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Tupras (TUPRS.TI) TUPRS:TI/ TUPRS:IS

Hala en defansif hisselerden biri, cazip deger artisi...

Tiiprag’t “AL” tavsiyesi ve 12 aylik 253 TL hedef fiyat ile arastrma Oneri AL
kapsamimiza dahil ediyoruz. Hedef fiyatimiz yaklasik %42’lik bir getiri Hedef Fiyat: $£253.00
potansiyeline isaret etmektedir. Tiiprag’in oniimizdeki doénemde, .. . .

toparlanan orta distilat marjlar, maliyet odakh yaklagimi, yurt ici talep Getiri POtanswe"' 42%
kompozisyonunda istikrarin korunmasi ve gii¢lii bilango yapisinin . ) .

destegiyle defansif, nakit ureten bir rafineri olarak o6ne ¢ikmasini E;j::a':[')y:;é::z;nn)l 31;87'28
bekliyoruz. 2025 yili icin planlanan 600 milyon USD tutarindaki yatirnm Hisse Adedi (mn): ' 19‘268
programina ragmen, sirketin net nakit pozisyonunu korumasi, temettii Filli Dolagim Oran.|(%)' ‘49 0'0
potansiyelinin de devam edecegini gostermektedir. Filli Dolag im Piyasa Dégeri (mnTLY: 168 4‘33
Toparlanan orta distilat marjlarn karlihgi destekliyor. Tilprag’in net rafineri  pgzq- Y|Id|zP’azar
marjinin 2025’te 5,6%/varil, 2026'da ise 6,0$/varil seviyesinde gergeklesmesini Sekidr: Petrol
ongoruyoruz. Bu goérunim, ylksek kapasite kullanimi ve gulglu orta distilat

marijlari ile desteklenmektedir. Ham petrol diferansiyellerinin daralmasina

karsin, sirketin esnek ham petrol tedarik yapisi ve yuksek marjli Grlnlere

odaklanmas! sayesinde karliligini korumasini bekliyoruz. Disiik stok seviyeleri 12 Ay Fivat Araligi (TL): 111.89 - 194.4
ve ulastirma sektoriinde artan dizel talebi, 3C25'te marjlarin gigli kalmasini 1h 1A 3A ybb
saglarken, kiresel hareketliligin artisi da jet marjlarini hem 3C25’te hem de yiI  Nominal -12%  1.0%  193%  38.3%
genelinde desteklemistir. Orta vadede, Tiirkiye'nin petrol driinleri talep Ro'atif (BIST-100) 18%  62%  166%  29.9%
kompozisyonunda belirgin bir degisim beklemiyor; talebin yiiksek seviyelerde g::' :Z:Z: :‘:::i((rr::)T ;84'1‘21 ;gcfs 208'22 ?9?2
seyretmeye devam edecegini dngoriyoruz. BiS;I'-100'deki agirhgy : : : ’5.42
Yurt ici talep giiclii seyrediyor. Artan elektrifikasyon egilimine ragmen, yurtigi ., . o Meveut 12A nce

akaryakit talebi yuksek seviyesini korumaktadir. Tirkiye’nin petrol Urdnleri
tiketimi, 2025 yilinin ilk yarisinda yillik bazda %4,7 artarak 19,1 milyon ton
seviyesine ulagsmistir. OPEC de kiresel Olgekte petrol Grlnleri talebinin orta
vadede glgli kalmasini beklemektedir. Oniimiizdeki dénemde yurtigi talebin Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (Tupras), 1983te kurulmus ve 2006'da
yillk %4-5 oraninda buylmesini bekliyoruz; bu da marj istikrari agisindan  &zellestirimis olup, Tirkiye'nin en bilyiik entegre petrol rafinaj ve
destekleyici bir makro ortam yaratiyor. Tlpras acisindan baktigimizda ylksek enerjisirketidir. Kocaeli merkezli Sirket, 30mn ton rafinaj kapasitesi ve

kapasite kullanimi, maliyet optimizasyonu ve lojistik avantajlari, sirketin rekabet ~ 9-5 Nelson kompleksitesine sahiptir. Ham petrol ve tirevlerinin temini,
liclinii giiclendiren temel unsurlardan rafinaji, Uretimi, ticareti ile petrol Griinleri, LPG ve dogalgazin yurt igi
g gue : ve yurt digi ticaretinde aktiftir. Ayrica, Tirkiye'nin ikinci biyiik

