DenizYatinm £

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu AYGAZ
Mevcut Fiyat (TL) 247.00
HedefFiyat (TL) 308.00
Getiri Potansiyeli (%) 24.7%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 119.90 257.50
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 109
Sermaye (mlIn TL) 220
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (mln TL)

Piyasa Degeri 54,291
Hedeflenen Piyasa Degeri 67,699
Net Borg -5,427
Firma Degeri 48,864
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 11% 18% 86% 24%
BIST100 Rélatif Getiri 5% -8% 28% 1%
140 T T 300.00
120 1 r 250.00

200.00

150.00

100.00
0.20 + XU-100 Relatif AYGAZ TL (sag eksen) | 20-00
0.00 T T T T 0.00
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 26 Subat 2026 tarihi itibariyledir.

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TUPRS
Mevcut Fiyat (TL) 215.90
HedefFiyat (TL) 287.00
Getiri Potansiyeli (%) 32.9%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 111.89  248.40
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 4,753
Sermaye (mln TL) 1,927
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (mln TL)

Piyasa Degeri 415,995
Hedeflenen Piyasa Degeri 552,990
Net Borg -56,988
Firma Degeri 359,007

Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

Nominal Getiri -5% 12% 89% 17%
BIST100 Rélatif Getiri -10% -12% 31% -5%

Hisse Performansi

1.40 + - 300.00
1.20 T -+ 250.00
1.00 7 1 200.00
0.80

- 150.00
0.60 -
040 | -+ 100.00
0.20 + XU-100 Relatif TUPRS TL (sageksen) | 20-00
0.00 T T T T 0.00
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 26 Subat 2026 tarihi itibariyledir.

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | SEKTOR RAPORU
27.02.2026 09:02:10

Petrol ve Gaz Sektoru
Yurt ici petrol piyasasinin 2025 yili

AYGAZ / AL — Hedef fiyat: 308,00 TL (12-ay)
TUPRS / AL — Hedef fiyat: 287,00 TL (12-ay)

Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu’nun (EPDK) Aralik ayi sekt6ér raporunu

yayimlamasi ile 2025 yilini tamamlamis olduk. Bu raporumuz ile birlikte

sektoriin

son durumunu ele alirken, Arastirma kapsamimizdaki sektor

sirketlerine yonelik distincelerimizi paylastik.

Yurt icinde tuketim 2022 yilinda yasadigi daralma sonrasinda son 3 yildir
kesintisiz blylimeye devam ederken, 2025 yilinda da benzin ve motorin
talebindeki artis esliginde %5 oraninda biiyiime kaydederek 34,5 milyon ton
seviyesine ulasti. Petrol tiketimindeki artisin yani sira alt kirillimda degisim
dikkat cekiyor. Son yillarda benzinli_araclara ydnelimin _artmasi ile birlikte

trafige kayith araclarin icerisindeki benzinli payi yiikselirken, benzin tarafindaki

tuketim artisinin dizelden daha yiiksek olmasini sagladi.

Petrol drinleri ihracati da benzer sekilde son 5 yildir bliyime trendinde.
ihracat hacmi 2024 yilinda %8 biiyiimesinin ardindan 2025 yilinda kismen
yavaslasa da biiyiime devam etti ve %4 artis ile 14,9 milyon tona yikseldi.

Oniimiizdeki dénemde havacilik sektériindeki talebin jet yakit, kayith arag
sayisindaki artisin da benzin tiiketimi agisindan destekleyici tarafta kalmaya
devam edecegini bekliyoruz.

Aygaz'i i) sektérdeki lider pozisyonu ii) saglam bilango yapisi ve net nakit
pozisyonu iii) Tipras’in katkisi ve iv) diizenli temettii ddemesi dolayisiyla
begenmeye devam ediyoruz.

Aygaz (AYGAZ TI) icin 12-aylik hedef fiyatimiz 308,00 TL, dnerimiz ise AL
yoniinde. Hisse, 2026 tahminlerimize gére 10,4x F/K ve 12,8x FD/FAVOK
¢arpanlariyla islem gérmektedir. AYGAZ, yil baslangicindan bu yana BIST 100
endeksinin %1 lizerinde performans goésterdi.

Tlprag'i i) destekleyici Griin karlihklari ii) bilanco yapisi ve gliglii net nakit
pozisyonu i) temetti politikasi ve iv) Stratejik Déniisiim Plani dolayisiyla
begenmeye devam ediyoruz.

Tiipras (TUPRS TI) i¢in 12-aylik hedef fiyatimiz 287,00 TL, 6nerimiz ise AL
yoniinde. Hisse, 2026 tahminlerimize gore 11,1x F/K ve 4,9x FD/FAVOK
¢arpanlariyla islem gormektedir. TUPRS, yil baslangicindan bu yana BIST 100
endeksinin %5 altinda performans gosterdi.

Riskler. i) beklentimizin altinda gergeklesebilecek talep ii) jeopolitik riskler ve
tedarik sorunlari iii) ticaret bariyerleri sektor degerlendirmemiz agisindan
baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.

