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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TUPRS
Mevcut Fiyat (TL) 160.10
HedefFiyat (TL) 232.00
Getiri Potansiyeli (%) 44.9%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 116.36 160.20
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 2,568
Sermaye (mIn TL) 1,927
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 308,480
Hedeflenen Piyasa Degeri 447,017
Net Borg -25,596
Firma Degeri 282,884
Nominal Getiri 19% 28% 14% 19%
BIST100 Rélatif Getiri 7% -1% 10% 13%
Satis Gelirleri 991,203 810,386 816,890 907,578
FAVOK 138,950 50,704 61,983 73,615
Net Kar 77,354 18,315 23,204 39,685
FAVOK Marji 14.0% 6.3% 7.6% 8.1%
Net Kar Marji 7.8% 2.3% 2.8% 4.4%
Tahminler ve Rasyolar 2023 2024 2025T 2026T
FD/Ciro 0.1x 0.3x 0.3x 0.3x
FD/FAVOK 0.9x 5.1x 4.4x 3.7x
F/K 2.7x 17.0x 12.8x 7.5x
PD/DD 0.7x 1.0x 1.0x 0.9x
Net Borg/FAVOK -0.6x -1.1x -0.6x -0.6x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 18 Temmuz 2025 tarihi itibariyledir.
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Tupras (TUPRS TI)

Yiiksek sezonda riizgar lehine esiyor

AL — Hedef Fiyat: 232,00 TL (12-ay)

Tiprag’in finansallarina yénelik tahminlerimizde yukari yonli revizyona bagh
olarak 12-aylik hedef fiyatimizi 210,00 TL’den 232,00 TLl'ye vyiikseltirken,
tavsiyemizi AL olarak sirdiriyoruz. Tiipras’t i) yiiksek sezon beraberinde
finansallarinda giiclenme beklentimiz ii) saglam bilango yapisi ve giiglii net nakit
pozisyonu iii) temettii politikasi iv) Stratejik Déniisiim Plani dolayisiyla uzun
vadede temel olarak begenmeye devam ediyoruz. Hisse, yil baslangicindan
bu yana BIST 100 endeksinin %13 lizerinde performans sergilemistir.
2026 tahminlerimize goére 7,5x F/K ve 3,7x FD/FAVOK carpanlariyla islem gériiyor.

m  Yiksek sezon beraberinde giiglenen finansallar. Tatil sezonunun baslamasi ile
karayolu trafigi ve uguslarda yogunlasma esliginde Tupras, en yiksek satis
hacmine ikinci ve liclincii ceyreklerde ulasmaktadir. Oyle ki, daha karli iiriinler
olan benzin, dizel ve jet yakit satislarinin ikinci ve lcilncli ceyreklerdeki

toplami, Sirket’in yil icerisindeki toplam satislarinin_yaklasik %40’ina_denk

gelmektedir. Bu cercevede, enflasyon muhasebesi nedeniyle yillik bazda
daralma gorilebilecek olmasina karsi, ceyreksel bazda finansallarda
gliclenme bekliyoruz.

m  Stratejik Donlisiim Plani. Tilpras, Stratejik Dontsim Plani ile, strdurulebilirlik
anlayigini destekleyen yeni alanlara yatirnm yapilmasini, gergeklestirilen
donlisim sonucunda Tirkiye’de sifir karbon elektrik ve strdirilebilir havacilik
yakiti Uretimlerinde lider olmayi hedeflemektedir. Duslincemiz, ilk etapta sifir
karbon elektrik alaninin bu doniisiim siirecinin onciisii olmasi yoniinde.
Bu kapsamdaki gelismelerin de uzun vadede &6nemli oldugunu ve
fiyatlamalari destekleyebilecegini 6ngériiyoruz.

m  Giigli nakit pozisyonu. Sirket, 2023 ve 2024 yillarini gliglii net nakit pozisyonu
ile tamamlamasinin ardindan Mart 2025 doneminde tek seferlik gelismeler net
nakit pozisyonunun azalmasina neden olurken, éniimizdeki donemde tek
seferlik etkilerin ortadan kalkmasi ve giiclii FAVOK iiretiminin net nakit
pozisyonunu destekleyecegini tahmin ediyoruz.

m  2G25 beklentimiz. Yiksek sezonun baslamasi ve drin karhhklarindaki iyilesme
ile birlikte ceyreksel bazda gligli sonuglar bekliyoruz. Tipras’in 2¢25’te
184.199 milyon TL satis geliri, %7,5 marj ile 13.756 milyon TL FAVOK ve
6.866 milyon TL net kar agiklayacagini tahmin ediyoruz. Hatirlanacagi lzere,
Tlipras, 1C25’te ise, 158.623 milyon TL satis geliri, %6,1 marj ile
9.751 milyon TL FAVOK ve 97 milyon TL ana ortaklik net kari agiklamist.

m  Riskler. Tipras icin i) iriin marjlarinda zayiflama ii) petrol makaslarinda
Sirket’in  aleyhine daralma iii) beklentilerimizin altinda satis hacmi
degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad.