Kuzey Irak petrol akisi yeniden basladi. Kerkiik—Ceyhan boru hatti (izerinden  akaryakit perakendecisi OPETn %41,7’sine sahiptir.
Kuzey lIrak petrol ihracatinin yeniden baslamasi, Kirikkale Rafinerisi’nin ham
petrol tedarik giivenligini ve operasyonel verimliligi artirarak lojistik maliyetlerini

26% 28%

azaltiyor. Oniimiizdeki dénemde boru hatti kapasitesinin artirilarak bu hattan Oran
yaratilacak kazanimlarin da devam etmesini bekliyoruz. Halka Agik 47.25%
Giiclii nakit pozisyonu korunuyor. Tipras tahminlerimize gére —0,7x Net EnefiYatrmanA.$. 46.40%
Borg/FAVOK (2025E) orani ile bdlgesel emsalleri arasinda en saglikli ¢ HodngA-S 6.35%
bilangolardan birine sahiptir. 2025 yili 600 milyon USD yatirim programi, biyuk
Olcide i¢ kaynaklarla finanse edilmekte olup; bu durum sirketin finansal
esnekligi ve temettii 6deme kapasitesini korumaktadir. Giiglii likidite yapisi ve ,  (YSPmn) 2024 2025T 20267 20277
marj oynaklhidr ve dissal soklara karsi defansif gériniminid koruyarak hisse Giro 945,509 724,589 796,997 812,658
getirilerini glivence altina aliyor. ZAVO 59,158 52619 65436 65927

. N . . ) o ) . NetKar 18,315 29,107 33,428 36,060
Cazip degerleme. Yuk‘s.ellf.komplek.sﬁeye sahlp‘ raﬂnen{en, gugli marj [.).roflll, FAVOK marj 5.5% 79% B0% 8%
ham pet.rol kaynak"ge§|tllllg| ve yurtlgl pazardaki avantajli kon"umu ile Tiprag o rmar] 1.9% 4.0% 4.2% 4.4%
emsalleri arasinda 6ne gikmaktadir. Sirket 2026T 4,5x FD/FAVOK ve 10,3x F/K FDFAVOK (x) 50 56 15 15
carpanlarindan iglem gérmesini bekliyoruz; bu degerler, yiksek operasyonel gi (x) 18.8 118 103 95
Olcek, kompleksitesi ve temettii gecmisini de g6z 6niinde bulundurarak kiresel  FD/Satis (x) 0.31 0.41 0.37 0.36
rafineri emsallerine hafif primli olmasini olagan karsiliyoruz. Temettii/hisse (TL) 15.21 13.60 13.88 14.97
Yiiksek temettii verimi. Yaklagik %8-9 temettii verimi ile Tiipras, BIST Sanayi ~'emettt Verim 85%  76%  78%  84%
Endeksi’nin en yiiksek temettii getirisi sunan hisselerinden biri. 2025 yili igin ~ NetBore/FAVOK (x) 2 0B O S
hisse basina temetti beklentimiz 13.6TL olup ~%8 temettii verimine isaret AKif Karligi(ROA) 4% 5% 5% 5%
etmektedir.

Onur Marsan Global Aragtirma

Katalistler: i) guclu dizel ve jet marjlari, ii) temettl agiklamalari, i) SAF ve 194 (212) 244 55 66 +90 (212) 244 55 67
Entek yatinmlarinda hizlanma, iii) Kerkiik—Ceyhan hatti tzerinden Irak petrol . urm@global.comitr ww w global.comdr

arzinin normallesmesi ve jeopolitik risklerin azalmasi

Riskler: i) Beklenenden zayif akaryakit talebi, ii) SAF ve yesil hidrojen
projelerinde regllasyon kaynakli gecikmeler, iii) yiksek enerji maliyetleri, iv)

ddviz oynakhgi.
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FINANSAL TAHMINLER

