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Tiiprags (TUPRS): Orta distilat marjlar1 zirveye yakin seyrini
surdirurken, arzdaki sikintilar devam ediyor...

e Tiipras’in yillar iginde jeopolitik zorunluluklarla sekillenen ¢oklu tedarik
stratejisi mevcut ortamda sirketi benzerlerine kiyasla daha rekabetgi bir
konuma tagimaktadir.

e Mart ayinda 6zellikle motorin ve jet yakiti marjlarinda gozlenen giiglii
artisin ardindan, Tiiprag’in bu yiiksek karlilik ortamindan 2G26’da daha
belirgin sekilde faydalanmasini bekliyoruz. 1G26’da net rafineri marjini
yaklasik USD6,3/varil seviyesinde tahmin ediyoruz. Bu marj seviyesi kig
mevsimine ragmen sirketin USD6-7/varil bandindaki yillik beklentisiyle
uyumlu bir goriiniim sunmaktadir. Bu gergevede, Tiiprag’i artan jeopolitik
belirsizlikler ve fiyat oynakhginin one c¢iktigi donemlerde gorece
korunakl bir yatirnm temasi olarak degerlendiriyoruz.

e Tipras icin 12 aylik hedef fiyatimizi TL359.9/hisse seviyesine (6nceki:
TL285) revize ederken, %41 getiri potansiyeline isaret etmektedir. ABD-
israil-iran geriliminin baslangicindan (28 Subat) bu yana TUPRS hisseleri
BIST-100 endeksine gore %15 daha iyi performans gdstermistir. Petrol
piyasalarindaki siiregelen belirsizlikleri, 2026 yili i¢in Tlpras agisindan
pozitif bir katalist olarak degerlendiriyoruz.

Brent petrol fiyat tahminimizi yukari yonlii revize ederken, yatirnm tezimizin
temelini petrol fiyat seviyesinden ziyade iiriin piyasasindaki sikiligin
siirmesi olusturmaktadir... 16 Ekim 2025 tarihli énceki Tlpras raporumuzda
(“Hala en defansif hisselerden biri, cazip deger artisi...”), 2026 yili igin ortalama
USDG65/varil Brent varsayimi kullanmistik (piyasa beklentisi: USD55-60). Bu
varsayim, jeopolitik gerilimlerin yukari yonli baski yaratmaya devam edecegi
ancak ciddi bir arz sokunun yasanmayacagi gériisimiize dayaniyordu.

Son gelismeler 1sidinda Brent tahminimizi 2026 igin USD90/varil, 2027-2028
dénemi icin USD85/varil seviyesine ylikseltiyoruz. Bununla birlikte yatinm tezimiz
Brent fiyatlarinin ylksek kalmasina degil, 6zellikle orta distilat Grlinlerinde devam
eden arz sikihgina dayanmaktadir. Bu uriin grubu rafineri karlihidinin ana
belirleyicisi olmaya devam etmektedir.

Orta distilat marjlarinin 2026 yili boyunca 5 yillik ortalamalarinin Uzerinde
kalmasini, ardindan ise kademeli normallesmesini bekliyoruz. Hirmiz Bogazi’'nin
yeniden acilmasi gibi bir normallesme senaryosu, arzin kriz éncesi seviyelere
dénmesini saglayabilir; ancak bu surecin kademeli gergeklesecedini disiniyoruz.
Uriin akislari, navlun ve sigorta maliyetleri ile stoklarin yeniden insasi gecikmeli
sekilde normalleseceginden, distilat marjlarinin 2026 boyunca tarihsel
ortalamalarin Uzerinde kalmayi surdirmesini bekliyoruz.

Esnek tedarik yapisi temel yapisal avantaj olmaya devam ediyor... TUprag’'in
esnek ham petrol tedarik yapisi, Irak arz kesintileri, Rusya ambargosu ve iran
yaptirmlar gibi sureglerde sekillenmis olup, bugiin de ayni derecede 6nemini
korumaktadir. Zaman iginde her arz soku, sirketin ham petrol sepetini
cesitlendirmesine ve tek bir cografyaya badimliigini azaltmasina katki
saglamigtir.

