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" Sirket Bilgileri
Konsolide Kar Kopriisii
Hisse Kodu
Turcas Holding'in 2026 yilinin ilk yarisindaki konsolide net kari,

enflasyon muhasebesi diizeltmeli olarak 930 milyon TL
seviyesinde gerceklesti. Bu tutar bir dnceki yilin ayni donemindeki
490 milyon TL'ye kiyasla yillik bazda %90 artisa isaret ediyor.
Sonucun kompozisyonu, holdingin iki temel is kolunun karsit
yonde hareket ettigini ortaya koydu.

Hisse Fiyati

Fiili Dolasim Orani
Hisse Basina Kar
Odenmis Sermaye
Piyasa Degeri

Kar koprisiiniin en biyik pozitif kalemi, Shell & Turcas'in net

karindan alinan 1.215 milyon TL tutarindaki pay oldu. Bu kalem

2025 yilinin ilk yarisinda 448 milyon TL dizeyindeydi. Buna

karsilik RWE & Turcas'in net zararindan alinan pay 370 milyon TL 1H 1A 3A

olarak kaydedildi. Ayni kalem gecen yilin ilk yarisinda 57 milyon TL

ile sinirliydi. %3.8

%3.8 %2.6

Diger katki kalemleri arasinda STAS intifa senetlerinin yeniden
degerleme kazanci 285 milyon TL, net finansman gelirleri 199
milyon TL, diger gelirler net 85 milyon TL ve STAS dengeleme

anlasmasi geliri 17 milyon TL ile yer aldi. Net finansman F/K
gelirlerinin 91 milyon TL'lik kismi net kur farki gelirinden

Piyasa Carpanlari

kaynaklandi. Negatif tarafta ise enflasyon muhasebesi kaynakli "o
308 milyon TL tutarinda net parasal kayip ve 194 milyon TL PEG
tutarinda faaliyet gideri bulunuyor. Parasal kayiptaki artisin,

agirlikli olarak sermaye ve gegmis yillar karlari hesaplarinin orantar
endekslenmesinden dogan etkinin istirakler hesabinin etkisinden

biyik olmasindan kaynaklandigi aktarildi. Cari Oran

Vergi dncesi kar %93 artisla 925 milyon TL'ye ulasti. Holdingin Kaldirag Orani
solo bilangosunda net nakit pozisyonu 861 milyon TL olarak
kaydedildi ve 2025 yil sonundaki 995 milyon TL'ye gore %13
geriledi. Ozkaynaklarin toplam varliklara orani %99,7 seviyesinde
bulunuyor ve sirketin finansal borcu yok. Sunumda ayrica
Turcas'in 19 Agustos 2026 itibariyla 12,1 milyar TL olan piyasa
degerine karsilik 17,0 milyar TL'lik defter degeri ve 0,71x

fiyat/defter degeri paylasildi.

Ozkaynak Karlilig
Briit Kar Marji (Ceyreklik)
FAVOK Marji (Ceyreklik)

Net Kar Marji (Ceyreklik)

Istirak Performansi

Shell & Turcas

Akaryakit dagitimi is kolu, donemin deger yaratan tarafi olarak 6ne
ciktl. Net satislar yillik bazda %5 artisla 207.136 milyon TL'ye
ulasirken FAVOK %45 artisla 10.889 milyon TL seviyesine
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ylkseldi. Net kar ise %171 artisla 4.051 milyon TL olarak
gerceklesti. FAVOK 'teki artisin satis hacmi ve marjlardaki
iyilesmenin yani sira 2026 yilinin itk geyreginde ylikselen petrol
fiyatlarindan kaynaklanan stok kazanglarindan beslendigi
belirtildi.

Ceyreklik gériiniim farkli bir seyir izledi. Ikinci ceyrekte net satislar
bir 6nceki ceyrege gore %11 artarak 111.707 milyon TL'ye
yiikselirken FAVOK %5 gerileyerek 3.994 milyon TL'ye, net kar ise
%80 gerileyerek 225 milyon TL'ye indi. Yonetim, hacim ve
marjlarda bozulma olmamasina ragmen net karda ortaya ¢ikan bu
farkin kaynaginin ilk ceyrekte kaydedilen stok kazanglarinin ikinci
ceyrekte bliylik ol¢lide erimesi oldugunu ifade etti. Haziran sonu
ardn fiyatlarinin mart sonuna gore daha yuiksek oldugu, agustos
ayindaki fiyat seviyelerinin ise haziran sonunun belirgin sekilde
Uzerinde bulundugu ve bu nedenle Ugtinci geyrekte stok etkisinin
pozitif yonde beklendigi aktarild.