Gelir Tablosu (mn TL) 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Satiglar 1,156,475 945,509 724,589 796,997 812,658
Satiglarin Maliyeti -971,628 -866,135 -666,787 -723,894 -736,437
Brit Kar 184,847 79,374 57,802 73,102 76,220
Faaliyet Giderleri -32,942 -31,435 -16,052 -19,621 -22,484
Faaliyet Gelirleri 151,905 47,939 41,750 53,481 53,737
FAVOK 162,119 59,158 52,619 65,436 65,927
Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Net -27,877 -6,275 -5,940 -3,821 -5,500
Finansal Gelirler/(Giderler), Net -8,749 10,724 3,701 -3,964 -4,745
Y atirim Gelirleri/(Giderleri), Net 139 -18 40 30 32
Parsal Kayip/Kazang -19,789 -17,014 -1,833 -1,541 -1,565
istiraklerden kayp/kazang 1,771 1,683 1,273 1,529 1,553
Gains from Investing Activities 139 0 40 30 32
Vergi Oncesi Kar 0 -18 0 0 -14
Vergi Gideri -6,651 -14,831 -8,986 -11,428 -6,527
Azinlk Paylari 497 838 899 857 925
Net Kar/(Zarar) 90,252 21,369 29,107 33,428 36,060
Bilango (mn TL) 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Nakit ve Nakit Benzerleri 163,941 85,796 105,449 99,626 127,071
Ticari Alacaklar 68,121 43,253 49,333 52,505 47,723
Stoklar 74,901 70,328 63,029 65,663 52,985
Maddi Duran Varliklar 225,456 263,871 297,721 365,217 371,027
Diger Varliklar 84,273 66,601 58,691 63,533 65,077
Toplam Varliklar 617,874 529,849 574,225 646,545 663,883
Finansal Borg 51,003 22,155 29,446 55,072 56,896
Ticari Borglar 165,010 121,201 115,879 129,441 116,038
Diger Y GkumlGlUkler 60,001 52,516 15,617 5,833 9,159
Toplam Y tkimlulukler 276,015 195,872 160,942 190,347 182,093
Azinlk Paylari 3,668 4,705 5,632 6,762 6,870
Ozkaynaklar 338,191 329,272 407,651 449,436 474,921
Odenmis Sermaye 2,248 1,927 1,927 1,927 1,927
Net Borg/(Nakit) -114,120 -63,641 -76,003 -44,554 7,195
Biiyiime 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Satiglar -25% -18% -23% 10% 2%
FAVOK 57% -64% -11% 24% 1%
Net Kar -13% -76% 36% 15% 8%
Finansal Rasyolar 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Hisse Bagina Kar (TL) 40.37 11.53 15.57 17.79 19.19
Ozsermaye Karliligi 27% 6% 7.1% 7.4% 7.6%
Brut Marj 16% 8% 8.0% 9.2% 9.4%
FAVOK Marji 14% 6% 7.3% 8.2% 8.1%
Net Kar Marji 8% 2% 4.0% 4.2% 4.4%

Kaynak: Finnet
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Global Menkul Degerler- Arastirma

Yatirim Temasi

Tupras'i, defansif is modeli, strdurdlebilir karlilik profili, gi¢li yurt ici talep sayesinde korunan pazar
liderligi ve saglam bilanco ile desteklenen operasyonel dayaniklilii nedeniyle bedeniyoruz. Rafineri
marjlarindaki toparlanma, Urtin spread’lerindeki iyilesme ve gucli yurt ici talep; ham petrol
diferansiyellerindeki daralmaya ragmen Tupras’in finansal performansini destekleyecek temel unsurlar
olmaya devam ediyor.

Jeopolitik riskler petrol fiyatlari icin oynaklik yaratmaya devam etse de, talep dinamikleri gulcli
kalmaktadir. Bu gériinim, beklentilerin tizerinde gergeklesen 2C sonuglari ve 3C’te devam eden gugli
egilimlerle de teyit edilmektedir. Degerleme dénemimiz boyunca USD5,0-5,3/varil seviyesinde
surdurilebilir net rafineri marji varsayiyoruz. Daha agir ve yiksek silfirli ham petrol fiyat farklar
daralmis olsa da, Tuprag’'in esnek ham petrol tedarik yapisi ve ylksek orta distilat verimi, birim karhihgini
korumaktadir. Ayrica operasyonel glvenilirlik ve enerji verimliligi projeleri, 6zellikle mevsimsel talep artis
dénemlerinde marjlari desteklemeye devam edecektir. Dizel ve jet yakiti marjlari ise karlihgin ana itici
unsurlari olmayi surdurecektir.