Ham petrol arzindaki sikiiga ragmen, sirketin esnek ham petrol karigimi ve
yuksek marjli Grlinlere odaklanmasi rafineri ekonomisini desteklemektedir. 9.5x
Nelson Kompleksite Endeksi (izmit Rafinerisi: 14.5x) ile Tiipras, genis bir ham
petrol yelpazesini isleyebilecek ve orta distilat verimini maksimize edebilecek
yapisal bir konuma sahiptir. Mart ayinda motorin ve jet yakiti marjlari sirasiyla
USD58.4/varil ve USD84.4/varil seviyelerine yukselmistir. Bu dinamiklerin 2026
boyunca ytksek karlihdi desteklemeye devam etmesini bekliyoruz.

Maliyet baskilar siirerken, marj genislemesi bu etkiyi dengeliyor... Artan
tasima maliyetleri baski unsuru olmaya devam etse de, gligli orta distilat marijlari
bu etkiyi dengelemektedir. Tupras, yliksek navlun, sigorta ve alternatif ham petrol
maliyetlerine maruz kalmasina ragmen, operasyonel esnekligi ve yiksek
kompleksitesi sayesinde Akdeniz rafinerilerine gbre daha iyi performans
gOstererek gugll urlin piyasasindan faydalanabilmektedir.
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Piyasa Degeri (mn TL):
Hisse Adedi (mn):

Fiili Dolagim Orani (%):

Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL):

Pazar:
Sektor:

12 Ay Fiyat Arahigi (TL):

1h
Nominal -0.6%
Rolatif (BIST-100) -6.3%
Ort. islem Adedi (mn) 42.49
Ort. iglem Hacmi (mnT 10,812

BIST-100'deki agirig:
Yabanci Payi

0.6%
-9.3%
37.33
8,857

AL
359.9
41%

255.00
487,479
1,926.8
49.00
238,865
Yildiz Pazar
Petrol

108.35 - 272.5

3A ybb
18.4% 42.8%
3.4% 11.9%
24.80 35.36
4,692 8,245
5.38

Mevcut 12A 6nce

32.6% 221%

Turkiye Petrol Rafinerileri A.$. (Tupras), 1983'te kurulmus ve 2006'da
Ozellestirilmis olup, Tirkiye'nin en blylk entegre petrol rafinaj ve
enerji sirketidir. Kocaeli merkezli Sirket, 30mn ton rafinaj kapasitesi ve
9.5 Nelson kompleksitesine sahiptir. Ham petrol ve tlrevlerinin temini,
rafinaji, Uretimi, ticareti ile petrol Grinleri, LPG ve dogalgazin yurt igi
ve yurt digi ticaretinde aktiftir. Ayrica, Tirkiye'nin ikinci buyutk
akaryakit perakendecisi OPETin %41,7’sine sahiptir.

Oran
Halka Agik 53.60%
Enerji Yatrmlari A.S. 46.40%
(USD mn) 2025 2026T 2027T 2028T
Ciro 830,356 1,051,119 1,155,559 1,229,284
FAVOK 62,073 80,658 87,192 91,091
Net Kar 29,523 39,860 57,085 66,273
FAVOK marji 7.5% 7.7% 7.5% 7.4%
Net marj 3.6% 3.8% 4.9% 5.4%
FD/FAVOK (x) 7.0 5.4 5.0 4.8
F/K (x) 16.6 12.3 8.6 7.4
FD/Satis (x) 0.52 0.41 0.41 0.38
Temettii/hisse (TL) 17.13 18.62 23.70 27.52
Temettl Verimi 6.7% 7.3% 9.3% 10.8%
Net Borg/FAVOK (x) -1.1x -0.01x -0.4x -1.1x
Aktif Karliligi (ROA) 5% 5% 8% 8%
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MENKUL DEGERLER

Bu cercevede, Tupras'in 2026 yilinda net rafineri marjinin USD6.7/varil seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz. Bu seviye sirket beklentileriyle uyumlu olup, yiksek kapasite
kullanim orani (~%95) tarafindan desteklenmektedir. Buna bagh olarak rafinaj FAVOK’iiniin
2026’da 1,4mir USD, 2027’de 1,6mlir USD seviyesinde gergeklesmesini 6ngoriiyoruz.

