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TUPRS 2026 l.geyrekte 258,22 mir TL Hasilat, 15,7 mlir TL FAVOK, 3,7 mir TL Net Kar ile
beklentilerin Gzerinde Hasilat , beklentilerin altinda karlilik agikladigini gérmekteyiz.

Satiglar

1Q26'da satislar gectigimiz yilin ayni dénemine gére %24 artis gosterdigini gérmekteyiz.
ilk geyrekte kapasite kullanim orani gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla 12pt artis ile
%95 seviyesinde gergeklesirken toplam Uretimin %15 artis ile 6.8m ton , toplam satislarin
ise %15,6 artis ile 7.4m ton olarak gergeklestigini gérmekteyiz. Satis hacminde i¢ Pazar
%19,5 artis gosterirken Uluslararasi satislarin yatay seyrettigini gérmekteyiz. Yurt igi satis
hacmi kirlhminda Motorin %26,3 , Jet Yakiti %25 , Benzin %8,3 , Bitum %50 artis
gosterdigini gérmekteyiz. Son olarak elektrik satigslarina baktigimizda gegtigimiz yilin
ayni donemine kiyasla 236 GWh ile yatay seyrin korundugunu gérmekteyiz.

Sektore bakig

Brent petrol nezdinde 2025 ortalamasi 69,1 $/v olurken 2026 itibariyle ézellikle jeopolitik
tansiyonun artmasina paralel olarak %16 artis ile 1Q26'da 80,6 $/v ‘e yukseldigini izlerken
Nisan ayi ortalamasinin ise 120,5 $/v olarak gerceklestigini izlemekteyiz. Son gelismelere
baktigimizda enerji fiyatlarinin haber akisina duyarlihdinin yliksek olmaya devam
ettigini izlerken olasi baris senaryosunda normallesme beklesek de normallesmenin hizl
gerceklesmesinden ziyade zamana yayllmis sekilde ilerlemesini beklemekteyiz.
Turkiye'de akaryakit talebine baktigimizda benzin ve jet yakitindaki artisa paralel ilk iki
ayda %2,4 artis gosterdigini izlerken talepteki artisin %13,2'sinin benzin ve %5,5'inin jet
yakittan geldigini izlemekteyiz. Kuresel tarafta ise talebin artmasinin beklendigini
goérmekteyiz.

Uriin marjlan

1Q26'da net rafineri marji yil sonu beklentilerinde revizyona gitmezken Urin marjlarina
baktigimizda 1Q26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla marjlarin yuksek
seyrettigini ve sirasiyla ;

Motorin 17,3 $/v'den 34 $/v
Jet Yakit 14,5 $/v'den 43,1 $/v
Benzin 12,5 $/V'den 14 $/v
YKFYO -7,7 $v/den -15]1 $/v

Olarak olustugunu izlerken jeopolitik sebeplerden dolayr Orta Dogu'daki rafineri
duruslarinin yol agtigi arz kisitlamalari , HirmUz Bogazi'nin kapali kalmasi ve akisin
kesintiye ugramasi Motorin ve Jet Yakitinda tarihsel sevilerin Uzerinde marjlar
gérmemize yol agarken Benzinde dusiUk sezona ragmen marjlarin artis gdsterdigini ,
YKFO'da ise piyasa arzinin artmasi ve zayiflaya talep sonucu daralma gérmekteyiz. Nisan
ay! verilerine baktigimizda marjlarin ortalamalarinin Gzerinde seyrini korudugunu
izlerken baris senaryosunda normallesme beklesek de sirecin hizli gergeklesmeyecegini
ve buna paralel TUPRS icin yil sonu 6-7 $ olan net rafineri marjinin Gzerinde sonuglar
gérme ihtimalinin arttigini dusinmekteyiz. 1Q26 sonrasinda TUPRS 6zelinde
beklentilerde revizyon gérmezken son baris gelismelerine de paralel olarak kisa vadeli
fiyatlamalar Uzerindeki etkilerin sinirli negatif olmasini beklemekteyiz.

Karlhk

1Q26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla yatay seyrin korundugunu izlerken
gectigimiz ceyrege kiyasla marjlarda daralma gérmekteyiz. Uriin marjlarindaki Mart ayi
itibariyle olusan major yukselisin etkisinin sinirli kaldigini ve esas etkinin 2Q26'da
godrulecegini disinmekteyiz. Net Kar tarafinda ise net parasal pozisyon kaybi ve vergi
artisinin etkilerini gérmekteyiz.

Borg yapisi

1Q26'da gectigimiz ceyrege goére finansal borglarin yatay seyrederken net borcun ise %19
daralma gésterdigini gérmekteyiz. 1Q26 itibariyle gigli net nakit pozisyonu devam
ederken NetBorg/FAVOK carpaninin -1,05x seviyesinde gerceklestigini gérmekteyiz.