Deniz Yatinnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

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

musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ergevesinde 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 yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



PETROL VE GAZ SEKTORU

Akaryakit pazarinda 2025 yili nasil gegti?

m Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu’nun (EPDK) Aralik ayi sektor raporunu yayimlamasi ile 2025 yilini tamamlamis olduk.
Yillik verilere g6z atmak gerekirse:

m Tirkiye’nin ham petrol ithalati 2025 yilinda %6 artis ile 31,9 milyon ton seviyesine ulasti. 2025 yilindaki %10’luk diistise karsilik
Rusya ana tedarik llkesi olmayi strdirirken, toplam igerisindeki pay1 2024 yilindaki %56,4 seviyesinden %47,7 seviyesine geriledi.
Irak ve Kazakistan da 2024 yilina benzer sekilde bu yil da Rusya’nin ardindan diger 6nemli tedarikgi llkeler konumunda
bulunmaya devam ediyor.

m Tiirkiye’nin toplam rafineri petrol iiriinleri iiretimi 2025 yilinda bir dnceki yila gére %8 artarken, 2024 yilindaki 36,2 milyon ton
seviyesinden 39,2 milyon ton seviyesine yukseldi. S6z konusu artista 6zellikle motorin ve havacilik yakitlarindaki biiyime etkili
oldu.

m Yurt igi tiketim 2024 yilindaki %3’luk biiyiimesinin ardindan 2025 yilinda da benzin ve motorin talebindeki artis esliginde %5
oraninda blylime kaydederek 34,5 milyon ton seviyesine ulasti.

m Tirkiye’nin petrol iiriinleri ihracati 2024 yilinda %8 biiylimesinin ardindan 2025 yilinda kismen yavaslasa da biiylime devam etti
ve %4 artis ile 14,9 milyon tona yukseldi.

m Petrol piyasasindaki arz-talep dengesinde ise benzin tarafindaki degisim géze carpiyor. 2024 yilinda talebin lizerinde arzi olan

benzinde 6zellikle benzinli araclara artan yonelim beraberinde dengenin degismesine ve 2025 yilinda benzin talebinin arzin
Uzerinde olusmasina neden oldu.

Ham petrol ithalati (bin ton) Ham petrol ithalatinin iilkelere gore dagilimi - 2025

32,500
32,000 31,938
Kazakistan
31,500 129%
31,000
30,500
30,025
30,000
29,500
29,000
2024 2025
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, EPDK Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, EPDK
Akaryakit piyasasinda son durum (bin ton) 2025 yilinda iiriin tiplerine gére arz-talep dengesi (bin ton)
45,000 %8 %6 35,000
o
40000 5o 16?;9l170 28,076 z2 30,000 05 7
2 35,936 34,489 4
35,000 32,740
25,000
30,000
25,000 %-2 20,000
%4
20,000 18,717 18,399 15,000
14,373 14,891
15,000
10,000 7,5627,518
10,000 5,788 5,843
5,000
5,000 !
I 527 487 I 1,334 1,373
0 0 — -
Uretim Toplam teslim* Yurt igi satis ithalat** ihracat Benzin Motorin Fuel oil Havacilik Denizcilik
m2024 2025 HArz Talep
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, EPDK Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, EPDK
*Toplam teslim, yurt i¢i satislar, ihrag kayitl teslimler ve transit rejim kap daki teslimlerin toplamid

**jthalat, ham petrol ithalatini icermemektedir.
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PETROL VE GAZ SEKTORU

m Akaryakit piyasasinda lisans sahibi sirketler tarafinda, Petrol Ofisi, 2024 yilina benzer sekilde 2025 yilinda liderligini stirdtrtrken,
dizel ve benzin satislarini sirasiyla %17 ve %60 artirdi ve pazar payini 2024 yilindaki %21,4 seviyesinden %24,9 seviyesine ylkseltti.
2024 yilinda Uglincl sirada yer alan Opet pazar payini 0,7 puan artirarak %18,4’e yiikseltirken, dizel ve benzin satislarinda sirasiyla
%7 ve %21 blylime kaydetti. Diger yandan, Shell ise 0,3 puan pazar payi kaybederken, dizel satis hacmi %1 azaldi, benzin satis
hacmi %18 artis gosterdi.

m Yakit cinsine gore trafige kayith otomobillerin dagimina baktigimizda, benzinli araglara yénelimin arttigini, toplam igerisindeki
payinin %30,2’den %30,9’a yukseldigini ve benzin tarafindaki tiiketim artisinin dizelden daha yiiksek olmasini sagladigini
goriiyoruz.

Akaryakit piyasasinda 5 biiyiik dagiticinin dizel satig miktarlari (bin ton) Akaryakit piyasasinda 5 biiyiik dagiticinin benzin satis miktarlari (bin ton)
8,000 1,800 1,695
6,908
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6,000 1,400 1,242

1,200
5000 4 457" 4,374 4,321

1,000
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800
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2,121% 1,865 410
2,000 1,445 400 334
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Petrol Ofisi Opet Shell Total Aytemiz Petrol Ofisi Opet Shell Total Aytemiz
W 2024 2025 W 2024 2025
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, EPDK Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, EPDK

Yakit cinsine gore trafige kayitli otomobiller

Lisans sahibi sirketlerin yurt igi pazar paylan

= Benzin u Petrol Ofisi
W Dizel " Opet
H Shell
Hibrit
Total
Elektrik Aytemiz
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, EPDK

m Onlimiizdeki dénem icin havacilik sektoriindeki talebin (DHMi’nin beklentisi ugak trafiginin 2025-2028 arasinda %3,3 YBBO
kaydedecegi yoniinde) jet yakit, kayith arag sayisindaki (TUIK verilerine gore Aralik 2025 itibariyla son 5 yilda %6 YBBO
kaydetti) artisin da benzin tiiketimi agisindan destekleyici tarafta kalmaya devam edecegini beklemekle birlikte son donemde
arag satiglarinda payi artan hibrit (2024: %2,4, 2025: %4,0) ve elektrikli (2024: %1,1, 2025: %2,1) araglarin akaryakit piyasasina
etkilerini de yakindan takip ediyoruz.
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LPG pazarinda 2025 yili nasil gegti?

