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FAVOK' ten Net Kara Gelisim (Mn TL) - Son Ceyrek

4,408
2,160
3,815
105
3,710

8,742
4,079
4,343
7,360
5,824
. 10,383

4,139

FAVOK . 15,796

FVOK
Net K/Z

Amortisman

Esas Faal. Diger Gelirler
Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri
Vergi Oncesi K/Z
Azinlik Paylari

Ana Ort. Net K/Z

Esas Faal. Diger Giderler
Yat. Faal. Net Gelir/Gider

Ozkay. Yont. Deg. Yat. K/Z
Donem Vergi Gelir/Gideri
Ertelen. Vergi Gelir/Gideri

Tupras'in 1G26 sonuglari, sektoriin mevcut marj ortamini operasyonel
tarafta oldukga verimli kullanan bir geyrege isaret ediyor. Net satis
gelirleri yilllk bazda %24,4 artisla 2583 milyar TL'ye yukselirken,
FAVOK tarafinda %23,8 biiylime ile 15,8 milyar TL seviyesine ulagildi. En
belirgin iyilesme ise net kar tarafinda gorildi. Gegen yilin ayni
déneminde 127 milyon TL seviyesinde kalan net kar, bu geyrekte 3,7
milyar TL'ye c¢ikti. Burada yalnizca petrol fiyatlarindaki yikselisten
degil, Ortadogu'da derinlesen gerilimin Gran marjlarini ciddi sekilde
yukarl tasimasindan da bahsetmek gerekiyor. Ozellikle motorin ve jet
yakitt marjlarinda gorllen sert yikselis, rafinaj tarafinda karliidi
destekleyen temel unsur oldu. Sirketin %93,6 kapasite kullanimiyla
galismasi da bu gicli fiyat ortaminin finansallara daha etkin
yansimasini sagladi. Faaliyet karindaki %124'lik artis, operasyonel
kaldirag etkisinin belirgin ¢alistigini gosterirken, burada asil belirleyici
unsur yuksek hacim ile guc¢ld Grin marjlarinin ayni dénemde birlesmis
olmasiydi.

Operasyonel goriinim tarafinda ise ikinci geyrege iliskin beklentiler ilk
ceyrege kiyasla daha gugli duruyor. TUpras'in net rafineri marji
1G26'da 4,1 dolar/varil seviyesinde gergeklesmis olsa da, mart ve nisan
aylarinda Urun marjlarinda gérilen sert yukselisin etkisinin ikinci
ceyrekte daha net hissedilmesi bekleniyor. Ozellikle jet yakiti ve
motorin tarafindaki marj hareketi tarihi bantlann st bdlgesine
yaklasmis durumda. Sirketin ham petrol tedarik tarafindaki esnek yapisi
da bu suregte énemli avantaj sagliyor. Irak-TUrkiye boru hattina erisim,
ylksek Nelson kompleksitesi ve alternatif ham petrol kaynaklarina
ulasabilme kapasitesi, oynak spread ortaminda operasyonel esnekligi
koruyor. Yonetimin 2026 vyili igin verdigi %95-100 kapasite kullanim
hedefi ile yaklasik 29 milyon ton Uretim beklentisi de glgli operasyonel
gorunima  destekliyor. Mevcut jeopolitik tablo dikkate alindidinda,
rafineri marjlarinin kisa vadede yiiksek seyrini koruma ihtimalinin gligli
kaldigini digtinlyoruz.

Bilango tarafinda Tupras'in en gugli alani net nakit pozisyonunu
korumaya devam etmesi. Sirketin 129,9 milyar TL nakit ve nakit benzeri
varligina karsilik toplam finansal borcu 55,2 milyar TL seviyesinde
bulunuyor. Boylece yaklasik 74,7 milyar TL net nakit pozisyonu
korunmus durumda. Net Borg/FAVOK oraninin -0,9x seviyesinde
kalmasi, yuksek temettl 6demelerine ragmen bilanco kalitesinin guglu
seyrettigini gdsteriyor. isletme faaliyetlerinden yaratilan 6,3 milyar TL'lik
nakit akisi ve yatinm harcamalar sonrasi pozitif serbest nakit Uretimi de
bu gorinimu destekliyor. GuglU nakit Uretimi, yiksek temettl
kapasitesi ve ikinci ceyrege tasinan marj destedi birlikte
degerlendirildiginde,  hissedeki  olumlu  fiyatlama  egdiliminin
korunabilecegini dustntyoruz. Bu cercevede 348 TL hedef fiyat
seviyesinin mevcut gérinum altinda makul kaldigi kanaatindeyiz.
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Hedef Fiyat

3481

Hisse Fiyati
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Hisse Bilgileri