Jeopolitik tarafta, Hirmuz Bogazi'ndaki gerilimin gérece hizli ¢6zime kavusmasini beklerken,
iran kaynakl belirsizliklerin bir siire daha devam edecegini éngdriiyoruz. Bu gergevede, arz
tarafinda dengelenmenin ilk isaretlerinin 2027'de belirmeye baslamasini ve piyasaya
yansimasinin da kisa slre icinde gergeklesmesini bekliyoruz. Rafineri marjlarinda 2027'den
itibaren kademeli bir normallesme sureci 6ngoériyoruz; bu gérinim, Urln piyasasindaki
sikiligin gevsemesi ve arz kosullarinin iyilesmesini yansitmaktadir.

Talep tarafi yapisal degisimlere ragmen gii¢lii kalmaya devam ediyor... Kiresel petrol
talebi ~104mn varil/giin seviyesinde tarihsel olarak yiiksek kalirken, elektrifikasyon ve elektrikli
arag penetrasyonu artigi talep blylmesini sinirlamaya baglamaktadir. Yurt icinde ise petrol
ardnleri tiketimi 2025 yilinda %5,4 artarak 34,5mn ton seviyesine ulagsmis olup, biyimenin
daha ilimh sekilde devam etmesini bekliyoruz. Yiksek kapasite kullanim oranlari sabit
maliyetlerin varil bagina dismesini saglayarak marjlari desteklemektedir.

2026 yih rafineri marjlan ve degerleme acgisindan kritik bir yil... Orta distilat marjlarinin,
gerilimlerin azalmasi durumunda dahi yiksek kalmaya devam etmesini bekliyoruz. Tlpras’in
karliligr Brent fiyatindan ziyade motorin ve jet marjlarina daha duyarlidir. Baz senaryomuzda
2026 yilinda marjlarin piyasa beklentilerinden daha uzun sire ylUksek kalmasini 6ngéruyoruz
ancak maliyet artislarinin ise karlihi@i bir miktar azaltacagini disinuiyoruz.

Yiksek temettii verimi korunmaya devam edecek... Tipras net karinin yaklasik %80’ini
dagitarak gugli bir temetti profili sunmaktadir. 2026 yili icin hisse bagina TL18,6 temettl ve
%7,4 temettu verimi 6ngdruyoruz.

Saglikl bilango korunuyor... Sirket net nakit pozisyonunu korumakta olup, net borg/FAVOK
orani —0,01x seviyesindedir (2026T). 2026 yil icin 6ngoérilen USD700mn yatirim harcamasi
net nakit pozisyonu lzerinde bir miktar bask yaratabilir.

Degerleme: AL onerimizi koruyoruz... Hedef fiyatimiz TL359.9/hisse olup, dederlememiz
%80 INA ve %20 garpan analizine dayanmaktadir. Kiiresel rafineri carpanlari son dénemde
zirve seviyelere ulagsmis olup (FD/FAVOK: 12,2x, F/K: 24x), Tipras 2026T 5,4x FD/FAVOK ve
12,3x F/K ile igslem gérmekte ve benzerlerine gore iskontolu kalmaktadir. Bu iskontonun sirketin
operasyonel glict dikkate alindiginda zamanla .

Katalistler: i) gucli motorin ve jet marjlarn, ii) temetti aciklamalari, iii) SAF ve Entek
yatinmlarindaki ilerleme

Riskler: i) jeopolitik nedenlerle ham petrol arzinda daralma, ii) yiksek navlun maliyetleri, iii)
enerji maliyetlerindeki artig, iv) kur oynaklig
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FINANSAL TAHMINLER