m EPDK Aralik ayi sektér raporuna gore 2025 yilinda; Tiirkiye dokmegaz pazar %1, tlipliigaz ve otogaz pazarlari %5 azalis gosterdi.
Aygaz’in 2025’te toplam LPG pazar payi %26,3 olurken, pazardaki lider konumu devam etti. D6kmegaz, tiipliigaz ve otogaz pazar
paylari ise sirasiyla %36,5, %41,5 ve %23,4 oldu. 2025 yilinda, pazardaki daralmaya bagh olarak Aygaz'in tlipligaz satis tonaji
gecen yilin ayni déneminin %5 altindadir. Otogaz ve dokmegaz satislari ise gegen yila gore sirasiyla %0,9 ve %1,0 artis gdstermistir.

m Dis ticaret tarafina dondigumuzde, ihracatta Ukrayna 2024’e benzer sekilde ilk sirada yer almaya devam ederken, yillik bazda
%91 artti ve payl %13,81’den %19,45’e yiikseldi. ithalatta ise Cezayir ana tedarik iilkesi olmaya devam ediyor.

LPG piyasasinda son durum (bin ton)
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Kaynak: Deniz Yatiim Strateji ve Arastirma, EPDK

LPG ihracatinin iilkelere gére dagilimi - 2025

Ukrayna
19.5%
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40.0%

Bulgaristan
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Kaynak: Deniz Yatiim Strateji ve Arastirma, EPDK

Aygaz pazar paylari
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, EPDK

LPG ithalatinin iilkelere gére dagilhimi - 2025

Cezayir

49.8%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, EPDK
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu

m Sonatrach fiyatl, 2025 yilina artis trendiyle baslamasina karsilik Mart ayindan bu yana genel anlamda asagi yonllu egilimdeydi.
Ancak, EylilI'den Aralik ayina kadar toplamda 57 USD’lik artis gésterdi. 2026 yilina ise yatay seyir ile giris yapildi.
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Aygaz (AYGAZ)

m Aygaz’i, sektordeki lider pozisyonu, devam eden yatirimlari, saglam bilango yapisi ve net nakit pozisyonu ile Tlpras'in yiksek
katkisi ve dlizenli temettii getirisi dolayisiyla begeniyoruz. Aygaz igin 12-aylik hedef fiyatimiz 308,00 TL seviyesinde bulunurken,
6nerimiz AL yoniinde.

m Sirket, ana isi olan LPG pazarinda lider konumunu siirdiiriirken, LPG ticaretinde ilave katma deger yaratmak amaciyla da
adimlar atiyor. Kendine ait 4 gemilik filosu bulunan Aygaz, son olarak, VLGC (very large gas carrier) boyutunda gift yakit sistemli
bir LPG gemisi satin alinmasi igin Hd Hyundai Samho Co., Ltd. ile bir gemi insa s6zlesmesi imzaladi. LPG isinde faaliyet gosterdigi
bir diger Ulke olan Banglades’te ise bliyimesini siirdiirliyor. 2025 yil sonu itibariyla 250 bayi ve ~14.500 satis noktas! ile calisan
Sirket, 2025 yilinda %92 artisla 243 bin ton satisa ulasti. Dinyanin en hizli biiyliyen LPG pazarlarindan birinde faaliyet gosteren
Aygaz’in, yeni pazar arayislari da devam ediyor. Bu noktada, yiiksek popiilasyon ve hizli biiyiimesi ile dikkat ceken Giiney Asya
ve Afrika Ulkelerinin radarda olabilecegini ve 2026 yil igerisinde adim atilabilecegini diisiiniiyoruz. Son olarak, 2024 yilinda
247 milyon TL, 2025 yilinda da 285 milyon TL seviyesinde 6zkaynak ydntemiyle degerlenen yatirimlardan zarar kaydedilen kargo

isinde birlesme sonrasinda operasyonel iyilestirme calismalari yiritiliyor. Bu cercevede, orta vadede kargo isinde kar tarafina

gecilmesi hedefleniyor.

m 2025 yili finansallari. Aygaz'in satis gelirleri 2025 yilinda %16 azalisla 89.658 milyon TL olurken, FAVOK rakami yillik bazda %38
artisla 3.162 milyon TL, FAVOK marji da 1,4 puan iyilesme ile %3,5 olarak gergeklesti. Sirket, yillik bazda %80 artisla 4.997 milyon
TL net kar kaydetti. Faaliyet karinda artisa ek olarak varlik satisi kaynakli tek seferlik gelir net karin yillik bazda biyiimesinde
etkili oldu.

m 2026 yili beklentileri. Aygaz, tiipgaz satis hacmi beklentisini 200-220 bin ton (2025: 226 bin ton), otogaz satis hacmi beklentisini
de 750-790 bin ton (2025: 767 bin ton) olarak belirledi. 2026 yili beklentilerinin orta noktasi, otogaz ve tipgaz satislarinin
toplaminda %1’lik azalisa (Ust noktalari baz alirsak %2 artis, alt noktalari baz alirsak %4 azalis) isaret ediyor. Diger yandan,

hatirlatmak isteriz ki Aygaz, otogaz ve tiipgaz satiglarinin yani sira toptan ve yurt digi satiglari da gergeklestirmekte olup bu
tarafta 2025 yilinda %2’lik biiyiime ile toplam satis hacminin %57’sine denk gelen 1.359 bin ton satis hacmine ulagsmistir.