No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



TUPRAS (TUPRS TI) — YUKSEK SEZONDA RUZGAR LEHINE ESIYOR
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TUPRAS (TUPRS TI) — YUKSEK SEZONDA RUZGAR LEHINE ESIYOR

Detay bakis

m  Yiksek sezon beraberinde gii¢clenen finansallar. Tatil sezonunun baslamasi ile karayolu trafigi ve uguslarda yogunlasma
esliginde Tipras, en yiiksek satis hacmine ikinci ve liglincii geyreklerde ulasmaktadir. Oyle ki, daha karli iiriinler olan benzin,

dizel ve jet yakit satislarinin ikinci ve lcinci ceyreklerdeki toplami, Sirket’in yil icerisindeki toplam satislarinin yaklasik %40’ina

denk gelmektedir. Bu cercevede, enflasyon muhasebesi nedeniyle yillik bazda daralma goriilebilecek olmasina karsi,

ceyreksel bazda finansallarda giiclenme bekliyoruz. Jeopolitik tansiyonun artmasinin da etkisiyle son dénemde {Uriin
karliliklarinda gozlenen iyilesmenin yiiksek sezona denk gelmesini ilave destekleyici unsur olarak gériiyoruz. Mevcut durumda,
dizel marji son bir yillik dénemin en yiksek seviyelerinde bulunuyor. Ayrica, biyik bakimlarla birlikte saglanan verimlilik

artisinin da bu dénemde Sirket’e 6nemli faydalar saglayacagi diisiincesindeyiz. Hatirlanacagi lizere, yuksek katma degerli beyaz

Urtin_verimi 1C25'te %84,4 (1C24: %75,3) olmus ve 2021 vilinin ilk ceyreginden bu yana en yiksek orana ulasmisti.
Bu dogrultuda, beklentimiz, Tiiprag’in 2G25’te 184.199 milyon TL satis geliri, %7,5 marj ile 13.756 milyon TL FAVOK ve
6.866 milyon TL net kar aciklamasi y6niinde.

m  Stratejik Donlisiim Plani. Sirket’in 2021 yili sonuna dogru acikladigi ve Nisan 2025’te degisen piyasa dinamikleri, ekonomik ve
teknolojik gelismelere bagh olarak gézden gecirilerek glincellemeye gittigi Stratejik Donlisim Plani’'na gore, strdurilebilirlik
anlayisini destekleyen yeni alanlara yatirim yapilmasi, gergeklestirilen donlisim sonucunda Tirkiye’de sifir karbon elektrik ve
surdirdlebilir havacilik yakiti Gretimlerinde lider olunmasi hedefleniyor. Stratejik Déniisiim kapsamindaki gelismelerin 6nemli
oldugunu ve fiyatlamalari uzun vadede destekleyebilecegini 6ngoriiyoruz. S6z konusu plana iliskin detaylari sayfa 6’da

gorebilirsiniz.

m  Glgli nakit pozisyonu. 2011-2021 vyillari arasinda net bor¢ pozisyonunda bulunan Tipras, 2022 yilinda, glgli nakit Gretimi
sayesinde net nakit pozisyonuna ge¢mesinin ardindan yiiksek temettli 6demelerine ragmen 2023 ve 2024 yillarinda da net nakit
pozisyonunu korudu. Ancak, Mart 2025 doneminde Ramazan Bayrami tatilinin alacaklarda gecikmeye yol agmasi ve tedarik
degisiklikleri isletme sermayesi ihtiyacinin artmasi ve net nakit pozisyonunun azalmasina neden olurken, éniimiizdeki donemde
50z konusu tek seferlik etkilerin ortadan kalkmasi ve giiglii FAVOK iiretiminin net nakit pozisyonunu destekleyecegini tahmin
ediyoruz.

= Yurt icinde artan ham petrol iiretimi. 2023 yilinda Gabar’da kesfedilen petrol sahasinda lretim gilinlik 80 bin varil ile 2016
yilindan bu yana 3 kat artarken, bu miktarin yil sonuna kadar artirilmasi hedeflenmektedir. Tlpras ise 2024 yilinda Tirkiye dahil
13 ulkeden 24 farkh ¢esit ham petrol alimi yapmis olup toplam 25,5 milyon tonluk ham petrol temininin (2023: 23,7 milyon ton)
3,9 milyon tonunu (2023: 2,8 milyon ton) yurt icinden saglamistir. Boylece, yurt icinden temin edilen ham petrolin payi 2023

yilindaki %11,8’den 2024 yilinda %15,3’e yikselmistir. Maliyet, tedarik veya benzeri avantaj goriilmesi durumunda biyiiyen

yurt i¢ci ham petrol iiretiminin de destegi ile igeriden ham petrol temininin artabilecegini diisiiniiyoruz.