Gelir Tablosu (mn TL) 2024 2025 2026T 2027T
Satiglar 1,060,730 830,356 1,051,119 1,155,559
Satiglarin Maliyeti -971,684 -749,124 -959,851 -1,053,423
Brit Kar 89,046 81,232 91,268 102,136
Faaliyet Giderleri -35,265 -33,785 -26,377 -32,278
Faaliyet Kari 53,781 47,447 64,891 69,858
FAVOK 66,368 62,073 80,658 87,192
Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Net -7,039 -5,800 -4,253 -6,847
Finansal Gelirler/(Giderler), Net 12,031 4,309 7,208 11,474
Yatirim Gelirleri/(Giderleri), Net -20 16 14 15
Parsal Kayip/Kazang -19,088 -3,476 -1,258 -1,382
Istiraklerden kayip/kazang 1,888 1,272 1,535 1,636
Vergi Gideri -16,639 -13,896 -27,255 -16,446
Azinlik Paylari 940 349 1,022 1,224
Net Kar/(Zarar) 23,973 29,523 39,860 57,085
Bilango (mn TL) 2024 2025T 2026T 2027T
Nakit ve Nakit Benzerleri 96,251 107,237 60,682 95,431
Ticari Alacaklar 48,524 52,753 75,450 65,491
Stoklar 78,899 62,145 118,574 79,763
Maddi Duran Varliklar 296,026 296,250 401,359 403,096
Diger Varliklar 74,717 73,588 73,224 68,803
Toplam Varliklar 594,417 591,974 729,289 712,584
Finansal Borg 24,855 50,249 60,748 62,572
Ticari Borglar 135,971 105,513 203,900 135,677
Diger YUkumltltkler 58,916 66,383 21,092 17,333
Toplam Yikumliltkler 219,741 222,146 285,741 215,582
Azinlik Paylari 5,278 5,729 6,909 7,368
Ozkaynaklar 369,397 364,099 443,548 497,002
Odenmis Sermaye 1,927 1,927 1,927 1,927
Biiyiime 2024 2025T 2026T 2027T
Satiglar -18% -22% 27% 10%
FAVOK -64% 22% 0% 8%
Net Kar -76% 23% 35% 43%
Finansal Rasyolar 2024 2025T 2026T 2027T
Hisse Basina Kar (TL) 12.93 15.50 21.22 30.26
Ozsermaye Karliligi 6% 8.1% 9.0% 11.5%
Briit Marj 8% 9.8% 8.7% 8.8%
FAVOK Mariji 6% 9.7% 7.7% 7.5%
Net Kar Marji 2% 3.6% 3.8% 4.9%

Kaynak: Finnet

Global Menkul Degerler - Arastirma



2026 yili tahminlerimiz girket beklentileriyle uyumludur

Tipras, glgli Grin marjlarinin da etkisiyle net rafineri marjlarinda bir iyilesme 6éngérmektedir. Ancak ham
petrol diferansiyelleri, ylksek nakliye ve lretim maliyetlerini géz 6éninde bulundurdugumuzda, 2026 yili
icin net rafineri marjini varil bagina 6,7USD olarak tahmin ediyoruz; bu rakam sirketin 6—7 USD/varil
bandiyla da uyumludur .

Yénetim Ongbriisii 2025 2026T Degg:?a;xe'(':;;e)
Tupras net rafineri marji (USD/varil) 7.0 ~6-7 6.7
KKO (%) 93.6 ~95-100 95.2
Uretim (mn ton) 26.8 ~29 28.6
Stig hacmi (mn ton) 30.4 ~30 31.6
Yatirim (USD mn) 476 ~700 700

Kaynak: Tlipras, Global Menkul Degerler

Piyasa Beklentileri How we stand relative to the consensus

2026-2027 FAVOK tahminlerimiz Bloomberg konsensiisii ile genel olarak uyumlu olmasina karsin net kar
tahminimiz ertelenmis vergi gideri etkisiyle beklentinin %27 altindadir. Buna karsin 359,9 TL hedef
fiyatimiz, 287,8 TL olan konsensiis hedefinin %25 lzerinde bulunmaktadir. Hedef fiyatindaki fark genel
olarak DCF modelimizin ileriye donik surdurdlebilir karlihk marijlar, gicli serbest nakit akigindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica Entek'in 2028 sonrasinda hizlanan kazang¢ katkisinin bir miktar g6z ardi
edildigini diisiiniiyoruz. Tipras'in rafineri faaliyetlerinden 2026—-2033 doénemine iligkin ortalama FAVOK
beklentimiz 1,4 milyar USD'dir.