Aciklanan sonuglari NOTR olarak degerlendirirken 2026 ikinci geyrek itibariyle jeopolitik
etkilerden dolayr olusan marj artisinin pozitif etkilerini gérmeyi beklemekteyiz.
Onumizdeki dénemde de yukarida da belirttigimiz gibi olasi baris senaryosunda
normallesme beklense de urun fiyatlarindaki degisimin zamana yayilacagini ve TUPRS
ve sektor 6zelinde pozitif katalizér olarak devam etmesini beklemekteyiz. 1Q26 itibariyle
TUPRS 6,27x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.
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Son Fiyat 271,00
Piyasa Degeri (mIn TL) 507,228
Piyasa Degderi (mIn $) 11,199
F/K 14,05
FD/FAVOK 6,06
PD/DD 1,43
Hisse Sayisi (mIn lot) 1,926
FDPO (%) 48,59
GUnluk Ortalama islem Hacmi (mIn TL) 8,228
FIYAT
PERFORMANSI (%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTIOO'E GORE -9.28 17.66 88.49
Nominal (TL) 5.65 26.51 145.30
Nominal (USD) 413 22.62 128.08
ORTAKLIK YAPISI %
Enerji Yatirnmlari A.S 46,40
Diger 53,60
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TUPRS

pras Sirket Ka

Hisse Adi

Sektor

Halka Agiklik Orani
Kurulug Tarihi
Yasi

Personel Sayisi

Fiyat & Getiri

Kapanis Fiyati
Giinliik Getiri
Haftalik Getiri
Aylik Getiri

Goreceli Getiri

Yillik En Diisiik - En Yiiksek

Yillik Ortalama Fiyat

2026/03 | 2025/12 [Degisim(%, Items 2026/03 | 2025/12 |2025/12 Degisim(%,
3|

Dénen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar

Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar

Aktifler

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler

Toplam Borg
Net Borg
Sermaye
Ozkaynaklar

300.00
Tiiprag
Petrol ~ 250.00
49.0%
16.11.1983  200.00
43
6269 15000
100.00
271.00
009l | 2%
-1.63 000
5.65 ,19'\‘? ’19’{?
-2.74 ng @60' @é
108.35-279.50
184.53
Ozet Bilango
315,177 260,719
129,900 118,004
62,157 68,385
76810 58,049
389,569 390,689
325672 325994
10,794 11,147
704,745 651,408
286,504 186,791
58,163 57,658
344,667 244,449
-74,706 -62,709
1,927 1,927
353,671 400,655
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[ o] 20603 Deisim(’6)

Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
FIK
PD/DD
FD/FAVOK
Karlilik
Ozsermaye Karlihg
Alkif Karliik
Briit Kar Marji
Net Kar Mariji
FAVOK Mariji
Biiyiime
Net Kar Biiyiime
FAVOK Biiyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biiyiime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi

Ticari Bor¢ Devir Hizi

1.10 1.40
0.82 097
1577 12.03
1.48 089
6.87 471
117 7.67
0.63 4.74
8.35 9.78
.44 356
6.12 7.48
2,820.15 23.15
2378 -6.47
2541 8.46
48.09 9.59
12.68 11.76
14.45 1571
6.72 5.94
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Ozet Bilango

20.89 Net Satslar 258254 830,356 830,356 -68.90 -68.90
10.08  Yurt igi Satiglar 197,190 695,503 695,503 -71.65 -71.65
-9.11  Yurt Digi Satiglar 64,427 145,678 145,678 -55.77 -55.77
3232  Diger Satiglar 0 0 0 ad ad
-0.29 Sauslarin Maliyeti 236,678 749,124 749,124 -6841 -68.41
-0.10  iskontolar 3,190.88 10,666.70  10,666.70 -70.09 -70.09
-3.16  indirimler 171.81 157.93 157.93 8.79 8.79
8.19 Briit Kar 21,575 81,232 81,232 -73.44 -73.44
53.38 Faaliyet Giderleri 9,919 33,785 33,785 -70.64 -70.64
0.88 Esas Faaliyet Kar 11,656 47,447 47,447 -75.43 -75.43
41.00 Amortisman 4,139 14,626 14,626 -71.70 -71.70
-19.13 FAVOK 15,796 62,073 0 -74.55 ad
0.00 Vergi Oncesi Kar 10,383 43,769 43,769 -76.28 -76.28
-11.73 Ana Ortaklik Net Kar 3,710 29,523 29,523 -87.43 -87.43
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi 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 sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Dederler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:
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