Beklentiler - Aygaz 2025G 2026T
Aygaz tlipgaz satiglari (bin ton) 226 200- 220
Aygaz otogaz satiglan (bin ton) 767 750- 790
Aygaz tlipgaz pazar payi %41.5 %41.5 - %42.5
Aygaz otogaz pazar pay!i %23.4 %23.0 - %24.0

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Aygaz sunumu

m 2026 yilina iligkin kar payr dagitim teklifi. Sirket, hisse basina briit 12,55 TL kar payi dagitim onerisinin Genel Kurul onayina
sunulmasina karar verildi. Bizim beklentimiz hisse basina briit 13,49 TL seklindeydi.

Son 10 yillik temettii 6deme performansi (milyon TL) Son 10 yillik temettii getirisi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalar Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari
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Grafiklerle AYGAZ finansallari

Satis geliri (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

FAVOK (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Karlilik marjlan (%, ¢eyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Ana ortaklik net kari/zarari (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Net borg/(nakit) pozisyonu
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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AYGAZ garpan gelis

AYGAZ son 3 yillik F/K ¢arpani gelisimi

imi

16.00
14.00
12.00
10.00
8.00
6.00
4.00 v i‘rlrzﬁlJ‘{bcuhq-—-ﬂ‘J:
2.00
0.00
o o o o [agl o < < < < < < wn n wn n wn wn
(o] o~ o~ (o] o~ (o] o~ o~ o~ o~ o~ o~ (o] o~ (o] o~ (o] o~
o < €} [~ o ~ o < © 5] o ~ o < o 5] o ~
o o o o — — o o o o — — o o o o — —
AYGAZ Minimum Maksimum Medyan
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalan
AYGAZ son 3 yillik FD/FAVOK carpani gelisimi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalan

AYGAZ son 3 yillik PD/DD garpani geligimi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA



PETROL VE GAZ SEKTORU

Tiipras (TUPRS)

m Tarihi ortalamalarina yakin seyreden urin karhliklari, saglam bilango yapisi ve gligli net nakit pozisyonu ile Stratejik Donlisim
Plani ve temetti politikasi gibi detaylarin Tiipras acisindan uzun vadeli olumlu unsurlar olmayi siirdiirecegine inaniyoruz. Tiipras
icin 12-aylik hedef fiyatimiz 287,00 TL seviyesinde bulunurken, 6nerimiz AL yoniinde.

m 2025 yili sonuna dogru orta distilat triin karlihklarinda gordiigiimiiz giiglenme yeni yilda yerini daha ihmli seyre birakmig
durumda. Giincel durumda, dizel marji 25 USD/varil civarindaki seviyesi ile son 5 yillik ortalamasinin hafif Gizerinde, benzin mariji
ise 10 USD/varile yakin seviyesi ile son 5 yillik ortalamasinin hafif altinda yer aliyor. Bu gercevede, yilin ilk ceyrek finansallarinda

daha iIlmli rakamlar gérebilecegimizi, ancak tatil sezonunun baslamasi ile karayolu trafigi ve ucuslarda yogunlasma esliginde

Tapras’in en yiksek satis hacmine ulastigi ikinci ve lclinci ceyreklerde mevcut karlilik seviyeleri ile tekrardan giiclenme olacagini

distiniiyoruz. Oyle ki, daha karli iiriinler olan benzin, dizel ve jet yakit satislarinin ikinci ve tiglincii geyreklerdeki toplami, Sirket’in
yil icerisindeki toplam satislarinin yaklasik %40’ina denk gelmektedir. Ayrica, Tlpras, Stratejik Dontsiim Plani ile, sirdarilebilirlik
anlayisini destekleyen yeni alanlara yatirim yapilmasini, gergeklestirilen donisiim sonucunda Tirkiye’de sifir karbon elektrik ve
surdurdlebilir havacilik yakiti Gretimlerinde lider olmayi hedeflemektedir. Dlisiincemiz, ilk etapta sifir karbon elektrik alaninin
bu doniisiim siirecinin onciisii olmasi yoniinde.

m 2025 yil finansallari. Tiipras’in satis gelirleri 2025 yilinda %22 azalisla 830.356 milyon TL olurken, FAVOK rakami yillik bazda %6
daralarak 62.073 milyon TL, FAVOK marji ise yillik bazda 1,2 puan iyilesme ile %7,5 olarak gerceklesti. Sirket, yillik bazda %23
artigla 29.523 milyon TL net kar kaydetti. Faaliyet karindaki ihmli azalisa karsilik parasal kayiptaki belirgin disis net kardaki

buyldmeyi destekledi.

m 2026 yili beklentileri. Tiipras’in, 2026 yilinda kapasite kullanim orani tahmini %95-100, iiretim ve satis tahminleri sirasiyla
yaklasik 29 milyon ve 30 milyon ton, net rafineri marji tahmini 6-7 USD/varil seviyesinde ve yatirim harcamasi beklentisi de 700
milyon USD yéniinde. Hatirlatmak gerekirse, Sirket 2025 yilini %93,6 kapasite kullanim orani ile 26,8 milyon ton (retim ve 29,4
milyon ton satis hacmi ile tamamlamis ve 7 USD/varil net rafineri marji kaydetmisti.