Ham petrol temini (milyon ton) Ham petrol temini (milyar USD)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket faaliyet raporu Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket faaliyet raporu
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Kiiresel benzerlerine gore iskontolu islem gériiyor. Tiipras, 2026 yili tahminlerimize gére 3,7x FD/FAVOK ve 7,5x F/K ¢arpanlari
ile kiresel benzerlerinin medyanina gore sirasiyla %36 ve %11 iskontolu islem goriirken, benzer bélgede faaliyet gosteren
Akdeniz boélgesindeki emsallerinin medyanina goére de sirasiyla %20 ve %12 iskontolu islem gérmektedir. Yiiksek rafineri
marjina ek olarak giiglii bilango yapisi ve temettii 6deme aliskanligi dolayisiyla benzerlerine kiyasla primli islem gérmeyi hak
ettigine inaniyoruz.

2025 yili beklentileri. Tupras, yil sonu finansallarinin ardindan paylastigi 2025 yili beklentilerini strdiirdi. Buna goére Sirket,
2025 yilinda kapasite kullanim orani tahminini %90-95 (2024: %92,6), Uretim ve satis tahminlerini de sirasiyla yaklasik 26 milyon
(2024: 26,7 milyon ton) ve 30 milyon ton (2024: 30,4 milyon ton) seviyelerinde, net rafineri marji tahmini de 5-6 USD/varil
(2024: 6,3 USD/varil) seviyesinde belirledi. Bagta dizel ve jet yakit olmak lizere son dénemde yiikselen iriin marjlan
dolayisiyla s6z konusu beklentilere iliskin risklerin yukari yénlii olabilecegini tahmin ediyoruz. Oyle ki, bizim net rafineri mariji
tahminimiz 6,6 USD/varil seviyesinde bulunuyor.

Temettii. Tlipras, kar dagitim politikasi olarak, yatirim ihtiyaglari ve finansal imkanlar elverdigi siirece, piyasa beklentileri, uzun
vadeli sirket stratejisi, yatirrm ve finansman politikalari, karlihk ve nakit durumu dikkate alinarak Sermaye Piyasasi
Dizenlemeleri ¢ergevesinde hesaplanan Sirket’in net dagitilabilir donem karinin %80’i, yasal kayitlarimizda mevcut
kaynaklardan karsilanabildigi stirece Olagan Genel Kurul veya gerektiginde yil icinde yapilacak Olaganistl Genel Kurul karariyla
nakit olarak dagitimini benimsemistir. Bu cercevede, Sirket, gecmisten bu yana dizenli sekilde temettlii ddemesi

gerceklestirirken, 2020-2022 yillari arasinda pandeminin sektor ve sirket finansallarinda neden oldugu olumsuzluklar yiziinden

Uc yil kdr payi dagitmama karari almisti.

2023 yilinda toplam 27 milyar TL temetti dagitimi ve %600 oraninda bedelsiz sermaye artirimi gergeklestirilirken, Sirket, 2024
yilinda da 2023 yili net karindan 43 milyar TL temettli 6demesi gergeklestirmisti. 2023 ve 2024 yilinda iki taksit seklinde temetti
dagitimini yapan Sirket, 2025 yilinda da benzer sekilde iki taksit olarak toplamda 29,3 milyar TL temettli 6demesine karar verdi.
Sirket, Mart ayinda ilk taksit 6demesini gerceklestirirken, ikinci taksitin ise Eyliil sonunda 6denmesi planlanmaktadir.

Tiiprag temettii performansi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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TUPRAS (TUPRS TI) — YUKSEK SEZONDA RUZGAR LEHINE ESIYOR

Tahminlerimiz

m Tiipras i¢in tahminlerimizde revizyona gittik. 2025 ve 2026 yili tahminlerimizi sirasiyla ortalama %5 ve %7 yukari yénlii

glincelledik.

S6z konusu degisiklikleri agagidaki tabloda gorebilirsiniz.