Bu dinamikler dogrultusunda, Tupras'in 2025-2033 déneminde yillik 1,0-1,2 milyar USD seviyesinde
surdurilebilir FAVOK yaratmasini bekliyoruz. Bu tutara SAF, Entek’in net-sifir girisimleri ve yesil hidrojen
projelerinden gelecek ek katkilar dahil edildiginde, Tuprag'in yillik FAVOK'Giniin 1,3-1,35 milyar USD
seviyelerine ylkselebilecegini 6ngériyoruz. Bu da sirketin uzun vadeli karliliginin gticlinu bir kez daha
ortaya koymaktadir.

Tiipras icin 12 aylik hedef fiyatimiz 253TL olup, %42 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Hedef
fiyatimiza gore hisse, 2026T 4,4x FD/FAVOK ve 10,0x F/K garpanlarindan global emsallerine gore
hafif primli bir seviyeden iglem gormektedir. Yeni projeleri, siirdiirlebilir karhligi ve yiiksek
temettii verimliligi bu primi gecerli kiliyor. Tiiprag’it “AL” tavsiyesi ile aragtirma kapsamimiza
ekliyoruz.

Tupras hissesi, son li¢c ayda BIST’e goére %16.6 daha iyi performans gdstermistir; bu gigli gérinim,
marjlardaki toparlanma, saglam talep kosullari, yiksek kapasite kullanimi ve gugli orta distilat marijlari
sayesinde olugsmustur. Bu olumlu kosullarin yilin geri kalaninda da hisse performansini desteklemeye
devam etmesini bekliyoruz.

Kiresel petrol iiriinleri talebi 2024 yilinda 103,4 milyon varil/giin seviyesine ulagarak
yuksek seyrini korumustur.

IEA'nin Oil 2025 raporuna gore, kuresel petrol talebinin 2024-2030 déneminde toplamda 2,5 milyon
varil/giin artigsla 2030 sonunda 105,5 milyon varil/giin seviyesine ulasmasi beklenmektedir. Ancak bu
artigin buyudk bolimd dénemin ilk yillarinda yogunlasmakta; buyime 2025-2026 yillarinda yaklasik 720
bin varil/giin seviyesinde yavaslayarak orta vadede yatay bir seyir izlemektedir. Talep artisinin 6nemli
kismi gelismekte olan ekonomiler tarafindan yénlendiriimekte; OECD dig Ulkelerde petrol talebinin yillik
bilesik biyime orani %1,2 seviyesinde 6ngorilmektedir. Bu artista Asya Ulkeleri, 6zellikle Hindistan,
belirleyici konumdadir.

Diinya Petrol Talebi 2019-2030
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Kaynak: IEA, Oil 2025 Analysis

Genel olarak kuresel petrol talebi artisinin 2030 yilina kadar 2024 yili biyimesine benzer bir seyir
izlemesi beklenirken, Ulke bazinda farklilasmalar — 6zellikle ABD, Cin ve Suudi Arabistan’da — dikkat
cekmektedir. ABD petrol talebinin bu dénemde ortalama 1,1 milyon varil/gin artisla 20 milyon varil/gin
seviyesine yukselmesi beklenmektedir. Cin’de petrol talebi artisi elektrikli ara¢ kullanimindaki artisin
etkisiyle sinirli kalmaktadir. Suudi Arabistan’da ise petrol talebinin yaklasik 620 bin varil/giin azalmasi
beklenmektedir; Ulkenin elektrik Uretiminde petrol kullanimini azaltip bunun yerine dogal gaz ve
yenilenebilir kaynaklara yonelmesi bu dustsin temel nedenidir. Bu donisimin, ondmizdeki on yil
icinde elektrik tGretiminde petrol tiketimini yaklasik 1 milyon varil/giin azaltmasi beklenmektedir.

Uriin bazinda bakildiginda, éniimiizdeki dénemde artigin orta distilat Griin gaminda gergeklesmesi
beklenmektedir. Buna karsilik, karbon salimina yoénelik kisitlamalar ve alternatif enerji kaynaklarinin
artan ikamesi nedeniyle agir trtnlerde sinirh bir degisim 6ngérilmektedir.



