirmekteyiz. Jeopolitik etkilerden dolay! olusan marj genislemesinin etkilerini
1Q26'nin ardindan 2Q26'da net bir sekilde goérdigumuzu gérmekteyiz. Temmuz ayi
verilerine baktigimizda da yuUksek marjlarin korundugunu izlerken ve marjlarda
kademeli normallesme beklentisi icerisinde olsak da sektdrdeki arz yénli sorunlarin
TUPRS nezdinde pozitif yansimalarin yil boyu devam etmesini beklemekteyiz. 2Q26
itibariyle TUPRS 3,81x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.
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Temel Veriler

Son Fiyat (TL) 290,25
Piyasa Degeri (milyon TL) 559,2
Piyasa Degeri (milyon USD) 1,755
F/K 7,69
FD/FAVOK 3,81
PD/DD 1,23
Hisse Sayisi (milyon lot) 1,926
Ort. islem Hacmi (milyon TL) 7,559
Fiyat Performansi
1Ay 3 Ay 12 Ay
BISTIOO'E GORE 23,93 13,78 68,15
Nominal (TL) 16,94 7,10 91,71
Nominal (USD) 15,38 2,00 74,84
Pay Sahibi
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Tiipras Sirket Karti

Hisse Adi Tiipras
Sektor Petrol
200.00

Halka Agiklik Orani 49.0%

Kurulug Tarihi 16.11.1983

Yasi 43 15000

Personel Sayisi 6,374

100.00
Fiyat & Getiri

Kapanis Fiyati 290.25 50,00

Giinliik Getiri -0.09

Haftalik Getiri -1
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Yillik En Diisiik - En Yiiksek 147.06-320.25

Yillik Ortalama Fiyat 213.82 " TUPRS ===XU100

Ozet Bilango Ozet Bilango

“ 2026/06 | 2026/03 |Degisim(%) m 2026/06 | 2026/03 [2025/12 Degisim(%)

Dénen Varliklar 439,481 315,177 39.44 Net Satiglar 662,788 258,254 830,356 156.64 -20.18
Nakit ve Benzerleri 195,841 129,900 50.76  Yurt igi Satilar 529,793 197,190 695,503 168.67 -23.83
Stoklar 97,045 62,157 56.13  Yurt Disi Satslar 141,304 64,427 145,678 119.32 -3.00
Ticari Alacaklar 78,748 76,810 252 Diger Satiglar 0 0 0 ad ad

Duran Varliklar 420,507 389,569 7.94 Satislarin Maliyeti 578,662 236,678 749,124 144.49 -22.75
Maddi Duran Varliklar 350,570 325,672 7.65  iskontolar 8,286.25 3,190.88  10,666.70 159.69 -22.32
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11,232 10,794 4.05 indirimler 22.53 171.81 157.93 -86.89 -85.73

Aktifler 859,988 704,745 22.03 Briit Kar 84,126 21,575 81,232 289.91 3.56

Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 325,369 286,504 13.57 Faaliyet Giderleri 21,752 9,919 33,785 119.29 -35.62

Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 71,311 58,163 22.61 Esas Faaliyet Kari 62,374 11,656 47,447 435.11 31.46

Toplam Borg 396,681 344,667 15.09 Amortisman 8,872 4,139 14,626 114.34 -39.34

Net Borg -130,718 -74,706 -74.98 FAVOK 71,246 15,796 0 351.05 ad

Sermaye 1,927 1,927 0.00 Vergi Oncesi Kar 61,030 10,383 43,769 487.79 39.44

Ozkaynaklar 456,139 353,671 28.97 Ana Ortaklik Net Ka 49,848 3,710 29,523 1,243.69 68.84
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm
danismanhigl kapsaminda degdildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim énerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guUvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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