Net Satis Gelirleri
FAVOK

FAVOK Marji

Net Kar

Net Kar Marji

Degisim Degisim
810,386 785,232 816,890 4.0% 855,257 907,578 6.1%
50,704 58,153 61,983 6.6% 68,375 73,615 7.7%
6.3% 7.4% 7.6% 0.2 puan 8.0% 8.1% 0.1 puan
18,315 21,975 23,204 5.6% 36,524 39,685 8.7%
2.3% 2.8% 2.8% 0 puan 4.3% 4.4% 0.1 puan

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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TUPRAS (TUPRS TI) — YUKSEK SEZONDA RUZGAR LEHINE ESIYOR

Uriin karliliklarina iliskin gelismeler

m 2024 yilinda ortalama 80 USD/varil seviyesine yakin seyreden Brent tipi petrol fiyati 2025 yilinda bugiine kadar ortalamada
71 USD/varil civarinda gergeklesti. Petrol fiyatlarina iliskin olarak diinya petrol talebindeki artisin ilimh sekilde devam
edecegine yonelik beklentiler, Rusya ve Orta Dogu kaynaklh belirsizliklerin siirmesi, yaptirimlarin etkileri ve yeni rafineri
yatinnmlarinin yetersizligi destekleyici unsurlar konumunda bulunurken; Cin ekonomisinde heniiz belirgin toparlanma
gozlenmemesi, OPEC’in liretim artigi ve OPEC digi iilkelerin iiretiminde biiyliimeyi risk unsulari olarak goriiyoruz.

s Uriin karliliklarina bakacak olursak, Tiipras’in satis hacminin énemli bir bélimiini olusturan benzin, dizel ve jet yakit marjlari
2023 yilini sirasiyla ortalama 21,2 USD/varil, 26,6 USD/varil ve 25,4 USD/varil seviyelerinde tamamlarken, 2024 yilinda sirasiyla
ortalama 16,6 USD/varil, 19,2 USD/varil ve 16,7 USD/varil seviyelerinde sekillendi. 2025 yilinin ilk yarisinda ise sirasiyla ortalama
14,4 USD/varil, 17,2 USD/varil ve 15,2 USD/varil diizeyinde gerceklesti. Hem devam eden riskler hem de yiiksek sezonun
baglangici ile iiriin karhliklarinda son dénemde giiclenme egilimi gézlemlenirken, karliliklarin Sirket lehine olan bu seviyelerde
kalmaya devam edecegi ve 3¢25 finansallari agisindan da destekleyici olacagi diisiincesindeyiz.

LPG Mariji (Varil/dolar) Nafta Marji (Varil/dolar)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket Yatinmci Sunumu
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Tiirkiye sektor goriinimii

m Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu (EPDK) verilerine gére, toplam rafineri petrol Grlnleri tGretimi 2024 yilinda 6zellikle motorin
Uretimindeki daralmanin etkisiyle %1 azalarak 36,2 milyon ton oldu. 2025 yilinin ilk dért ayinda ise lretim yillik %1 artis kaydetti.
= 2024 yilinda yurt igi tiiketim %3 biiyiiyerek 32,7 milyon ton seviyesine ulasti. Ozellikle benzin tiiketimindeki %20’lik biiyiime,
s6z konusu artista etkili olurken, motorin talebi %0,4 biyime ile sinirl kaldi. Jet yakit talebi ise ugus sayisindaki artisa karsilik
%1,6 daralma kaydetti. Ocak-Nisan 2025 déneminde de yurt ici tiiketimdeki artis devam ederken, villik bazda %4 biyime
kaydedildi.
Lisans sahibi sirketlere gore yurt ici satis dagilminda Ocak-Nisan 2025 doneminde, Petrol Ofisi ilk sirada yer aldi.
Tlpras’'in %41,7’sine sahip oldugu OPET Petrolciiliik ve Shell & Turcas ise Petrol Ofisi’ni takip etti.
2025 yih i¢in havacilik sektériindeki giiglii talebin (DHMi’nin beklentisi ugak trafiginin 2025 yilinda da biiyiimesini siirdiirerek
%8 artacagl, 2024-2027 arasinda da %5 YBBO kaydedecegi yoniinde) jet yakit, kayith arag¢ sayisindaki (TUiK verilerine gére
2024 yil sonu itibariyle son 5 yilda %5 YBBO kaydetti) artisin da benzin ve motorin agisindan destekleyici tarafta kalmaya
devam edecegini tahmin ediyoruz. Diger yandan, son donemde arag parkinda payi artan elektrikli ve hibrit araglarin akaryakit
piyasasina etkilerini de yakindan takip ediyoruz.
Yurt i¢i motorin tiiketimi (milyon ton) Yurt ici jet yakit tiiketimi (milyon ton)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Tipras sunumu Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Tipras sunumu
Yurt ici benzin tiiketimi (milyon ton)
6.0 5.0
4.5
50 4.0
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Tiipras sunumu Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Tiipras sunumu
m Fiyat avantaji ithalati destekledi. 2024 yilinda ithalat miktari (ham petrol hari¢) %6 artarken, 17,6 milyon ton seviyesinden
18,7 milyon ton seviyesine yiikseldi. ithalatin yaklasik dértte {iciinii tilkemizin iretim acigi olan motorin olusturmaya devam etti.
Ham petrol ithalat miktari ise 2024 yilinda 30,0 milyon ton olarak gergeklesirken (2023: 31,4 milyon ton), Rusya ve Irak ana
ithalat tlkeleri olmayi stirdirdi.
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TUPRAS (TUPRS TI) — YUKSEK SEZONDA RUZGAR LEHINE ESIYOR