Tupras Bloomberg Global Securities Difference

(mn TL) 2026T 2027T 2026T 2027T 2026T 2027T
Net Satiglar 1,052,000 1,192,000 1,051,119 1,155,559 0% -3%
FVAOK 86,836 86,735 80,658 87,192 7% 1%
Net Kar 54,429 54,426 39,860 57,085 -27% 5%
FVAOK Marji 8.3% 7.3% 7.7% 7.5% -0.6 puan 0.3 puan
Net Kar Marji 5.2% 4.6% 3.8% 4.9% -1.4 puan 0.4 puan
12 Aylik Hedef Fiyat 287.8 359.9 25%

Kaynak: Bloomberg, Global Menkul Degerler

1C26 Beklentileri

Tlpras icin toplam Uretimin 1C26'da 6,1mn ton (45 milyon varil) seviyesinde kalmasini
bekliyoruz. Motorin ve jet yakiti marjlarinin (spread) yillik bazda sirasiyla %97 ve %197 artigla
34USD/varil ve 43USD/varil ile gugli seyrini sirdirdd. Bununla birlikte, tedarik kosullari
nedeniyle jet marjlarinin ¢eyrek sonuglarina tam yansimayacagini 6ngoérerek bu kalemi
tahminlerimizde iskonto ettik (6zellikle Mart rakamlarini). 1G26 net rafineri marjini 6,3 USD/varil
olarak hesapliyoruz; bu da 15,9mlr TL (368mn USD) FAVOK ve yaklasik %5,8 FAVOK marjina
karsilik gelmektedir.

Tiipras 1C26 Finansal Beklentiler

Tiipras 1625  2G25  3G25  4G25 1G26 T 1G26/1G25 1G26/4G25
Net Satislar 188,643 205,485 230,276 205,953 273,837 45%, 33%
FVAOK 11,597 15,582 20,649 14,245 15,975 38% 12%
FAVOK Marji 6.1%  7.6%  9.0%  6.9%  58%  -03pp  -1.1pp
Net Kar 115 9,966 12,691 6,750  6.035 ad.  -11.0%

Kaynak: Global Menkul Degerler
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DEGERLEME

Tlpras icin “AL” 6nerimizi koruyor ve 12 aylik hedef fiyatimizi TL359,9 olarak belirliyoruz. Hedef
fiyatimiz yaklagik %41 getiri potansiyeline igaret etmektedir.

Degerlememizde, USD bazli 10 yillik (2026-2033E) INA modeline %80 ve FD/FAVOK ile F/K
carpanlarina dayali benzer sirket analizine %20 agirlik verdigimiz karma bir metodoloji kullaniyoruz. Son
dénemde benzer sirket carpanlarinda gézlenen yikselisi, rafineri karlihgindaki artis ve sektorin artan
jeopolitik belirsizlik ortaminda gérece guvenli liman olarak konumlanmasi ile agikliyoruz.

2026 tahminlerimize gére Tipras, 5,3x FD/FAVOK ve 9,4x F/K carpanlariyla islem gérmektedir; bu
seviyeler, sirasiyla 12,2x ve 24x carpanlariyla degerlenen global benzerlerine gore kayda deger bir
iskonto sunmaktadir. Jirketin glicli nakit kaydetme kapasitesinin surdirulebilir karlilik ve cazip temettu
verimi ile devam etmesini bekliyoruz. Tuprag'in 2026-2033 doéneminde gugli operasyonel yapisini
korumasini 6ngoérdigimuzden, hissenin borsa agisindan en ikna edici fikirlerden biri olmayi
surdulrecegine inaniyoruz.

Degerleme (USD mn) Deger Agirhik Deger
INA 11,716 80% 9,373
Carpan 19,199 20% 3,840
Tiiprasg Tahmini Deger (USD mn) 13,213
Piyasa Degeri (USD mn) 10,911
12A Hedef Fiyat (TL/hisse) 359.90
Hisse Fiyat (TL/hisse) 255.00
Artis Potansiyeli (%) %41

Kaynak: Global Menkul Degerler

e Degerlememizde, USD bazl olarak %7,0 risksiz faiz orani, %5,5 6zsermaye risk primi ve 1,0 beta
varsayimlarina dayanarak %9,8 WACC kullaniyoruz.