Satis hacmi tarafinda kanopi alti istasyon satislari yillik bazda %5
artisla 3.287 bin metrekiipe, ticari akaryakit satislari %216 artisla
367 bin metrekipe yiikseldi. Madeni yag satislar %1 gerileyerek
81 bin metrekiip seviyesinde kaldi. Toplam satis hacmi 3.972 bin
metrekiip ile %5 biyidu. Marjin en yiksek oldugu kalemin kanopi
alti satislar oldugu, bu nedenle blyiimenin bu kanalda
strdrilmesine oncelik verildigi vurgulandi.

Bilanco tarafinda Shell & Turcas'in toplam varliklari 81.247 milyon
TL, 6zkaynaklari 35.916 milyon TL, net bor¢ pozisyonu ise 2.207
milyon TL seviyesinde bulunuyor. Yonetim, alti aylik 10.889
milyon TL'lik FAVOK ile karsilastirildiginda bu borgluluk diizeyinin
sirket olgegi acisindan sinirli oldugunu belirtti. Dlsik borglulugun
temel nedeni olarak son yillarda bayi anlagsmalarinda gecilen
kazandikga 6de modeli gosterildi. Bu model, gecmiste s6zlesme
baslangicinda yapilan pesin nakit yatirimlarin yerini alarak yatirim
harcamalarinin nakit akisina yayilmasini sagladi.

RWE & Turcas

Elektrik Gretimi is kolunda dénem, lretim ve karlilik acisindan
olumsuz gecti. Elektrik Gretimi yilin ilk yarisinda %65 azalarak 600
GWsaat seviyesine indi. Ikinci ceyrek tiretimi 65 GWsaat ile bir
onceki ceyrege gore %90 daraldi. Kapasite kullanim orani 2025
yilinin itk yarisindaki %51 seviyesinden %18'e geriledi ve ikinci
ceyrekte %4 olarak gerceklesti.

Uretimdeki daralmanin arkasinda iki unsur éne cikti. Tiirkiye ve
bélgenin son yillarin en yagisli sezonunu gecirmesiyle
hidroelektrik tretiminin yliksek seyretmesi ve ayni dénemde
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Ozet Gelir Tablosu 2026/6 2025/6 %
Satiglar - - -
Briit Kar 0.0 0.0 -
Faal. Kari =149.7 mn -255.7mn %-41
FAVOK =-175.2 mn -159.2 mn %10
Net Kar 929.6 mn 490.1 mn %90
Ozet Bilanco 2026/6 2026/3 %
Doénen Var. 1.2 mr 1.6 mr %-23
Duran Var. 15.8 mr 16.0 mr %-1
Fin. Borglar - - -
Net Borg -861.3 mn -12mr %-27
Ozkaynaklar 17.0mr 17.5mr  %-3
Ceyreklik Satislar
2025/6 2025/9 2025/12 2026/3 2026/6
Ceyreklik FAVOK
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rizgar Uretiminin olaganiistu glicli olmasi, elektrik fiyatlarini tarihsel olarak diistik seviyelere ¢cekti. Buna giines
yatirimlarinin hizli artisi eklendi ve glindiiz saatlerinde fiyatlarin bir noktada sifira yaklastigi ifade edildi. Ayrica
santralde nisan ayinda iki hafta stireyle planli buyiik bakim gerceklestirildi. Yonetim, bakim zamanlamasinin
piyasa sartlarinin karli calismaya izin vermedigi bir doneme denk gelmesi nedeniyle uygun oldugunu belirtti.

Finansal tarafta net satislar %65 azalarak 2.854 milyon TL'ye, FAVOK %77 azalarak 239 milyon TL'ye indi.
Marijlardaki daralma nedeniyle FAVOK'teki gerileme net satislardaki diisiisiin tizerinde gerceklesti. Net zarar
1.234 milyon TL olarak kaydedildi. Bu zararin 678 milyon TL'si enflasyon muhasebesi kaynakli parasal kayiptan,
382 milyon TL'si ise ertelenmis vergi giderinden olusuyor. Her iki kalem de nakit cikisi yaratmiyor. Sirketin kredi
kullanmamasi ve tamamen 6z kaynakla finanse edilmis olmasi nedeniyle enflasyon muhasebesinin negatif
etkisinin daha belirgin hissedildigi aktarildi.

Net nakit pozisyonu 1.524 milyon TL seviyesinde bulunuyor ve 2025 yil sonundaki 4.136 milyon TL'ye gore azaldi.
Bu azalista yil icinde gerceklestirilen nakdi sermaye azaltimi etkili oldu. RTG'nin ortalama elektrik satis fiyati ikinci
ceyrekte 3.690 TL/MWsaat olarak gerceklesti.

