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1G26 Kar Degerlendirmesi 7 Mayis 2026

TUPRAS Endeks Uzeri Getiri

Yonetim’in 2026 beklentilerinde simdilik degisiklik yok...  relsEEEn
ezgi.yilmaz@akyatirim.com.tr

Tupras, 1G26’da 3,7 milyar TL (%2820 y/y) net kar agikladi; bu veri piyasa

Bloomberg Kodu TUPRSTI
beklentisi olan 3,8 milyar TL ile uyumlu, ancak bizim beklentimiz olan 6,8 Tavsiye Endeks Uz. Getiri
milyar TL'nin altinda kaldi. FAVOK ise 1C26’da 15,8 milyar TL (+%24 y/y)  Hedef Fiyat, TL G.G.
olarak gerceklesirken piyasa beklentisine paralel (16,4 milyar TL), bizim  Guncel Fiyat, TL 271.00
tahminimizin (19,0 milyar TL) ise altinda kaldi. Net kar ve FAVOK’gn  Getiri Potansiveli n.a.

0,
beklentimizden sapmasi, jet yakitindaki gicli marjlarin kontratlardan Halka Agiklik Oran 49%
dol lirl ik ind dol fi . . Piyasa Degeri, mn TL 522,162
olayi 'ge!r ere yansimasinin gecikmesinden ) olayl rafineri marjinin Firma Degeri, mn TL 434,718
beklentilerin altinda kalmasi ve beklenenden yiiksek parasal kayiplardan — gooo o veriler 2025  2026T 20277  2028T
kaynaklandi. Net nakit pozisyonu, gii¢li operasyonel performans ve azalan  @zet UFRS Finansallar
stok seviyeleriyle birlikte daha diisik isletme sermayesi ihtiyacina paralel Ciro, mn TL 830,356 992,523 1,163,907 1,411,004
olarak, 4C25 sonundaki 57 milyar TL'den (1,3 milyar USD) 1C26 sonunda 75  FAVOK, mnTL 62,073 82,642 98,613 123,279
milyar TL've (1,7 milyar USD) yiikseldi. Bu arada, gelecek dénemde stok ~ NetKar, mnTL 29523 43732 63,295 96,755
miktar ve fiyatinda beklenen artis, isletme sermayesindeki iyilesmenin Borcluluk
siirdiiriilebilir olmayabilecegini disindirmektedir. Yénetim, 2026 igin o oore M T ~56,988  -86,702 -107,869 -146,586
. .. y . & ? . TR ¢ Net Borg/FAVOK -0.9 -1.0 -1.1 -1.2
beklentilerde degisiklik yapmazken piyasada siirekli bir iyilesme olmasi ",
durumunda beklentilerde revizyon olasiligina isaret etti. 2026’da net  FayoK Marji 7.5% 8.3% 8.5% 8.7%
rafineri marjinin 2025'teki 7 USD/v’e kiyasla 6-7 USD/v araliginda olmasi Net Marj 3.6% 4.4% 5.4% 6.9%
bekleniyor. Temettii Verimi 9.6% 7.0% 9.4%  12.7%
, . . . . . Biiyiime
1C26’da, dizel, jet yakiti ve benzin marjlari sirasiyla varil basina ortalama )
34.0 USD. 43.0 US 14.0 US larak Klesti. Dizel . K Ciro, y/y 2.5% 19.5% 17.3% 21.2%
, D, , D ve 14, D olarak gerceklesti. Dizel ve jet yakiti FAVOK, y/y 20.7% 33.1% 19.3% 25.0%
marjlari, Orta Dogu’daki catismalar nedeniyle sirasiyla %97 ve %197'lik bir et kar, y/y 61.2%  48.1%  44.7%  52.9%
yillik artig kaydederken, benzin marjlari artan arz baskisi altinda sadece  pegerleme Verisi 2025  2026T  2027T  2028T
%11'lik artis gosterdi. Ham petrol fiyat makasi hem ¢eyrekten ¢eyrege hem F/K 10.3 11.9 8.2 5.4
de yillik bazda daha genis seyretti, ancak Nisan ayinda makas énemli élgiide ~ FD/FAVOK 3.7 5.0 3.9 2.7
daraldi. Tipras'in FAVOK'G giigli Griin marjlari ve olumlu stok etkisiyle FD/Ciro 0.3 04 0.3 0.2
1C26’da %38 artarak 356 milyon dolara ulasti. Net rafineri marji, 1¢25’te Hlsse_VenIer.|. 1A 3A 12A YBG
4,1USD/ 4C25'te 8,6 USD/v iken, 1C26'da 9,4 USD/v olarak Klesti Nominal Getiri 5.7% 26.5%  145.3% 53.0%
' vve 4G25'te 8,6 USD/v iken, 1626'da 9, VolarakgerceXiestl:  pisr 100 Relatif 71%  147%  50.2%  15.5%
Net kar, faaliyet kar bliylimesi, daha ylksek finansal gelir ve daha diistk kur AOIH, mn TL 9,259 9,394 4,964 8,155
farki zarari sayesinde reel olarak yillik bazda 6nemli élglide artti.
Yonetimin olumlu marj ortamina dikkat cekmesine ragmen 2026  300.00 - 1.80
ongorulerini degistirmemesi piyasada hafif olumsuz algilanabilir. TUpras 250.00 1 1.60
hisseleri, Orta Dogu’daki catismalarin baslamasindan ateskese kadar ' 1.40
BIST100 endeksini %32 oraninda geride birakti. Ateskesin ardindan ise  200.00 - 1.20
endeksin %10 altinda performans gosterdi. Dolayisiyla, ¢atismayla ilgili 1.00
. . . . . X 150.00
haberlerin kisa vadede hisse senedi performansi lzerinde gergek finansal 0.80
verilerden daha fazla etkisi olabilir. Tlipras icin tahminlerimizi ve hedef 190900 - 0.60
fivatimizi ilerleven ddnemde revize edecegiz. 0.40
50.00 -
) —TUPRS —— BIST-100 Relatif (sag) 20
Ceyreksel Ozet _ . . . _
Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilastirma .

milyon TL 1626 1625 vly 4625 /s Piyasa AK Piyasa Fark May-25 Agu-25 Kas-25 Sub-26

Net Satislar 258,254 207,582 24% 226,631 14% 237,820 229,730 9%

FAVOK 15,796 12,761 24% 15,675 1% 16,392 19,006 -4%

FAVGK Marji 6.1% 6.1% -3 bps 6.9% -80 bps 6.9% 8.3% -78 bps

Net Kar 3,710 127 2820% 7,428 -50% 3,808 6,754 -3%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2023 2024 2025
Satis Gelirleri 207,582 226,116 253,396 226,631 258,254 1,427,671 1,167,229 913,725
Satislarin Maliyeti 190,354 204,108 226,227 203,648 236,678 1,199,477 1,069,242 824,337
Briit Kar 17,228 22,007 27,170 22,983 21,575 228,194 97,987 89,388
Operasyonel Giderler 8,397 8,925 8,452 11,404 9,919 40,667 38,806 37,178
Faaliyet Kan 8,831 13,083 18,718 11,579 11,656 187,527 59,181 52,211
Amortisman ve itfa Paylarn 3,930 4,064 4,005 4,096 4,139 12,609 13,850 16,094
FAVOK 12,761 17,146 22,722 15,675 15,796 200,136 73,031 68,305
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -5,516 562 246 703 -1,273 -67,286 -13,456 -4,047

Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) -3,739 -1,204 -1,349 -90 -264 -34,414 -7,746 -6,382

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinim Kari / (Z: -73 772 577 125 -83 2,187 2,077 1,400

Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 9 76 -45 21 0 171 -22 18

Finansal Gelir/ (Gider) 964 646 1,589 1,543 1,536 -10,801 13,239 4,742

Parasal Kazang/ (Kayip) -2,676 273 -526 -896 -2,462 -24,429 -21,004 -3,825
Vergi Oncesi Kar 3,315 13,645 18,963 12,282 10,383 120,240 45,724 48,163
Vergi Geliri / (Gideri) -3,158 -2,564 -4,889 -4,680 -6,568 -8,210 -18,309 -15,291

Dénem Vergi Geliri / (Gideri) -177 -435 -914 -1,671 -4,408 -22,811 -4,326 -3,196

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -2,981 -2,129 -3,975 -3,010 -2,160 14,601 -13,983 -12,095
Vergi Sonrasi Net Kar 157 11,081 14,075 7,601 3,815 112,030 27,415 32,872
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0 0 0 0 0 0 0
Azinlik Paylari 30 72 109 173 105 613 1,035 385
Net Kar 127 11,009 13,966 7,428 3,710 111,417 26,380 32,487
Biiyiime (Yillik) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2023 2024 2025
Satis Gelirleri -30.6% -28.9% -15.6% -9.3% 24.4% -25.1% -18.2% -21.7%
Operasyonel Giderler -20.6%  -22.0% -8.1% 50.1% 18.1% 21.0% -4.6% -4.2%
Faaliyet Kari -33.3% -25.8% -4.3% 32.1% 32.0% -7.0% -68.4% -11.8%
FAVOK -25.4%  -19.8% -1.1% 35.2% 23.8% -6.7% -63.5% -6.5%
Net Kar -78.1% 32.0% 17.8% 32.5% 2820.2% -12.6% -76.3% 23.2%
Karlilik / Rasyo Analizi 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2023 2024 2025
Briit Kar Marji 8.3% 9.7% 10.7% 10.1% 8.4% 16.0% 8.4% 9.8%
Operasyonel Gider Mariji 4.0% 3.9% 3.3% 5.0% 3.8% 2.8% 3.3% 4.1%
Faaliyet Kar Mariji 4.3% 5.8% 7.4% 5.1% 4.5% 13.1% 5.1% 5.7%
FAVOK Mariji 6.1% 7.6% 9.0% 6.9% 6.1% 14.02% 6.26% 7.48%
Efektif Vergi Orani 95.3% 18.8% 25.8% 38.1% 63.3% 6.8% 40.0% 31.7%
Net Kar Marji 0.1% 4.9% 5.5% 3.3% 1.4% 7.8% 2.3% 3.6%
Parasal Kazang (Kayip) -1.3% 0.1% -0.2% -0.4% -1.0% -1.7% -1.8% -0.4%
Operasyonel Nakit Akimi Marji -12.7% 17.9% 16.7% -0.9% 2.4% 12.4% 4.4% 6.0%
Serbest Nakit Akimi Marji -14.7% 15.0% 15.2% -3.9% 1.3% 11.0% 2.9% 3.6%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK -207% 236% 187% -13% 40% 89% 70% 80%
Yatinm Harcamasi / Satis Gelirleri 1.8% 2.8% 1.5% 3.0% 1.6% 1.8% 1.7% 2.3%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirlc  -18.9% 13.2% 5.8% -11.2% 2.1% 3.9% -0.9% -2.2%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2023 2024 2025
isletme Faaliyetlerinden Nakit -26,462 40,491 42,417 -2,015 6,288 177,336 50,802 54,431
Diizeltme Oncesi Kar 157 11,039 14,075 7,601 3,815 112,030 27,415 32,872
Amortisman ve itfa Pa ylari 3,930 4,064 4,005 4,096 4,139 12,609 13,850 16,094
isletme Sermayesindeki Degisim -39,152 29,935 14,748 -25,270 5,539 55,285 -10,703 -19,739
Digerisletme Faaliyetlerinden Nakit 8,603 -4,547 9,590 11,558 -7,205 -2,588 20,240 25,204
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -4,036 -6,590 -3,981 -6,758 -2,910 -19,858 -17,126 -21,366
Sabit Sermaye Yatinmlar -3,839 -6,337 -3,906 -6,911 -4,149 -25,754 -19,862 -20,993
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -197 -253 -75 153 1,240 5,896 2,736 -373
Serbest Nakit Akimi -30,499 33,901 38,436 -8,773 3,379 157,478 33,676 33,065
Finansman Faaliyetlerden Nakit -6,469 17,444 -8,298 -2,518 -18,165 -72,316 -83,159 158