Stratejik D6niisim Plani

m Stratejik DoOniisiim Plani. Sirket, slrdarilebilirlik anlayisini destekleyen yeni alanlara (biyoyakit, sifir karbon elektrik, yesil

hidrojen) yatinm yapmayi o6nceliklendirirken, gergeklestirilen doénlisim sonucunda Tirkiye’de sifir karbon elektrik ve

surdirdlebilir havacilik yakiti (SAF) dretimlerinde lider olmasi, strdirilebilir ve karli rafinaja yatirnm yapilmasi, hidrojen bilgi

birikiminden faydalanilarak yesil bir deger zincirinin olusturulmasi ve 2050 yili itibariyle Kapsam 1 ve 2 emisyonlarinin ortadan

kaldirilmasi hedefleniyor. Sifir karbon elektrik alaninda her gecen yil kapasitenin artmaya devam etmesi, 2027 yilinda yaklasik

1,0 GW, 2035 yilinda da yaklasik 2,5 GW’a ulasmasi beklenirken, sirdirilebilir havacilik yakiti alaninda 2026’da co-processing ile

Uretilen harmanlanmis SAF Grlnin piyasaya sunulmasi planlaniyor. Diisiincemiz, ilk etapta sifir karbon elektrik alaninin

doniisiim sirecinin onciisii olacagi, 2030 yilinda kapasitenin 1,3 GW, 2025 yilinda yaklasik 35 milyon USD tahmin ettigimiz

FAVOK katkisinin da 140 milyon USD’ye ulasacagi yoniinde.

“ﬂ:ll Siirdiiriilebilir Rafinaj

Eneriji verimliligi ve dekarbonizasyon projeleri

- Rafinaj FAVOK’e 6nemli 6lgiide katki saglamaya devam edecek.

- Karhihgrartirmak igin enerji verimliligi iyilestirilecek ve mevcut varliklar maksimum potansiyelde ¢alisacak.

- Uriin portféyi katma degerli kimyasal Griinler ile esitlendirilecek.

-2022-2035 déneminde; ~3,9 milyar USD yatirim harcamasi, ~13 milyar USD kiimiilatif FAVOK

Biyoyakitlar

Tiirkive'nin lider SAF tedarikcisi olma hedefi

- Stirdrtlebilir Havacilik Yakiti (SAF) Gretimi igin izmir’de yeni bir Gniteye yatirimi
- 2026 yilinda piyasaya sunulacak co-processing ile tretilen harmanlanmis SAF
-2025-2035 déneminde; ~800 milyon USD yatirim harcamasi, ~1.9 milyar USD kiimiilatif FAVOK

Sifir Karbon Elektrik

Yesil H2 iiretimi icin sifir karbon elektrik entegrasyonu

- Uretilen sifir karbon elektrik dncelikli olarak yesil H2 tretimi igin kullanilacak, kalan kisim sebekeye satilacak.

- Hidroelektrik, glines, riizgar ve niikleer enerji gibi farkli Gretim sekilleri degerlendirilecek.
-2025-2035 déneminde; ~2,8 milyar USD yatirim harcamasi, ~2,0 milyar USD kiimilatif FAVOK

Yesil Hidrojen

Rafinaj emisyonlarinin azaltimi

- Kara tagimaciligindaki degisen pazari yakalarken, rafinaj emisyonlari da azaltilacak.

- Rafinerilerin Kapsam 1-2 emisyonlari azalacak ve 2035’ten itibaren yesil H2 satisi yapilacak.

-2025-2035 déneminde; ~750 milyon USD yatirim harcamasi, ~300 milyon USD kiimiilatif FAVOK

m Tiiprag, Stratejik Déniisiim Plani dogrultusunda:

> 2035 yilina kadar yatirim harcamalari/FAVOK 0,5x’in altinda kalacak sekilde toplamda 8,25 milyar USD’lik yatirim,

» %25'in Uzerinde ortalama kullanilan sermayenin getirisi ile 2035’e kadar yaklasik 7,7 milyar USD serbest nakit akisi,

» Giiclii serbest nakit akis! ile 2,0xin altinda net borg/FAVOK,

» Ortalama ~%80 temettii 5deme orani ile, yliksek temetti 6deyen bir sirket olmaya devam etmeyi hedeflemektedir.