2025 Yilinin ikinci Yarisinda Orta Distilat Marjlarinda Giiglii Seyir

Tuprag’'in 2025 yilinin ikinci yarisindaki rafineri marj gériinimaine yonelik olumlu gériisimizu koruyoruz.
Bu go6rinim, ham petrol diferansiyelleri daralmasina ragmen orta distilat marjlarindaki belirgin
toparlanma ile desteklenmektedir. Guncel veriler, dizel ve jet yakiti marjlarinin son birkac ayin en yuksek
seviyelerine ulastigini géstermektedir.

Dizel ve jet yakiti marjlari, benzine kiyasla belirgin sekilde daha iyi performans gostererek, distilat
talebindeki yapisal glict ortaya koymustur. Dizel marjlari, son ug¢ yilin mevsimsel ortalamasinin oldukca
Uzerinde seyretmeye devam etmekte olup; bu gériinim duguk Avrupa stoklari, gugli yaz donemi ulagim
ve enerji talebi ile distilat verimi yliksek ham petrol arzinin sinirli olmasi sayesinde desteklenmektedir.

2025 yihnin son ceyregine girerken, marjlarin Uguncu c¢eyrek basindaki zirve seviyelerden
normallesmesini, ancak 2025 yilinin ilk yarisina gére yuksek seviyelerde kalmasini bekliyoruz. Bu
g6runum; sonbahar bakim sezonu, Isitma ve enerji Uretimindeki mevsimsel artis ve devam eden disik
stok seviyeleri tarafindan desteklenmektedir. Goriinim 2026 yilina kadar olumlu kalmaya devam
etmektedir. Sektor verileri, dizel marjlarinin uzun dénem ortalamalarinin Uzerinde kalmaya devam
edecegine isaret etmekte olup, bu durum Tupras gibi kompleks rafineriler igin strdurilebilir karhhgin
korunacagina isaret etmektedir.

Orta Distilat Uriin Marjlari - Ekim 2025

Moterin Jet Yaliu Benzin Yuksek kakirtid Fuel Ol
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Kaynak: Tupras

Jeopolitik ve Arz Tarafli Faktérler Marjlari Desteklemeye Devam Ediyor

Ayrica, Avrupa ve Orta Dogu’'daki rafineri bakim dénemleri, bdlgesel Urlin arzini sikilastirarak Griin
marjlarini destekleyecektir. Rus rafinerilerine yonelik Ukrayna dron saldirilarinin ardindan, ham petrol
fiyatlar yaklasik 68,5 USD/varil seviyesine ylkselmistir. Bu gelismeler lizerine Moskova, benzin ihracat
yasagini yil sonuna kadar uzatmis ve dizel ihracatina kismi kisitlama getirmis, ayni zamanda olasi
Uretim kesintilerine dair sinyaller vermistir. Bu jeopolitik ve arz yonlu faktorlerin, orta distilat ve jet yakiti
marijlarini_cazip seviyelerde tutarak, kis dénemindeki mevsimsel talep yavaslamasi éncesinde rafineri
karhihgini desteklemeye devam etmesi beklenmektedir. OPEC verilerine (Eylil 2025) goére, aylik veriler
dizel ve jet yakitindaki giiglii performansi bir kez daha teyit etmektedir. Marijlar, dzellikle israil—iran
geriliminin yarattigi jeopolitik etkiler ve mevsimsel talep artisinin etkisiyle yikselis egilimini surdirmustur.

Tum bunlarin sonucu olarak benzin ve dizel marjlari 3C25'te gugli kalmaya devam etmistir. Agir ham
petroliin Brent'e goére fiyat farki ay iginde sinirli dlgtide daralirken, kiresel petrol stoklari son bes yillik
ortalamanin altinda seyretmeye devam etmistir. Bu arz agigina, ispanya ve Portekiz'de yaganan elektrik
kesintileri ile devam eden rafineri bakim faaliyetleri de eklenmis, bdylece Urin arzi daha da
kisittanmistir. Tim bu unsurlar birlikte degerlendirildiginde, rafine Griin spread’leri igin glglu bir destek
ortami olustugu gérilmektedir.
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Ham Petrol Fiyat Makasi Daralsa da Son Gelismelerle Yeniden Agiliyor

Temmuz sonunda ham petrol fiyat farklari daralmig (Urals—Brent iskontosu yaklasik 1,5-1,6 USD/varil
seviyesine gerilemis) olsa da, Tupras’in esnek ham petrol tedarik yapisi, ylksek orta distilat verimi ve
rafineri operasyonlarinda verim optimizasyonu sayesinde karliliga etkisinin sinirli kalmasini bekliyoruz.
Gugcli orta distilat marjlari ve ylksek kapasite kullanimi, daralan hammadde spread’lerini dengeleyerek
2025-2026 donemi igin ©6ngordigimiz 5,0-5,3 USD/varil surdirilebilir net rafineri marjini
desteklemektedir.

