Tupras icin liclincii ceyrek nasil gecti?
TUPRAS - Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.

Uclincii ceyrekte motorin, jet yakiti ve benzin ham petrole gére Sirket Bilgileri
belirgin bicimde deger kazandi. Tlpras’in Gretiminde bu Grlinlerin ——
agirligr yuksek oldugu icin gelisme sirket acisindan olumlu.
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hesapladigimiz ticlincli ceyrek ortalamasi, motorinde 81,3 Odenmis Sermaye
dolar/varile ulast. Ikinci ceyrege gére 32 dolar artis var. Jet
yakitinda fark 17 dolar, benzinde ise 20,4 dolar genisledi.

Piyasa Degeri

Buradaki GrGin marji, yakitin piyasa fiyatiyla referans ham petrol
fiyati arasindaki fark. Rafinerinin bitiin maliyetlerini icermedigi
icin sirketin varil basina net kazanci olarak okunmamali.

Uriin 3C 2025 2C 2026 3C 2026 Ceyreklik fark

Motorin 25,0 49,3 81,3 +32,0

Jet yakiti 20,0 52,1 69,1 +17,0

Benzin 18,8 24,3 44,6 +20,4

Yiksek kikartli  ~7,7 -21,0 -19,6 +1,4

fuel oil 1H 1A 3A
Ceyregin sonunda Urlnler arasindaki ayrisma daha da belirginlesti.

Motorin marji eyliilde 84,1 dolarla ylksek seviyesini korurken jet %-5.5 %-2.2 %60.0

yakitl 75,3 dolara ylkseldi. Buna karsilik ylksek kikurtli fuel oil
marji —30,9 dolara geriledi. Dolayisiyla rafinerinin toplam Gretimi

kadar hangi urdnleri trettigi de Gnem kazaniyor. Piyasa Carpanlar:

. . . F/K
Talep zayiflarken marjlar neden yiikseliyor?
FD/FAVOK
Uluslararasi Enerji Ajansinin eyliil raporuna gore Korfez ve
PD/DD

Rusya’nin toplam net motorin ihracati, agustos ayinda subat
seviyesinin giinliik 1,6 milyon varil altindaydi. Kiiresel rafinerilerin PEG
isledigi petrol miktari da gecen yilin ayni ayina gore giinlik 4,2
milyon varil daha disikti.

Net Borg/FAVOK

Ayni raporda 2026 petrol talebinin guinlik 2,5 milyon varil
azalacagl tahmin ediliyor. Yani marjlardaki yuikselisi guicli
tiiketimle aciklamak zor. Uriin arzi talepten daha hizli Cari Oran
daraldiginda, daha az tiiketim olsa bile motorin ve jet yakitinin
ham petrole gore fiyati ylkselebiliyor.

Oranlar

Kaldirag Orani

Ozkaynak Karlilig
Bu nedenle marjlarin devami agisindan petrol fiyatinin yaninda
devre disi rafinerilerin déntsun, Grdn ihracatini ve stoklari
izlemek gerekiyor. Arz toparlanirken talep zayif kalirsa bugin
ylksek olan fiyat farklari daralabilir. Net Kar Marji (Ceyreklik)

Briit Kar Marji (Ceyreklik)

FAVOK Marji (Ceyreklik)
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Fintables
Arastirma

Tiipras bu ortamdan nasil yararlanabilir?

Tlpras’in ikinci ceyrek liretiminde orta distilatlarin pay1 %55,
benzinin payl %23’tl. Beyaz (irlin verimi ise %83 seviyesindeydi.
Son agiklanan dagilim, sirketin marji yikselen Griinlerde 6nemli bir
agirliga sahip oldugunu gosteriyor.

Kompleks rafineri yapisi da avantaj saglayabilir. Dlistik degerli agir
Grlnleri motorin ve jet yakiti gibi daha degerli triinlere
donlistirmek, aralarindaki fiyat farki agildikga daha kiymetli hale
geliyor. Ancak ilgili Gnitelerin calismasi ve donidsim maliyetlerinin
bu avantaji korumasi gerekiyor.

Satis fiyatlarinin zamanlamasi da énemli. Ozellikle jet yakitinda
sOzlesmeler nedeniyle piyasa marjindaki artis finansallara
gecikmeli yansiyabiliyor.

Yiiksek marjin ne kadari kara ve nakde doniisecek?

Ikinci ceyrek sonuclari bu ayrimi somutlastiriyor. Vergi éncesi
karin gecen yilin ayni ddnemine gére degisiminde (riin marjlari
yaklasik 52 milyar TL olumlu katki saglarken ham petrol ve diger
fiyat farklari 14,4 milyar TL olumsuz etki yaratti. Uriin tarafindaki
kazancin bir boluma maliyetlere gitti.

Uclincii ceyrekte de ham petroliin alim primi, navlun, sigorta ve
enerji giderleri dnemli olacak. Ayrica pahalilasan stoklar isletme
sermayesi ihtiyacini artirabilir. Sirket daha fazla kar ederken
stoklarini finanse etmek icin daha fazla nakit baglamak zorunda
kalabilir.

TUpras’in ikinci ceyrek net rafineri marji 21,4 dolar/varil, ilk yar
ortalamasi 15,6 dolardi. Yonetim, ekim sunumunda yil geneli igin
13-15 dolar/varil beklentisini korudu.

Tiipras icin liciincii ceyrek nasil gecti?
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Ozet Gelir Tablosu 2026/6 2025/6 %
Satiglar 662.8mr 464.1mr %43
Brit Kar 84.1 mr 42.0 mr %100
Faal. Kari 59.0 mr 18.2mr %225
FAVOK 71.2mr 32.0mr %123
Net Kar 49.8 mr 11.9mr %320
Ozet Bilanco 2026/6  2026/3 %
Donen Var. 439.5mr 337.3 mr %30
Duran Var. 420.5mr 416.9 mr %1
Fin. Borglar 68.2mr 59.1mr %15
Net Borg =-130.7mr  -79.9 mr %64
Ozkaynaklar 456.1mr 378.5mr %21
Ceyreklik Satislar
2025/6 2025/9 2025/12 2026/3 2026/6
Ceyreklik FAVOK
2025/6 2025/9 2025/12 2026/3 2026/6

Ceyreklik Net Kar

2025/6 2025/9 2025/12 2026/3 2026/6

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