2025-2030

Yatirim Payi  FAVOK Payi

Surdurdilebilir Rafinaj ~ %50

Surdiiriilebilir Havacilik Yakiti
Sifir Karbon Elektrik ~ %50
Yesil Hidrojen

Baz Yil 2017 %20
Kapsam 1 & 2 Emisyon Azaltimi ’

~ %85

~ %15

2031-2035

Yatirim Payi  FAVOK Payi

~ %40 ~ %65

~ %60 ~ %35

%25
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TUPRAS (TUPRS TI) — YUKSEK SEZONDA RUZGAR LEHINE ESIYOR

Entek

Entek Elektrik 1995 yilindan beri enerji Uretim ve ticaretinde faaliyet gostermektedir. Agustos 2022’de Tiipras’a devri
tamamlanan ve Stratejik Donlsiim Plani’nda 6nemli bir yer tutan Sirket, yenilenebilir enerji odakh yatirimlari ile 6n plana
¢cikmakta olup toplam kurulu glici (elektriksel) 492 MW’dir. Sirket, toplam 116 MW kapasiteli 2 adet riizgar enerjisi santrali
(RES), 112 MW kapasiteli 1 adet dogalgaz cevrim santrali ve 264 MW kapasiteli 8 adet hidroelektrik santraline (HES) sahiptir.
Entek, ayrica, yurt icinde toptan elektrik satis alaninda faaliyet gosteren Eltek’te %100, yurt digi yatirimlar icin konumlandirdig

Enspire’da %100, Esinti Enerji’de dolayli paylar dahil %75, ara¢ sarj istasyonlarinin Turkiye’de yayihmi igin kurulmus olan WAT
Mobilite’de %10 ve Enerji Borsasi’ni isletmek iizere kurulan Enerji Piyasalari isletme A.S.de ise %0,5 pay sahibidir.

2 [/
@ :
O

Kombine Cevrim Hidro Elektrik Rizgar Enerjisi Gilnes Enerjisi
Gaz Tirbini Santrali Santrali Santrali

Depolama tesisi kurma taahhidiyle 6n lisans onayi alinmis ve gelistirme silireci devam eden 718,3 MW gliclindeki 12 adet
depolamali projeden, yaklasik 155 MW kapasiteye sahip 2 adet RES projesinin Cevresel Etki Degerlendirmesi (“CED”) olumlu
karari alinmistir. Geriye kalan 10 projenin ise CED sireci devam etmektedir. CED olumlu karari ¢cikan 100 MW'lik Buyikkisla RES
projesinin miilkiyet edinimi tamamlanmig ve imar siireci baslamistir. Stiloglu RES tesisi icin hak kazanilan 14,4 MW ek kapasite
icin CED calismalari ise devam etmektedir. Yurt disi projeler kapsaminda ise Romanya’da insaata hazir olan ve izinleri 214,26

MWm kurulu gilice gére alinmis, 178,5 MW elektriksel kurulu glice sahip olacak Niculesti GES projesi icin 2025 yilinin_ikinci

yarisinda insaat calismalarina baslanmasi hedeflenmektedir.

Entek’in 2024 yilinda enerji Uretimi %9 artisla 1.460 MWh seviyesine yikselirken, yenilenebilir enerji portfoylnin tretimi %4
blyldu. Sirket, yaklasik 2,7 milyar kWh satis gergeklestirirken, 10.771 milyon TL satis geliri (2023: 11.482 milyon TL) ve 1.130
milyon TL FAVOK (2023: 1.664 milyon TL) kaydetti. Satis miktarinin 1,5 milyar kWh'lik kismi Giretimden satislar iken yenilenebilir
enerji tesislerinin Uretiminden yapilan satislarinin miktari 1,2 milyar kWh seviyesindedir. 1¢25’te ise 279 milyon kWh satis
gerceklestirilirken, sifir karbonlu elektrik tiretiminden yapilan satiglarin miktari 228 milyon kWh’tir.

Yenilenebilir enerji portféylnin iiretimi (GWh) Satis miktan (TWh)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket verileri Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket verileri
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TUPRAS (TUPRS TI) — YUKSEK SEZONDA RUZGAR LEHINE ESIYOR

Finansallar

m Faaliyetlerin finansallara yansimasi. Tiipras, 1¢25’te 158.623 milyon TL satis geliri, 9.751 milyon TL FAVOK ve 97 milyon TL ana
ortaklk net kari agikladi.

»  Satis geliri ve karlihk. Sirket’in satis geliri 2024 yilinda %18 azalarak 810.386 milyon TL olarak gergeklesti. 2024 yilinda
beklentilere paralel olarak %1 artisla 30,4 milyon ton hacme ulasildi. Satis geliri 1C25’te ise yillik %31 diistsle 158.623
milyon TL olarak gergeklesirken, satis hacmi 6,4 milyon ton (1G24: 7,0 milyon ton) oldu.