e USD bazh degerlememizde, Turkiye'nin uzun vadeli buylime beklentilerinin altinda olacak sekilde
%1,5 terminal bliyime orani varsayiyoruz.

e Degerleme donemimiz 2026—2033 yillarini kapsamaktadir.

e Ham petrol fiyatl varsayimimiz, 2026 yil icin USD90/varil seviyesinden baslayarak 2032 yilina kadar
kademeli olarak USDG65/varil seviyesine gerilemesi ve sonrasinda bu seviyede dengelenmesi
yoniindedir. Bu gériiniim, iran ile ABD arasinda olasi bir normallesme siirecini de igeren kademeli bir
jeopolitik iyilesme senaryosunu yansitmaktadir.

e Degerleme donemimiz boyunca kapasite kullanim oraninin yiksek seviyelere yakin kalacagini
varsaylyoruz.

e 2026-2030 doénemi igin ortalama USDS5,5/varil net rafineri marji 6ngoériyoruz. Bu gergevede, mevcut
yuksek seviyelerden orta seviyelere dogru kademeli bir marj normallesmesi bekliyoruz; bu gérinim,
urlin piyasasindaki sikihgin gevsemesi ile ham petrol ve navlun tarafindaki normallesmeye
dayanmaktadir.

e Yatirm harcamalari varsayimlarimizda, Tuprasg’in stratejik donisim plani ile uyumlu bir yaklagim
benimsiyoruz.

o Degerleme donemimiz boyunca Tipras'in yaklagik USD1,35 milyar seviyesinde surdrilebilir
EBITDA Uretme kapasitesine sahip olacagini dngériyoruz.
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Tupras (Entek dahil edilerek) Nakit Akim Tablosu (USD mn)

Rafineri + Entek USD mn 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2031 T 2032 T 2033
Satis Gelirleri 22,041 22,722 22,314 19,504 18,161 18,057 16,722 16,814
Operasyonel Karlilik 988 927 895 927 771 795 881 976
Vergi 198 185 179 185 154 159 176 195
NOPLAT 791 742 716 742 617 636 705 781
Amortisman 438 675 654 576 536 533 328 330
Briit Nakit Akimi 1,229 1,417 1,370 1,318 1,153 1,169 1,033 1,111
isletme Sermayesi ihtiyaci (WCR) 404 -383 356 -346 315 -213 227 277
Yatinm -700 -600 -550 -550 -550 -550 -450 -450
Serbest Nakit Akim (FCF) 933 434 1,177 421 918 405 811 939
FCF/Sales 4.2% 1.9% 5.3% 2.2% 5.1% 2.2% 4.8% 5.6%
WCR/Sales 1.8% -1.7% 1.6% -1.8% 1.7% -1.2% 1.4% 1.6%

FAVOK 1,426 1,602 1,549 1,503 1,307 1,328 1,209 1,307

FAVOK Marji 6.5% 7.1% 6.9% 7.7% 7.2% 7.4% 7.2% 7.8%

Risksiz Getiri Orani 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%

Hisse Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%

Ozsermaye Agirhgr* 65.0% 65.0% 65.0% 65.0% 65.0% 65.0% 65.0% 65.0%

Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

Ozsermaye maliyeti 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5%

Borglanma Maliyeti 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9%

Vergi 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

WACC 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8%

Nihai Blyime Orani % 1.5%
INA Buginkii Deger 4,454
Nihai Deg@erin Bligiinku Degeri 5,933
Net Nakit (2025 sonu) 1,330
Firma Degeri Value 11,716
6
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Global Carpanlar

