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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TUPRS
Mevcut Fiyat (TL) 236.20
HedefFiyat (TL) 359.00
Getiri Potansiyeli (%) 52.0%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 113.62  279.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 9,104
Sermaye (mInTL) 1,927
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 455,109
Hedeflenen Piyasa Degeri 691,720
Net Borg -74,706
Firma Degeri 380,403
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -12% 8% 99% 33%
BIST100 Rolatif Getiri -7% 11% 36% 10%
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Tupras (TUPRS TI)

Uriin karlihiklarindaki karisik gériiniime karsilik
maliyet tarafinda hizli artis

Degerlendirme: Sinirli Olumsuz

Tiiprag, Mayis ayina iligkin iiriin karhligi bilgilerini iceren Haziran ayi yatirimci

sunumunu paylasti.

m Buna gore, Brent petrol fiyati Nisan ayinda ortalama 120,5 USD /varil iken

Mayis ayinda 107,6 USD/varil olarak gerceklesti.

m Dizel uriin karlihgi aylik bazda 6,8 dolar/varil azalisla 47,6 dolar/varil seviyesine

geriledi (Mayis 2025: 16,8 dolar/varil). Hafifce gerileyen karliik son 5 yillik

ortalamasinin Gzerinde yer almaya devam ediyor.

= Jet yakit marji aylik 16,9 dolar/varil azalarak 48,6 dolar/varil seviyesine geriledi

(Mayis 2025: 16,2 dolar/varil). Karliik son 5 yillik ortalamasinin izerinde
bulunuyor.

m Benzin iriin karlihgi aylik bazda 21,2 dolar/varil artarak 31,3 dolar/varil

seviyesinde gerceklesti (Mayis 2025: 18,6 dolar/varil). Karlilik son 5 yilin en

duslik Nisan ayi seviyesinden toparlanirken, bu yukselisi ile birlikte son 5 yillik

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 26 Mayis 2026 tarihi itibariyledir.

ortalamasinin da lizerine cikmis oldu.

m Diger yandan, toplam satislar igerisinde dnemli bir paya sahip olmayan LPG,

nafta ve yiiksek kiikurtlii fuel oil tarafinda ise yikselis s6z konusu.

m Maliyet tarafina bakildiginda ortalama olarak petrol fiyat farklarinda Sirket
aleyhine belirgin daralma oldugunu gorliyoruz. Savas baslangicindan bu yana

maliyet tarafinda ortalamada 15 USD/varile yakin artis izliyoruz.

m 1C26°da Sirket’in toplam satislari icerisindeki dizel ve jet yakit Grinlerinin payi
%56, benzinin payi da %21 seviyesinde bulunuyor.

m Sirket’in 2026 yih icin net rafineri marji beklentisi 6,0-7,0 USD/varil
seviyesinde bulunurken, 2025 yili tamaminda 7,0 USD/varil seviyesinde
tamamlanmisti.

= Mayis ayi rakamlarinda, dizel ve jet yakit marjlarindaki normallesmenin
devam ettigini izlerken, benzin marjinda gii¢lii toparlanma goriiyoruz. Ancak,
artan maliyetler nedeniyle petrol fiyat farklarinda Sirket aleyhine yasanan
belirgin daralmayi (maliyet artisini) sinirli olumsuz olarak degerlendiriyoruz.
Diger yandan, major irin karlihiklarinin 6nceki ¢eyrek ve gegen yilin ayni
doneminin iizerinde kalmaya devam ettigini ve 2C26 finansallari agisindan
destekleyici oldugunu unutmamak gerekir.

= Genel degerlendirme: Tiipras i¢in 12-aylik hedef fiyatimiz 359,00 TL, 6nerimiz

AL yéniinde. Hisse, yilbasindan bu yana BIST 100 endeksinin %10 Uzerinde
performans gostermistir. Geriye dontik 12 aylik verilere gore hisse 12,6x F/K ve
5,3x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyilkdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile

musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



TUPRAS (TUPRS TI) — URUN KARLILIKLARINDAKI KARISIK GORUNUME KARSILIK MALIYET TARAFINDA HIZLI ARTIS

Ayhk Uriin Karliliklari

LPG Marj: (Varil/dolar) Nafta Marji (Varil/dolar)
10.0 5.0
00 0.0
5.0
-10.0
-10.0
-20.0 150
-30.0 -20.0
40.0 250
-30.0
-50.0
-35.0
-60.0 )
USDAvaril 400 uspwvaril
-70.0 -45.0
i~ = = c 17} c N 5 £ € ™ x = = c ) c N 5 I3 I3 ~
5 £ s §F 3 E 2 82 E &GS 5 2 5§ 3 E 2 8 2 E OGS
o & z = B} E 3 w8 g [ - z 2 8 E g o @ g 2
T g 2 T g
—2020 —2021 2022 2023 — 2020 — 2021 2022 2023
2024 — 2025 - - 2026 === Ortalama 2024 — 2025 - - 2026 === Ortalama
Benzin Marji (Varil/dolar) Yiiksek Kiikiirtlii Fuel Oil Marji (Varil/dolar)
USDMvaril
40.0 -10.0
30.0 -20.0
20.0 -30.0
10.0 -40.0
USDMvaril
00 ¥ & 5 ¢ g N 8 3 £ g = B e g x
5] = g 2 = I E % u_>f = 7] ® < 8 T g % g E 8 _§ £ H =
o & 2 = 8 & 3 g o< S @ = 2z £ § E 3 9 @ g 2
= < T @ <
2020 —2021 2022 2023
2024 —_—025 - = 2026 === Ortalama —_— 2022 2023 2024 2025 = == 2026 === Ortalama

Dizel Mariji (Varil/dolar)

USDAvaril
60.0
50.0
40.0
30.0
20.0
10.0
x = = c @ c N @ =5 c I x 0.0 —
g 8 s g 3z &£ 2 $§ 32 = & B ¥ §E 5§ 5§ ¢ 5 3 g 3z E E =
o 3 = > 2 N E 2 [im) w T = < S = ) B = £ % s = @ o
ar z = § £ 2 g < o] A Z 2 N £ ) ] T z
T L < £ 5 > 4
[ ° g
— 2020 2021 2022 —2023 — 2020 2021 2022 2023
2024 2025 - = 2026 === Ortalama —_—0a 5095 — — 5026 —— = Ortalama

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket Yatinmci Sunumu
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Yasal Uyani

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri o6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha disiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almayi tercih edebilirler. Olasi Gozden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diisiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bircok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin go6zetildigi, mekanik bir siireg

yiiriitmemektedirler.
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