Beklentiler - Tliprag 2025G 2026T
Tuiprag net rafineri marji (USD/varil) 7.0 6.0-7.0
Kapasite kullanim orani (KKO) %93.6 %95 - %100
Uretim (milyon ton) 26.8 ~29
Satis (milyon ton) 29.4 ~30
Yatinm harcamalan USD 476 mn ~USD 700 mn

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Tiipras sunumu

m 2026 yilina iliskin kar payi dagitim teklifi. Sirket, iki taksit halinde olmak tizere toplamda hisse basina brit 17,13 TL kar payi
dagitim 6nerisinin Genel Kurul onayina sunulmasina karar verildi. Bizim beklentimiz hisse basina brit 13,04 TL seklindeydi.

Son 10 yillik temettii 6deme performansi (milyon TL) Son 10 yillik temettii getirisi
50,000 16.0%
13.8%
45,000 43,000 14.0% 13.29
40,000
12.0%
35,000 33,000
29,300 .09
30,000 27,000 10.0%
9.6%
25,000 8.0% ~
7.9%
20,000 6.0%
15,000
4.0%
10,000
5,000 3,406 3,794 2.0%
g 1,557 . . 0 0 0
o ™ 0.0% —
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalar Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari
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PETROL VE GAZ SEKTORU

Grafiklerle TUPRS finansallari

Satig geliri (milyon TL, ¢eyreklik)
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Briit kar/zarar (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatim Strateji ve Arastirma

Faaliyet kari/zaran (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

FAVOK (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Karlillk marjlar (%, ¢eyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Ana ortaklik net kari/zarar (milyon TL, ¢eyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Nakit (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Net boi akit) pozisyonu (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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PETROL VE GAZ SEKTORU

TUPRS carpan gelisimi

TUPRS son 3 yillik F/K ¢arpani gelisimi
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TUPRS Minimum Maksimum Medyan

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalan

TUPRS son 3 yillik FD/FAVOK carpani gelisimi
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TUPRS Minimum Maksimum Medyan

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalan
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TUPRS Minimum Maksimum Medyan

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari
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PETROL VE GAZ SEKTORU

XKMYA endeksi ¢carpan incelemesi

Sirket ismi Piyasa degeri (mn TL) Piyasa degeri (mn U FD/FAVOK PD/DD
ACSEL Aciselsan Acipayam Sellloz 25 6% a.d. 28.30 2.07
AKSA Aksa 40,210 918 5% 10.01 10.67 1.23
ALKIM Alkim Kimya 5,352 122 -3% a.d. 16.96 1.23
_ _ANGEN_ _ Anatolia Tan! Ve Biyoteknoloji Uriin. Aras. Gel. . _ _ _ 2427 __ ______ 55 o __ 2% ___ ad. ______ 1305 _____145 ___
: AYGAZ Aygaz 54,291 1,239 24% .. _1(1,8_7_ _ 15.45 0.78
TTeaers T E Baghas a2 T . T % 28.96
BAHKM Bahadir Kimya 6,292 144 67% a.d. 64.70 4.65
BAYRK Bayrak Ebt Taban 26 -15% a.d. 59.06 3.51
BRISA Brisa 28,239 645 8% 90.76 6.40 1.24
BRKSN Berkosan Yalitim Ve Tecrit _ 19 23% a.d. 7.00 111
DEVA Deva Holding 14,121 322 13% 44.41 967 | o053 |
DNISI Dinamik Ist Makina 2605 59 13% ad. 28.24 2.09
DYOBY Dyo Boya 4,140 95 7% ad. | asm oss
EGGUB Ege Giibre 9,155 209 -1% 17.92 9.02 1.15
EGPRO Ege Profil 14,900 340 13% 13.25 1.68
EPLAS Egeplast o 16 28 26% ad.
EUREN Europen Endiistri ingaat 10,710 245 -20% 14.13 1.03
FRMPL Formdl Plastik Ve Metal 5,206 119 8% 22.48 8.48 2.29
GEDZA Gediz Ambalaj L s 33 11% 39.82 15.48 138
GOODY Good-Year 4,247 97 7% ad. T 2.12
GUBRF Glibre Fabrikalari 176,352 4,026 52% 24.99 18.34 6.46
HEKTS Hektas 25,796 589 0% a.d. 175
ISKPL Isik Plastik 17,850 408 2% 80.11 34.35 6.26
IZFAS izmir Firga 9,196 210 -8% ad. 166.95 52.06
KBORU Kuzey Boru 12,228 279 41% 19.00 19.00 2.75
KMPUR Kimteks Politretan 7,084 162 -8% ad. 10.40 2.51
KOPOL Koza Polyester Sanayi 8,275 189 20% ad. 15.13 1.80
KRPLS Koroplast Temizlik Ambalaj Uriinleri  [,379 31 2% ad. 6.75 161
MARMR Marmara Holding 7,812 178 65% 173
MEDTR Meditera Tibbi Malzeme 3,427 78 0% ad. 9.80 1.25
MERCN Mercan Kimya Sanayi Ve Ticaret 3,236 74 -2% 14.69 8.97 1.44
MRSHL Marshall 17,052 389 -1% ad. 31.50 18.39
ONCSM Oncosem Onkolojik Sistemler 7,316 167 17% 145.18 34.05 17.98
OZRDN Ozerden Ambalaj . 1ms 45 T 6.14
PETKM Petkim 44,910 1,025 9% ad. 0.67
POLTK Politeknik Metal 22,650 517 I 3% | ad | 8693 71m1 |
RNPOL Rainbow Polikarbonat _ 33 15% ad. 9.23 1.41
RTALB Rta Laboratuvarlari 46 17% - 148.26 0.68
SANFM Sanifoam Endustri 2,910 66 8% 19.94 5.09
SASA Sasa Polyester 106,472 2,431 -13% ad. 40.51 0.77
SEKUR Sekuro Plastik _ 25 64% ad. 1212 2.51
SEYKM Seyitler Kimya 23 -2% ad. 2.09
TARKM Tarkim Bitki Koruma 8,505 194 25% ad. 26.20 3.40
TMPOL Temapol Polimer Plastik 6,946 159 68% ad. 39.11 8.32
J_TRIC ] Tark ilacVe Serum _ _ _ _ _ _ _ _ -6 __,
LTUPRS_ ___________Tipras__________ __-114 __