Sirket Ismi Olke e Fik 2027  FDIFAVOK FDIFAVOK FD/SATIS FDSATIS

2026 2027 2026 2027
European Refiners
Motor Oil Hellas Corinth Refineries SA Yunanistan 14.9 16.1 1.7 12.0 1.0 1.0
Eni SpA Italya 20.2 19.4 9.2 9.1 1.8 1.9
HELLENiIQ ENERGY Holdings S.A. Yunanistan 17.6 20.5 11.6 11.9 0.9 1.0
Galp Energia SGPS SA Portekiz 246 24.8 9.8 9.7 1.5 1.5
ERG SpA Italya
ORLEN SA Polonya 17.0 18.6 7.3 7.3 1.0 1.0
Repsol SA ispanya 13.6 13.4 8.6 8.7 1.2 1.2
BP PLC ingiltere 2258 21.0 8.4 8.6 1.7 1.7
Neste Oyj Finlandiya 31.6 0.0 17.3 0.0 2.0 1.9
Equinor ASA Norveg 17.9 18.6 4.1 4.4 1.6 1.7
DCC PLC Irlanda 22.9 19.8 12.9 12.5 07 07
Rubis SCA Fransa
MOL Hungarian Oil & Gas PLC Macaristan 13.0 13.9 6.8 6.7 0.8 0.8
OMV AG Avusturya 17.8 18.0 8.7 8.8 2.1 2.1
Repsol SA ispanya 13.6 13.4 8.6 8.7 1.2 1.2
Shell PLC Ingiltere 9.6 9.6 2.0 1.9
Ortalama (1) 17.8 18.6 8.9 8.7 1.4 1.4
Amerika
ConocoPhillips ABD 29.9 26.8 11.2 10.7 4.9 4.8
Exxon Mobil Corp ABD 33.0 29.8 15.4 15.0 3.5 3.4
Valero Energy Corp ABD 26.3 28.7 15.1 16.5 1.2 1.2
Petroleo Brasileiro SA - Petrobras Brezilya
Ortalama (2) 29.7 28.4 13.9 8.0 3.2 3.2
Diger
Qatar Fuel QSC QATAR 27.5 26.9 7.4 7.3 0.6 0.6
Abu Dhabi National Oil Co for Distribu- BAE 32.7 30.2 23.7 223 28 26
tion PJSC
Mari Energies Ltd Pakistan 284 21.0
Jordan Petroleum Refinery Co Urdiin 23.0 19.4 28.0 25.5 1.8 1.7
ESSA Industries Indonesia Tbk PT Endonezya 5.0 4.7
Star Petroleum Refining PCL Tayland 21.5 14.6 10.8 8.8 0.3 0.3
TotalEnergies Marketing Maroc SA Fas 36.2 38.0 1.8 1.7
Ortalama (3) 28.2 25.0 14.0 12.8 21 2.0
Ortalama (1&28&3) 23.5 22.6 11.8 9.8 23 2.2
TUPRS Multiples 12.3 8.6 5.4 5.0 0.4 0.4
Disc. /Premium -48% -62% -54% -49% -83% -84%
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Carpanlar ve Hisse Performansi
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CEKINCE

Burada yer alan bilgiler Global Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlan-
mistir. Yatinm Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligi sézlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gorusle-
rine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlan-
mamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar do-
Jurmayabilir. Bu bildirime dayanarak yapilan yatinm sonucunda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu teyit edilmez ve igerik, haber veriimeksizin degistirilebilir. Global Menkul Degerler A.S.,
bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
bildirimlerden elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmele-
ri dnerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshgindan Global Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz, kisa vadeli model portfoyu-
muze eklenecek/ kisa vadeli model portfdyimuizden c¢ikartilacak hisse senedi ile ilgili bildirimlerimizde
belirtilen anlik alim/satim fiyatlari, maliyetler ve diger veriler, bildirimlerin yayinlandig an itibariyla, Global
Menkul tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Yatinnm aracina ait fiyat ve maliyet
bilgileri piyasalarda olugabilecek dalgalanmalar ve sistemsel kisitlar sebebiyle degisiklik gosterebilir.

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolimu analistleri tarafindan BIST TUM sirketleri arasindan segilmek-
tedir. Hisselerin segimi, sirketlerin finansal ve piyasa tahminlere dayal olarak yapilan teknik ve temel
analizlerin beklentilerine gore periyodik olarak yapilmaktadir. Kisa vadeli model portféye hisse ekleme ve
hisse ¢ikarma konusunda gonderilen bildirimlerde yer alan getiriler, portfdyde yer alan hisse senetlerinin
son kapanis fiyati ve ekleme bildiriminde yer alan anlik fiyat bilgisi kullanilarak hesaplanmaktadir. Bildi-
rimde yer alan bilgiler Global Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz
veya Uglncu Kisiler ile paylagilamaz.
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