Nakit Girisleri ve Temettii

Turcas'in istiraklerinden sagladigi nakit girisleri, holdingin temettu kapasitesinin belirleyicisi konumunda. Shell &
Turcas'tan yirmi yilda elde edilen toplam nakit girisi 433 milyon dolar (3.665 milyon TL) seviyesine ulasti. 2026 yili
basindan agustos ayina kadar bu istirakten saglanan giris 388 milyon TL (8,4 milyon dolar) oldu ve tamami
imtiyazli temetti geliri kaynakli. RWE & Turcas'tan on dort yilda elde edilen toplam nakit girisi ise 59 milyon dolar
(829 milyon TL) diizeyinde. Bu istirakten 2026 yilinda bugiline kadar 210 milyon TL tutarinda giris saglandi ve bu
tutar nakdi sermaye azaltimindan kaynaklandi.

Yonetim, 2025 yili karindan kalan kisma iligkin ek bir dagitimin eylil ayinda yapilacak yonetim kurulu
toplantisinda ele alinacagini belirtti. Ortaklarla yapilan goriismelerde yilin ikinci yarisinin gortlmesi tercihi 6ne
cikti ve konuya iliskin hentiz alinmis bir karar bulunmuyor.

Cesitlendirme Yatirnmlar

Ilk yurt disi gayrimenkul yatirimi New York Manhattan'da bulunan 242 East 71st Street konut gelistirme
projesinde gerceklestirildi. Turcas, ylizde 100 bagli ortakligi Turcas USA 1, LLC araciligiyla projeye ylizde 12,5
oraninda sinirli ortaklik payi ile katildi. Toplam 7 milyon dolar tutarindaki yatirimin tamami 15 Ocak 2026 itibariyla
odendi ve sirketin projeye iligkin yikimluligi taahhit edilen sermaye tutari ile sinirli bulunuyor.

Projenin toplam yatirnm maliyeti 224 milyon dolar olarak éngériiliiyor. Ozsermaye kismi olan 56 milyon dolar
gelistirici firma ve diger nitelikli yatirimcilar tarafindan tamamen finanse edildi. Yaklasik 168 milyon dolar
tutarindaki proje finansmaninin 2026 yili icinde ABD'de saglanacak banka kredileriyle karsilanmasi planlaniyor.
Arsa alimi ve ilk ingaat calismalari tamamlanan projede arsa borglanmasi dahil bugline kadar toplam 90 milyon
dolar yatirim yapildi.

Insaatin 2026 yilinin dérdiincii ceyreginde dikey olarak yiikselmeye baslamasi ve 6n satislarin yine ayni ceyrekte
acilmasi éngoriiliiyor. Projenin 2028 yilinda tamamlanmasi ve teslim edilmesi hedefleniyor. On satis modelinde
alicilardan yaklasik %10 depozito aliniyor, kalan yizde 90'lik kisim ise teslim asamasindaki kapanista tahsil
ediliyor. Yonetim, projeden yaklasik 340 milyon dolar tutarinda satis hasilati bekledigini ve teslim tarihinde satilan
dairelerin en az 280 milyon dolarlik kisminin gerceklesmis olacagini 6ngordigiini aktardi. Nakit dagitiminda
oncelik banka kredisinin kapatilmasina, ardindan 6z kaynagin geri dontisline veriliyor. Karin ortaklara paylari
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oraninda dagitilmasi ise bu iki asamanin tamamlanmasinin ardindan basliyor. Oz kaynagin geri dénisiiniin
yaklasik yirmi dort ay icinde, karin konsolide edilmesinin ise 2028 sonunda gerceklesmesi bekleniyor.

Yatirim yaklasiminin temel ilkesi olarak Turcas bilangosunda konsolide borglanma yaratilmamasi belirtildi.
Gayrimenkuliin yani sira Turkiye'de teknoloji ve yazilim, Avrupa'da mihendislik ve ABD'de dogal gaz alanlarinda
0z kaynak temelli firsatlarin degerlendirildigi, daha dnce yapilan girisim sermayesi fonu yatirimlarinin da bu
kapsamda oldugu ifade edildi. Holdingin bilangcosunda finansal yatirimlar kalemi 324 milyon TL, imtiyazli hisse
senetlerinin gergege uygun degeri ile girisim sermayesi yatirim fonunu igeren finansal varliklar kalemi ise 671
milyon TL seviyesinde bulunuyor.

2026 Beklentileri

Toplantida 11 Mayis 2026 tarihinde paylasilan yil sonu beklentilerinin ilk yari gerceklesmeleriyle karsilastirmasi
sunuldu.

Beklenti Konusu Beklenti (11 Mayis 2026) Gerceklesme (6A26 sonu) Birim

Shell & Turcas imtiyazli temetti 8,4 8,4 milyon dolar
Shell & Turcas temetti dagitimi 450 4C2026'da tahsil bekleniyor milyon TL
RWE & Turcas nakdi sermaye azaltimi 410 210 milyon TL
RWE & Turcas elektrik Gretimi ~3.100 ~600 GWsaat
Turcas temetti dagitimi 600 600 milyon TL
Yil sonu net nakit 30,0 18,4 milyon dolar

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 islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
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.