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalan
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PETROL VE GAZ SEKTORU

BIST 100, BIST Sinai, BIST Kimya Petrol Plastik endeksi, Aygaz ve Tiipras
performanslari

XU100, XUSIN, XKMYA, Aygaz ve Tiipras'in son li¢ yildaki hisse performansi
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e XU 100 e XUSIN XKMYA AYGAZ e TUPRS

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

Yukarida yer alan grafikten de gorilebildigi tGizere, Ocak 2023 ile kiyaslandiginda, TL bazinda, BIST 100 endeksi %173, BIST Sinai
endeksi %95 ve BIST Kimya, Petrol, Plastik endeksi %53 performanslar ile karsimiza ¢ikarken; AYGAZ ve TUPRS sirasiyla %275 ve
%266 ile sekillenmektedir. USD bazinda ise BIST 100 endeksi %17, BIST Sinai endeksi %-16, BIST Kimya, Petrol, Plastik endeksi
%-34, AYGAZ %61, TUPRS %57 performansla karsimiza gikiyor.

12
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PETROL VE GAZ SEKTORU

AYGAZ & TUPRS yabanci islemleri

Net yabanci islemleri, AYGAZ, 12 ay kiimiilatif

Net yabanci islemleri, TUPRS, 12 ay kiimulatif
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bolimii h Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bélimii h I [

Yabanci payi | AYGAZ

Yabanci payi | TUPRS

11.50 260.00 36.00 250.00
YabanciPayi;
10.! YabanclPayl
11.00 033 25000 35.00 340.00
240.00 34.00 230.00
10.50
230.00 33.00 220.00
10.00 Ortalama;9.88 Ortalama;32.20
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° 21000 % 2 31.00 20000 %
o © o «©
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8 9.00 o = i
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Fiyat (TL- sag eksen) e Yabanci Pay1 Ortalama Fiyat (TL- sag eksen) e Yabanci Pay Ortalama
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Béliimii h I lari, Matriks Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari, Matriks

m  Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler 1s1ginda), son 12

AYGAZ ve TUPRS hisselerinde sirasiyla +11,3 milyon dolar ve +723,0 milyon dolar pozisyonlanma s6z konusudur.

ay kimdilatifte,
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PETROL VE GAZ SEKTORU

Son finansallara gore secilmis sirket finansallari — AYGAZ

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler 3¢25 4c24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) 0% -16% 89,658 107,034 -16%
Brit kar (mio TL) -14% 6% 9,353 8,998 4%
Briit kar marji -1.6 puan 2.1puan 10.4% 8.4% 2puan
Faaliyet giderleri (mio TL) -5% 4% 7,620 8,182 -7%
Faaliyet giderleri/satislar -0.4 puan 1.6 puan 8.5% 7.6% 0.9 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) -39% 16% 1,733 815 112%
Esas faaliyet kar marji -1.2 puan 0.5 puan 1.9% 0.8% 1.2 puan
FAVOK (mio TL) -25% 11% 3,162 2,294 38%
FAVOK marji -1.2 puan 0.9 puan 3.5% 2.1% 1.4 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) 65% 199% 4,047 2,652 53%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) 72% 25% 760 552 38%
Parasal kazang/kayip (mio TL) 40% -7% -680 -557 22%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 31% 135% 5,860 3,462 69%
Vergi gideri/geliri (mio TL) 134% 188% -863 -1,301 -34%
Net kar (mio TL) 20% 126% 4,997 2,778 80%
Net kar mariji 1.6 puan 6.1 puan 5.6% 2.6% 3puan
Net borg* (mio TL) 73% 125% -5,427 -2,413 125%
Net borg/FAVOK -0.7 -0.7 -1.7 -1.1 -0.7
Net borg/6zsermaye 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0
Ozsermaye karliligi (yillik) 1.5 puan 3.1puan 7.2% 4.1% 3.1puan
Aktif karhilik (yillik) 1.3 puan 2.6 puan 6.1% 3.4% 2.6 puan
Dénen varliklar (mio TL) 16% 22% 17,253 14,146 22%
Duran varliklar (mio TL) 0% -3% 64,983 66,811 -3%
zkaynaklar (mio TL) 3% 2% 69,578 68,421 2%
Stoklar (mio TL) -4% -8% 2,984 3,243 -8%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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PETROL VE GAZ SEKTORU