Son dénemde ise Dubai/Brent farkina gére ham petrol spread’leri yeniden genislemeye baslamistir. Bu
gelismede, Suudi Aramco’nun Ekim ayinda Asya pazarlarina yonelik resmi satis fiyatlarinda (OSP)
yaptigi 0,9-1,0 USD/varil indiriminin, talep zayiflamasina isaret etmesi; OPEC+ grubunun Irak’in
ihracatlarini artirmasiyla birlikte agir/sulfirli arzin yikselmesi ve Irak’tan ilave ihracat beklentileri etkili
olmustur.

Ayrica, Irak—Kerkik—Ceyhan boru hattinin olasi yeniden devreye alinmasi, Tuprag’in Kirikkale Rafinerisi
icin Kerkiik ham petroliini dogrudan boru hatti Gizerinden tedarik etmesini saglayacak; bu da operasyonel
verimliligi artirarak lojistik maliyetleri azaltacak ve kiresel ham petrol farklarindaki oynakliga ragmen marj
dayaniklihgini guclendirecektir.

Agir-Hafif Ham Petrol Fiyat Makaslari ($/v) (USD/bbl)
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Kaynak: Bloomberg

Jeopolitik Riskler Ham Petrol Fiyatlari Uzerinde Etkili Olmaya Devam Ediyor

Jeopolitik risk primi, Olglilmesi giic olmakla birlikte, ham petrol fiyatlamasinda agik bicimde kendini
gostermektedir. Katar'i da kapsayan Israil saldirilarina ve Rus rafineri kapasitesini etkileyen Ukrayna dron
saldirilarina iligkin son gelismeler, Primorsk terminalindeki yaklasik 1mn varil/giin ihracat kapasitesinin
risk altina girmesine yol agarak fiyatlarin son dénemdeki gligli seyrini desteklemistir. Bu kosullar altinda,
model varsayimlarina ek olarak 5-8 USD/varil diizeyinde bir risk primi eklemek temkinli bir yaklasim
olmustur.

Bu gerilimler olmasaydi petrol fiyatlari daha disuk seviyelerde islem gorebilirdi; ancak mevcut kosullar
surdukege, jeopolitik risk primi fiyatlar temel dinamiklerin izerinde tutmaya devam edecektir.Bu hafta
jeopolitik tansiyon biraz digmus olsa da duruma iliskin temkinli yaklagimimiz koruyoruz.

Kiresel jeopolitik tansiyonun ham petrol fiyatlar lizerinde baski yaratmaya devam etmesini bekliyoruz.
Arz-talep dengesi tek basina ylksek fiyat seviyelerini desteklemese de, artan her jeopolitik risk unsuru
fiyatlar Gzerinde anlik ve yukari yénll etki olusturmaktadir. Baz senaryomuz, CMB ve EIA tahminleriyle
paralel bicimde, petrol fiyatlarinin 65-70 USD/varil bandinda seyretmeye devam edecegi
yoniindedir.
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Petrol Fiyatlari Kronolojisi
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Kaynak: Bloomberg, IEA

Petrol fiyatlarini etkileyen 6nemli olaylar

24.02.2022 Rusya, Ukrayna’yi igsgal etti.

07.03.2022 Rus petroliine ambargo gorusulurken fiyatlar son 14 yilin en yliksek seviyesine geldi.
05.10.2022 OPECH+, gunlik 2 milyon varillik Gretim kesintisi agikladi.

03.04.2023 OPECH+, piyasalara surpriz yaparak gonilli Gretim kesintisi karari aldi.

09.10.2023 Hamas—israil catismasi, bolgesel arz risklerini artirdi.

12.01.2024 Husilerin ticari gemilere saldirisi sonrasi Kizildeniz'de sevkiyat aksakliklari yasandi.
15.03.2024 Ukrayna’nin Rus rafinerilerine yonelik dron saldirilari gergeklesti.