FAVOK 2024 yilinda %64 azalisla 50.704 milyon TL seviyesine gerilerken, FAVOK marji 7,8 puan diisiisle %6,3 seviyesinde
gerceklesti. 1C25’te ise yillik %25 azalisla 9.751 milyon TL seviyesine gerilerken, FAVOK marji briit karliliktaki iyilesme
esliginde yillik bazda 0,4 puan artarak %6,1 seviyesinde gergeklesti.

Tupras satig geliri (milyon TL) Tiipras karlilik oranlan
1,200,000 18.0%
16.0%
o
991,203 16.0%
1,000,000 916,751 14.0% D
810,386 822,029 12.0%
800,000 42
10.0% 4%
600,000 8.0% o
6.0%
400,000 6
4 4.0% R
2.0%
200,000 152,492
89601 o344 0.0% 0.8%
. 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1625*
o |
2019 2020 2021 2022 2023 2024 1625* = Brit Kar Marji FAVOK Mariji
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

» Net kar azalig kaydetti. Tupras, 2024 yilinda faaliyet karindaki daralma nedeniyle %76 azalisla 18.315 milyon TL net kar
elde etti. Sirket, 1¢25’te de yillik %78 azalisla 97 milyon TL net kar agikladi. Azalan parasal kayba karsilik daha disik net

finansman geliri kaydedilmesi net kardaki yillik azahsta etkili oldu.

Tiiprag 1625 FVOK & net kar geligimi (milyon TL)

FVOK
Diger Gelir
Diger Gider
Yatirim Faaliyetlerinden
Net Gelir/Gider
Deg. Yat. Kar/Zarar

Finansman Geliri
Finansman Gideri
Parasal Kazang/Kayp
vOK
Vergi Geliri/Gideri
Met Kar/Zarar
Azinlik Pay

Ana OrtaklikKari/Zarari I

Ozkaynalk vantemiyle

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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TUPRAS (TUPRS TI) — YUKSEK SEZONDA RUZGAR LEHINE ESIYOR

Benzer sirketler karsilastirmasi

m Benzer sirketler karsilastirmasinda 15 ayri firmaya yer verilmistir. Bu firmalar, benzer 6zelliklere sahip petrol ureticileri
arasindan segilmistir. Sirketlerin bulundugu bélgeler; ABD, Hindistan, Tayland, Fransa, italya, ispanya, Portekiz, Avusturya,
Macaristan, Yunanistan, Finlandiya ve Polonya’dir.

m Tiipras Akdeniz bélgesinde yer alan sirketlerin medyanina kiyasla FD/FAVOK 2025 ve 2026 yili tahminlerimize gére %11 ve %20
iskontolu islem goérmektedir. F/K garpanlari 2025 ve 2026 yili tahminlerimize gére de sirasiyla %39 primli ve %12 iskontolu ile
islem gormektedir.

Piyasa Degeri Son 4 Ceyrek FD/FAVOK F/K FD/Satiglar

(USD mn) FAVOK Marji 2025T  2026T  2025T  2026T  2025T  2026T
EXXON MOBIL CORP ABD 464,450 18.7% 7.2 6.6 16.0 13.7 1.5 15
TOTALENERGIES Fransa 141,021 17.8% 4.6 4.6 8.8 8.4 0.9 0.9
ENISPA italya 51,840 14.0% 4.2 4.1 9.8 9.1 0.8 0.8
VALERO ENERGY ABD 45,775 3.1% 9.8 7.8 22.1 145 0.5 0.5
PKN ORLEN Polonya 27,812 -- 3.1 3.1 7.0 8.0 0.4 0.4
INDIAN OIL CORP Hindistan 24,551 4.7% 10.5 7.3 21.0 10.2 0.5 0.5
OMV AG Avusturya 17,525 21.5% 3.9 4.1 8.9 8.2 0.8 0.9
REPSOL SA ispanya 17,621 7.2% 3.6 3.5 6.3 5.6 0.5 0.5
GALP ENERGIA Portekiz 13,904 15.7% 5.4 4.8 15.3 13.3 0.8 0.8
NESTE OYJ Finlandiya 11,698 3.7% 11.3 8.3 46.9 19.0 0.7 0.7
HINDUSTAN PETRO Hindistan 10,643 3.9% 10.5 7.2 13.4 8.4 0.4 0.4
MOL Macaristan 7,282 12.4% 3.2 3.2 5.1 5.9 0.4 0.4
MOTOR OIL-HELLAS Yunanistan 3,335 6.8% 5.4 5.9 6.2 7.7 0.5 0.4
HELLENIC PETRO Yunanistan 2,769 4.8% 6.6 6.2 9.5 8.7 0.4 0.4
THAI OIL PCL Tayland 2,173 4.2% 8.0 7.0 6.4 5.7 0.5 0.5
Akdeniz Bolgesi Medyani* 10.6% 5.0 4.7 9.2 8.5 0.7 0.6
Medyan 7.0% 5.4 5.9 9.5 8.4 0.5 0.5
TUPRAS Turkiye 7,098 6.4% 4.4 3.7 12.8 7.5 0.3 0.3
Akdeniz Bolgesi Medyanina Gore Prim/(iskonto) -11% -20% 39% -12% -48% -52%
Genel Medyana Gore Prim/(iskonto) -18% -36% 35% -11% -32% -40%