Son finansallara gore secilmis sirket finansallari — TUPRS

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil

Secilmis Kalemler 3¢25 4c24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 2025 2024 Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) -11% -9% 830,356 1,060,730 -22%
Brit kar (mio TL) -15% 40% 81,232 89,046 -9%
Briit kar marji -0.6 puan 3.6 puan 9.8% 8.4% 1.4 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 35% 50% 33,785 35,265 -4%
Faaliyet giderleri/satiglar 1.7 puan 2puan 4.1% 3.3% 0.7 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) 10,523 -38% 32% 47,447 53,781 -12%
Esas faaliyet kar marji 5.1% -2.3 puan 1.6 puan 5.7% 5.1% 0.6 puan
FAVOK (mio TL) 14,245 -31% 35% 62,073 66,368 -6%
FAVOK mariji 6.9% -2.1puan 2.3 puan 7.5% 6.3% 1.2 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) 50 a.d. -94% -4,511 -5,172 -13%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -3% -14% 4,309 12,031 -64%
Parasal kazang/kayip (mio TL) 70% -48% -3,476 -19,088 -82%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) -35% 26% 43,769 41,552 5%
Vergi gideri/geliri (mio TL) -4% 31% -13,896 -16,639 -16%
Net kar (mio TL) -47% 33% 29,523 23,973 23%
Net kar mariji -2.2 puan 1puan 3.6% 2.3% 1.3 puan
Net borg* (mio TL) -71,39% -27% -20% -56,988 -71,39% -20%
Net borg/FAVOK -1.1 0.4 0.2 -0.9 -1.1 0.2
Net borg/6zsermaye -0.2 0.1 0.0 -0.2 -0.2 0.0
Ozsermaye karlihgi (yillik) - 7.8% - 0.3 puan 1.6 puan 8.1% 6.5% 1.6 puan
Aktif karhilik (yillik) 4.4% 0.6 puan 1puan 5.0% 4.0% 1puan
Dénen varliklar (mio TL) 242,924 -16% -2% 236,931 242,924 -2%
Duran varliklar (mio TL) 0% 1% 355,043 351,493 1%
Ozkaynaklar (mio TL) 369,828 2% -1% 369,828 374,675 -1%
Stoklar (mio TL) -5% -21% 62,145 78,899 -21%
* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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PETROL VE GAZ SEKTORU

Bilango — AYGAZ

Periyot Sonu 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023
Aciklanma Tarihi 09.02.2026 09.02.2026 17.02.2025
BILANCO (milyon TL) 2025 2024 2023
Donen Varliklar 17,253 14,146 14,645
Nakit ve Nakit Benzerleri 8,548 5,032 4,872
Finansal Yatinmlar 0 0 213
Ticari Alacaklar 4,583 5,363 5,796
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 23 22 10
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 2,984 3,243 2,866
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 1,115 487 889
(Ara Toplam) 17,253 14,146 14,645
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 64,983 66,811 52,042
Ticari Alacaklar 121.29 60.43 23.20
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 1 3 6
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 4,947 5,471 3,853
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 48,437 49,978 40,323
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 132 62 619
Maddi Duran Varliklar 10,800 10,824 6,327
Serefiye 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 486 338 348
Ertelenmis Vergi Varhig 28 32 482
Diger Duran Varliklar 29 42 61
TOPLAM VARLIKLAR 82,236 80,957 66,687
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimlilikler 10,532 10,376 13,045
Finansal Borglar 2,249 1,751 3,071
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0
Ticari Borglar 5,642 5,945 7,556
Diger Borglar 15 14 11
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlulukler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumliiltklerin Disinda Kalanlar) 12 94 72
Dénem Kari Vergi Yukumlulaga 226 45 118
Borg Karsiliklari 1,174 1,127 1,119
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 1,214 1,400 1,100
(Ara Toplam) 10,532 10,376 13,045
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikimliilukler 2,126 2,160 909
Finansal Borglar 872 867 135
Diger Finansal Yikumliltkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 358 363 308
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yikimlulikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri So6zlesmelerinden Dogan Yukimliliklerin Diginda Kalanlar) 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 292 334 356
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 604 595 110
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 69,578 68,421 52,732
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 69,578 68,421 52,221
Odenmis Sermaye 220 220 220
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 6,121 5,812 4,259
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 50,497 51,307 32,615
Dénem Net Kar/Zarar 4,997 2,778 8,596
Yabanci Para Gevrim Farklar 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 7,745 8,303 6,531
Azinlik Paylari 0 0 511
TOPLAM KAYNAKLAR 82,236 80,957 66,687

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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PETROL VE GAZ SEKTORU

Gelir tablosu — AYGAZ

Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2025
Agiklanma Tarihi 09.02.2026 09.02.2026 09.02.2026 09.02.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2024 2025 4024 4625

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 107,034 89,658 26,376 22,069
Satislarin Maliyeti (-) -98,037 -80,305 -24,224 -19,796
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 8,998 9,353 2,152 2,273
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sekt6ri Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 8,998 9,353 2,152 2,273
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -4,706 -4,554 -1,145 -1,205
Genel Yonetim Giderleri (-) -3,444 -3,028 -636 -632
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -31 -39 -6 -13
Diger Faaliyet Gelirleri 2,677 2,503 578 203
Diger Faaliyet Giderleri (-) -2,347 -2,127 -414 -130
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 1,146 2,109 530 496
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 142 1,271 25 1,256
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 336 1,308 34 1,270
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -194 -36 -9 -13
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 2,179 2,399 479 671
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 3,467 5,779 1,034 2,423
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 1,669 1,851 496 661
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Dis1) (-) -1,117 -1,091 -208 -511
Parasal Kazang / (Kayip) -557 -680 -226 -210
SURDURULEN FAALIYETLER VERGiI ONCESi KARI (ZARARI) 3,462 5,860 1,095 2,574
Surddriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -1,301 -863 -155 -445
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -328 -789 38 -228
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -972 -75 -193 -217
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 2,161 4,997 941 2,128
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 2,161 4,997 941 2,128
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 2,778 4,997 941 2,128
Azinlik Paylari -617 0 0 0
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 12.64 22.73 4.28 9.68
Surduriilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 12.64 22.73 4.28 9.68
Hisse Basina Kazang 12.64 22.73 4.28 9.68
Surdurtilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 12.64 22.73 4.28 9.68