Getiri Potansiyeli
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Sektor Petrol
BiST islem Pazari Yildiz Pazar
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030
Odenmis Sermaye (Mn TL) 1,927
Ozkaynaklar (Mn TL) 282,016
Piyasa Degeri (Mn TL) 522,162
Halka Aciklik Orani (%) 49.0
Fiyat Kazang 15.8
PD/DD 15
Pay (%) Pay Tutari (Mn TL)
DIGER 53.6 1,033
ENERJi YATIRIMLARI AS 46.4 894
Haftalk Aylik Yilhk
En Diistik 259.75 240.20 108.35
Fiyat En Yiiksek 279.50 279.50 279.50
Ortalama 270.94 263.88 184.53
TUPRS -1.6% 5.7% 145.3%
Getiri .
BIST100 - Goreceli -5.6% -71% 50.2%
Son 1Yilda 100 TL Ne Oldu?
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01-07-25 01-10-25 01-01-26 01-04-26
3A25 3A26 Deg. 4C25 1G26 Deg.
Net Satislar 207,582 258,254 24.4% 232,012 258,254 24.4%
Briit Kar 17,228 21,575 25.2% 23,404 21575 25.2%
Esas Faaliyet Kari 8,831 11,656 32.0% 12,064 1,656 32.0%
FAVOK 12,761 15,796 238% 16,241 15,796 23.8%
Net Kar/Zarar 127 3710 2,820.2% 7700 3,710 2,820.2%
Marijlar
Briit Kar Mariji 8.3% 8.4% 01yp 101% 8.4% -17yp
EFK Kar Marji 43%  45% 03yp 52%  45% -0.7yp
FAVOK Marji 61% 61% 0.0yp 70% 61% -0.9yp
Net Kar Mariji 0.1% 1.4% 14yp 3.3% 1.4% -1.9yp
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Aktifler (Mn TL) 2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.
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TUPRS / Tupras

Donen Varliklar 212,345 52.6% 179149 376% 260,719 40.0% 315177 44.7% 20.9%
Nakit ve Benzerleri 86,485 21.4% 46,671 9.8% 118,004 181% 129,900 18.4% 101%
Ticari Alacaklar 38,753 9.6% 44,436 9.3% 58,049 8.9% 76,810 10.9% 32.3%
Stoklar 62,304 15.4% 66,045 13.9% 68,385 10.5% 62,157 8.8% -911%
Duran Varliklar 191139 47.4% 296,751 62.4% 390,689 60.0% 389,569 55.3% -0.3%
Finansal Yatinmlar 480 01% 703 01% 1,095 0.2% 1,070 0.2% -2.3%
Maddi Duran Varlklar 153,435 38.0% 248,876 52.3% 325,994 50.0% 325,672 46.2% -0.1%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,864 1.2% 7734 1.6% 1147 17% 10,794 1.5% -3.2%
Toplam Varliklar (Aktifler) 403,484 100.0% 475,900 100.0% 651,408 100.0% 704,745 100.0% 8.2%
2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 165,291 21.0% 165,537 34.8% 186,791 28.7% 286,504 40.7% 53.4%
Kisa Vadeli Borglanmalar 6,238 1.5% 4,649 1.0% 9,856 1.5% 7,000 1.0% -29.0%
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 28,344 70% 5197 11% 14155 2.2% 12,376 1.8% -12.6%
Ticari Borglar 95,339 23.6% 90,819 191% 116,107 17.8% 146,082 20.7% 25.8%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 7,976 2.0% 23,854 5.0% 57,658 8.9% 58163 8.3% 0.9%
Uzun Vadeli Borglanmalar 4,358 11% 11,229 2.4% 31,283 4.8% 35,818 51% 14.5%
Toplam Yiikiimliiliikler 173,267 42.9% 189,391 39.8% 244,449 37.5% 344,667 48.9% 21.0%
Toplam Ozkaynaklar 227,569 56.4% 282,016 59.3% 400,655 61.5% 353,671 50.2% -1M.7%
Odenmis Sermaye 1,927 0.5% 1,927 0.4% 1,927 0.3% 1,927 0.3% 0.0%
Gecmis Yil Karlari veya Zararlari 190,483 47.2% 197,867 41.6% 258,938 39.8% 258,644 36.7% -0.1%
Net Donem Kari veya Zarari 573 0.1% 157 0.0% 29,873 4.6% 3,815 0.5% -87.2%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 403,484 100.0% 475,900 100.0% 651,408 100.0% 704,745 100.0% 8.2%
2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.
Net Satiglar 228,525 100.0% 207,582 100.0% 830,356 100.0% 258,254 100.0% 24.4%
Satislarin Maliyeti 210,330 92.0% 190,354 91.7% 749,124 90.2% 236,678 91.6% 24.3%
Briit Kar (Zarar) 18195 8.0% 17,228 8.3% 81,232 9.8% 21,575 8.4% 25.2%
Faaliyet Giderleri 8,083 3.5% 8,397 4.0% 33,785 41% 9,919 3.8% 181%
Genel Yonetim Giderleri 4,847 21% 5,547 2.7% 22,373 2.7% 6,216 2.4% 121%
Pazarlama Giderleri 3,099 1.4% 2,703 1.3% 10,915 1.3% 3,535 1.4% 30.8%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 138 01% 148 01% 497 01% 168 01% 13.9%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 1012 4.4% 8,831 4.3% 47447 57% 1,656 4.5% 32.0%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3,986 17% 3127 1.5% 14,075 17% 4,079 1.6% 30.4%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 8,602 3.8% 6,867 3.3% 19,875 2.4% 4,343 17% -36.8%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 5,496 2.4% 5,092 2.5% 41,647 5.0% 1,392 4.4% 123.7%
FAVOK (Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 13,067 57% 12,761 61% 62,073 7.5% 15,796 6.1% 23.8%
Faaliyet Kari veya Zarari 5,496 2.4% 5,092 2.5% 41,647 5.0% 11,392 4.4% 123.7%
Finansman Gelirleri 10,429 46% 5,477 2.6% 25,453 31% 7,360 2.8% 34.4%
Finansman Giderleri 5,954 2.6% 4,513 2.2% 21044 2.5% 5824 2.3% 29.0%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 2,613 11% 3,315 1.6% 43,769 5.3% 10,383 4.0% 213.2%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 442 0.2% 127 0.1% 29,523 3.6% 3,710 1.4% 2,820.2%
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Finansal Oranlar
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2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Briit Kar Marji (Ceyreklik) 8.0% 91% 9.6% 6.9% 8.3% 9.7% 10.7% 10.1% 8.4%
EFK Marji (Ceyreklik) 4.4% 5.5% 6.5% 3.8% 4.3% 5.8% 74% 5.2% 45%
FAVOK Marji (Ceyreklik) 5.7% 6.8% 78% 4.9% 6.1% 7.2% 9.2% 70% 6.1%
Net Kar Marji (Ceyreklik) 0.2% 2.6% 3.9% 2.2% 01% 4.9% 5.5% 3.3% 1.4%
Ozsermaye Karlilik 33.0% 311% 291% 9.0% 8.4% 8.6% 8.5% 8.9% 9.4%
Aktif Karlilik 18.6% 17.3% 16.0% 51% 4.9% 5.0% 5.0% 5.2% 5.3%