Kaynak: Bloomberg, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

* Akdeniz bélgesi icin Fransa, Ispanya, italya, Portekiz ve Yunanistan'da yer alan iireticiler baz alinmistir.
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TUPRAS (TUPRS TI) — YUKSEK SEZONDA RUZGAR LEHINE ESIYOR

Potansiyel riskler

m  Tdpras icin; i) driin marjlarinda zayiflama ii) petrol makaslarinda Sirket’in aleyhine daralmai iii) beklentilerimizin altinda satis
hacmi degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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TUPRAS (TUPRS TI) — YUKSEK SEZONDA RUZGAR LEHINE ESIYOR

Sektor performanslari

TUPRS, BBG World Oil & Gas Index, BBG World Energy Index ve BIST 100 (USD) (31.12.2018=100)

W O O DO O O O «Hd H H H NN N AN®M MmN NS S S S N N
A2 3 d IR ARNANANNNNNANNNANANNANSNQA
N M W AN MW N MO AN MWL N MWL N MY N M WO
4 808 3 43053 40638 40 S 38 d0 638 do 6 & a0 o
e TUPRS Bloomberg World Oil & Gas Index Bloomberg World Energy Index BIST 100

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

m  Yukarida yer alan grafikten de gorilebildigi tzere, Aralik 2018 ile kiyaslandiginda, USD bazinda, BIST 100 endeksi (%49),
Bloomberg Petrol & Gaz endeksi (%-4) ve Bloomberg Enerji endeksi (%1) performanslar ile karsimiza ¢ikarken; TUPRS son
kapanis itibariyle %26 ile sekillenmektedir.
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TUPRAS (TUPRS TI) — YUKSEK SEZONDA RUZGAR LEHINE ESIYOR

TUPRS yabanci islemleri

Net yabanci islemleri, TUPRS, 12 ay kiimiilatif
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii h.

I, Matriks, Rasy

Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler 1siginda), son 12 aylik kiimilatifte,

TUPRS hissesinde -211 milyon dolar pozisyonlanma s6z konusudur.
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TUPRAS (TUPRS TI) — YUKSEK SEZONDA RUZGAR LEHINE ESIYOR

Finansal tablolar

Gelir Tablosu (min TL) 2022 2023 2024 2025T 2026T
Satiglar 916,751 991,203 810,386 816,890 907,578
Satislarin Maliyeti 803,671 832,772 742,355 734,615 808,580
Briit Kar 113,080 158,431 68,030 82,274 98,998
Operasyonel Giderler 16,159 28,235 26,942 32,285 38,960
Faaliyet Kani 96,921 130,196 41,088 49,989 60,038
Net Finansman Gelir/Gider -13,461 -7,499 9,192 3,966 -674
Vergi Oncesi Kar 68,508 83,480 31,746 35,460 51,873
Dénem Vergi Gideri/Geliri -6,963 -5,700 -12,712  -11,656  -11,412

Net Donem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 61,314 77,354 18,315 23,204 39,685
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Bilango (min TL) 2022 2023 2024 20251 2026T
Nakit 78,490 140,512 80,934 59,667 73,418
Ticari Alacaklar 35,290 58,386 40,802 44,761 49,730
Stoklar 59,453 64,197 66,343 80,506 88,612
Doénen Varliklar 197,510 290,418 204,267 209,671 239,243
Duran Varliklar 150,191 239,156 295,559 314,649 331,592
Toplam Varliklar 347,700 529,573 499,826 524,320 570,835

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Bilango (min TL) 2022 2023 2024 2025T 2026T
Kisa Vadeli Finansal Borglar 19,764 43,268 9,965 11,955 13,356
Ticari Borglar 86,839 141,428 114,334 120,759 132,917
Kisa Vadeli Yukumliilikler 130,004 224,179 163,739 187,810 206,917
Uzun Vadeli Yiikumlalukler 38,284 12,391 21,035 26,353 31,087
Toplam Borglar 168,288 236,569 184,774 214,163 238,004
Ozkaynaklar 179,413 293,004 315,053 310,157 332,831
Toplam Kaynaklar 347,700 529,573 499,826 524,320 570,835

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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TUPRAS (TUPRS TI) — YUKSEK SEZONDA RUZGAR LEHINE ESIYOR

Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve hicbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz 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 etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimid Deniz Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve uzerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL %20
TUT %0-20
SAT <%0 1

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan otiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtig1 takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Go6zden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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