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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PETROL VE GAZ SEKTORU

Bilango — TUPRS

Periyot Sonu 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023
Aciklanma Tarihi 06.02.2026 06.02.2026 17.02.2025
BILANCO (milyon TL) 2025 2024 2023
Donen Varliklar 236,931 242,924 290,418
Nakit ve Nakit Benzerleri 107,237 96,251 140,512
Finansal Yatinmlar 0 0 1,013
Ticari Alacaklar 52,753 48,524 58,386
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 625 250 184
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 62,145 78,899 64,197
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 14,171 19,001 26,125
(Ara Toplam) 236,931 242,924 290,418
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 355,043 351,493 239,156
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 995 842 505
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 17,471 17,086 11,975
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklart 1,022 1,177 1,000
Maddi Duran Varliklar 296,250 296,026 193,236
Serefiye 4 4 3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 10,126 7,967 6,141
Ertelenmis Vergi Varhig 1,096 1,164 9,336
Diger Duran Varliklar 28,079 27,227 16,962
TOPLAM VARLIKLAR 591,974 594,417 529,573
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimlilikler 169,748 194,726 224,179
Finansal Borglar 21,821 11,851 43,268
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0
Ticari Borglar 105,513 135,971 141,428
Diger Borglar 1,032 788 711
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlulukler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumliiltklerin Disinda Kalanlar) 574 492 226
Dénem Kari Vergi Yukumlulaga 31 1,067 1,954
Borg Karsiliklari 2,449 3,026 1,771
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 38,327 41,531 34,821
(Ara Toplam) 169,748 194,726 224,179
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikimliilukler 52,398 25,015 12,391
Finansal Borglar 28,429 13,004 7,736
Diger Finansal Yikumliltkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 0 0 0
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yikimlulikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri So6zlesmelerinden Dogan Yukimliliklerin Diginda Kalanlar) 0 50 20
Uzun vadeli karsiliklar 3,056 2,179 2,995
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 20,464 9,179 946
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 448.83 603.32 694.33
Ozkaynaklar 369,828 374,675 293,004
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 364,099 369,397 289,860
Odenmis Sermaye 1,927 1,927 1,927
Kargilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 14,933 18,465 9,242
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 235,313 242,653 161,659
Dénem Net Kar/Zarar 29,523 23,973 77,354
Yabanci Para Gevrim Farklar -501 -247 519
Diger Ozsermaye Kalemleri 82,904 82,627 39,159
Azinlik Paylari 5,729 5,278 3,144
TOPLAM KAYNAKLAR 591,974 594,417 529,573

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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PETROL VE GAZ SEKTORU

Gelir tablosu — TUPRS

Sirket TUPRAS
Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2025
Agiklanma Tarihi 06.02.2026 06.02.2026 06.02.2026 06.02.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2024 2025 424 4¢25

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 1,060,730 830,356 227,064 205,953
Satislarin Maliyeti (-) -971,684 -749,124 -212,195 -185,067
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 89,046 81,232 14,868 20,886
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sekt6ri Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 89,046 81,232 14,868 20,886
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -13,045 -10,915 -2,620 -3,262
Genel Yonetim Giderleri (-) -21,800 -22,373 -4,309 -6,983
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -420 -497 25 -118
Diger Faaliyet Gelirleri 18,721 14,075 3,723 3,279
Diger Faaliyet Giderleri (-) -25,760 -19,875 -3,624 -3,361
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 46,741 41,647 8,065 10,441
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -20 16 -2 19
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 16 0 16
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -20 0 -2 3
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 1,888 1,272 746 114
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 48,609 42,935 8,809 10,573
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 38,909 25,453 6,172 6,672
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Dis1) (-) -26,877 -21,144 -4,541 -6,084
Parasal Kazang / (Kayip) -19,088 -3,476 -1,563 -814
SURDURULEN FAALIYETLER VERGiI ONCESi KARI (ZARARI) 41,552 43,769 8,877 11,161
Surddriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -16,639 -13,896 -3,254 -4,253
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -3,932 -2,905 165 -1,518
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -12,707 -10,991 -3,419 -2,735
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 24,914 29,873 5,623 6,908
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 24,914 29,873 5,623 6,908
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 23,973 29,523 5,094 6,750
Azinlik Paylari 940 349 530 158
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 12.44 15.32 2.64 3.50
Surduriilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 12.44 15.32 2.64 3.50
Hisse Basina Kazang 12.44 15.32 2.64 3.50
Surdurtilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 12.44 15.32 2.64 3.50

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyani

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir 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 yoniinde 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 Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm 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 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sozlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm 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.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yontemi 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 uzerinde 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 diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

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

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi Gézden 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 diigiis 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 kogullari, muhtemel risk ve
getiri baslklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
ylriatmemektedirler.
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