BUYUME 2024/03 2024/06 2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Net Satis Biiylime (Geyreklik) 42.6% 40.3% -10.6% -15.4% -9.2% -28.9% -15.6% -N.4% 24.4%
EFK Biiyiime (Ceyreklik) -45.4% -40.6% -63.4% -72.3% -12.7% -25.8% -4.3% 221% 32.0%
Faaliyet Giderleri Biiyiime (Ceyreklik) 53.9% 76.0% 271% -191% 3.9% -22.0% -81% 40.2% 181%
FAVOK Biiyiime (Geyreklik) -36.7% -33.0% -57.8% -66.4% -2.3% -24.8% -0.9% 26.2% 23.8%
Net Kar Biiyiime (Ceyreklik) -84.3% -277% 4.2% -891% -71.3% 31.5% 17.8% 309%  2,820.2%

2024/03  2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Finansal Borg / Toplam Borg 22.5% 17.9% 21.9% 1.3% M1% 17.7% 16.3% 22.6% 16.0%
Toplam Borg / Ozsermaye 761% 78.7% 85.8% 59.5% 67.2% 76.4% 76.3% 61.0% 97.5%
Net Borg / FAVOK -0.4% -0.5% -0.7% -0.9% -0.8% -0.9% -0.9% -0.9% -1.0%
Cari Oran 1.3% 1.2% 1.2% 1.2% 11% 1.2% 1.3% 1.4% 11%

FAALIYET 2024/03  2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Ticari Alacak Devir Siiresi (Giin) 13.4% 14.5% 15.0% 14.8% 15.6% 18.7% 21.4% 23.2% 25.3%
Stok Devir Siiresi (Giin) 251% 241% 23.5% 25.4% 26.3% 29.2% 30.9% 31.0% 28.8%
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 38.4% 42.6% 42.2% 42.5% 43.0% 48.4% 53.8% 54.0% 57.2%
Nakit Dondiirme Siiresi (Giin) 01% -41% -3.6% -2.3% -11% -0.6% -16% 0.3% -31%
YASAL UYARI BOLUMU

Burada yer alan bilgiler Trive Yatinim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedgildir.
Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alm-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Trive
Yatinm tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardanTrive Yatinm sorumlu

degildir.
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