Finansal Borglardaki Degisim 2,004 25,301 -722 7,936 3,517 -20,538 -35,398 34,519
Temettu -10,430 -8,932 -8,731 -10,251 -20,000 -71,219 -70,236 -38,343
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 1,957 1,075 1,154 -203 -1,682 19,442 22,475 3,983
Cevrim Farklan 1,014 1,256 1,955 1,343 1,802 14,829 3,184 5,568
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -35,954 52,601 32,093 -9,948 -12,984 99,992 -46,299 38,791
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Bilanco (milyon TL) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
Donen Varliklar 234,444 282,940 310,040 260,719 315,177
Nakit ve Nakit Benzerleri 61,076 111,539 134,459 118,004 129,900
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 58,151 65,884 63,816 58,049 76,810
Stoklar 86,431 71,363 71,842 68,385 62,157
Diger Donen Varliklar 28,786 34,153 39,923 16,281 46,310
Duran Varliklar 388,345 390,641 390,601 390,689 389,569
Finansal Yatirmlar 921 955 950 1,095 1,070
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 17,915 18,290 18,975 19,225 18,000
Maddi Duran Varliklar 325,693 327,608 327,899 325,994 325,672
Maddi Olmayan Duran Varliklar 10,121 10,909 10,764 11,147 10,794
Diger Duran Varliklar 33,694 32,880 32,013 33,229 34,032
Toplam Varliklar 622,789 673,581 700,641 651,408 704,745
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 216,631 231,424 245,866 186,791 286,504
Finansal Borglar 12,885 11,598 16,720 24,012 19,376
Ticari Borglar 118,850 135,901 144,699 116,107 146,082
Diger Kisa Vadeli Yikumlalukler 84,895 83,926 84,447 46,673 121,045
Uzun Vadeli Yukiimluliikler 31,217 57,624 54,634 57,658 58,163
Finansal Borglar 14,695 39,474 32,268 31,283 35,818
Diger Uzun Vadeli Yukimlultkler 16,522 18,150 22,366 26,375 22,345
ézkaynaklar 374,941 384,533 400,140 406,959 360,079
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 369,061 378,544 394,016 400,655 353,671

(f)denmis Sermaye 2,522 2,379 2,213 1,927 1,927

Rezervve Diger Kalemler 107,473 106,133 107,803 107,303 89,390

Gegmis YillarKarlari / (Zararlan) 258,940 258,939 258,940 258,938 258,644

D6nem Net Kari / (Zaran) 127 11,094 25,060 32,487 3,710
Azinlik Paylan 5,880 5,989 6,125 6,304 6,408
Toplam Kaynaklar 622,789 673,581 700,641 651,408 704,745
Yatirim Sermayesi (IC) 357,967 342,216 337,036 370,625 307,718
i§letme Sermayesi 25,731 1,347 -9,041 10,327 -7,115
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 2% 0% -1% 1% -1%
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklarve -30,378 -48,426 -53,565 -20,064 -81,851
Toplam Borg 27,580 51,072 48,988 55,295 55,194
Net Borg / (Nakit) -34,417 -61,422 -86,421 -63,804 -75,776
Net Borg / G12A FAVOK -0.5 -1.0 -1.3 -0.9 -1.1
Net Borg / Ozkaynaklar -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2
Fx Pozisyonu (Turev Korunma Dahil) -79,902 -71,401 -68,376 -63,943 -59,016
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak 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 ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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