16.03.2025 Rusya, i¢ piyasay! dengelemek icin benzin ve dizel ihracatina kismi kota getirdi.
08.05.2025 Hirmiz Bogazi'nda artan gerginlik, tanker trafijinde kisa sureli aksamalara neden oldu.
19.06.2025 Israil-iran hava gatigmasi; dizel marjlarinda sert yiikselis yasandi.

24.07.2025 AP, Rus petrol ve gaz ithalatinin daha hizl azaltiimasini 6ngéren tasariyr gindeme aldi.
07.09.2025 OPEC+, Ekim 2025 itibariyla gunliuk +137 bin varillik Gretim artisi sinyali verdi.
08.09.2025 Suudi Arabistan, Asya’ya yonelik Ekim sevkiyatlarinda resmi satis fiyatlarini diisirddi.
13.09.2025 Primorsk terminaline dron saldirisi diizenlendi; terminal faaliyetleri kismen durdu.
26.09.2025 Rusya, benzin ve dizel ihracatini yil sonuna kadar kisitlama karari ald.

29.09.2025 Kerkiik—Ceyhan boru hatti tizerinden petrol akisi yeniden baslad.

30.09.2025 Eylul ayinda orta distilat marjlari gli¢li seyrini strdurdu.

01.10.2025 Yatinmcilarin olasi OPEC+ lretim artigina hazirlik yapmasiyla petrol fiyatlar geriledi.
12.10.2025 Rusya, petrol siibvansiyon sisteminde degisiklige giderek bazi kesintileri erteledi.
14.10.2025 OPECH+ ulkeleri, 2026 Uretim politikasini gdzden gegirmek lizere olaganistl toplanacak
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Neden Ham Petrol i¢in 65-75 USD/Varil Varsayimi Konsensiis Olarak Kabul Ediliyor?

Brent petrol fiyati yaklasik 62 USD/varil seviyesinde islem gérmekte olup, bu seviye yil sonu beklentimize
gb6re hafif iskontoludur. Yilbasindan bu yana petrol fiyatlari ortalama 69,9 USD/varil seviyesinde
gerceklesmis; bu da jeopolitik gerilimlerin fiyatlara dogrudan yansidigini géstermektedir. OPEC+ Uretim
kisintilarini kademeli olarak geri ¢cekerken ve Irak ihracatini artirirken, agir/silfirli ham petrol arzi da
artis gostermistir.

Ham petrol Gretim maliyetleri Ulkeler ve bolgeler arasinda ¢ok farklilik géstermektedir. Rystad Energy’nin
karsilastirmal analizine gére, Suudi Arabistan diinyanin en disik toplam Uretim maliyetine sahiptir;
Uretim, vergi, idari ve tasima giderleri dahil edildiginde toplam maliyet yaklasik 9 USD/varil
seviyesindedir. Benzer sekilde, Iran ve Irak da oldukga diisiik maliyetlerle éne gikmaktadir; bu (lkelerde
Uretim maliyeti sirasiyla 9,1 USD/varil ve 10,6 USD/varil civarindadir. Buna karsilik, diinyanin en biyik
petrol rezervlerinden birine sahip olan Venezuela, blylk o6l¢iide asiri agir petrol rezervlerine sahip
oldugundan, uretim maliyeti cok daha yiliksek olup yaklasik 27,6 USD/varil seviyesindedir. Bu fark,
Ulkenin Uretiminde kullanilan petrol tiriinun daha zor ve maliyetli islenmesinden kaynaklanmaktadir.

Petrol Cikarma Maliyetleri (USD/bbl)
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Kaynak: International Journal of Energy Economics and Policy, EIA, IEA

ABD kaya petrolii sektorii icin 65-70 USD/varil fiyat araligi genellikle destekleyici bir seviyedir. Cogu
kaya petroli sahasinda Uretim maliyeti 40-55 USD/varil araligindadir, bu da Uretimi ekonomik olarak
yapilabilir ve karli hale getirir. Sektér, uretimi dnemli 6lgiide artirmay! basarmis olsa da, karlihgi baski
altindadir. Daha yiksek fiyat ortami, kaya petrolu Ureticilerine saghkli marjlar, nakit akisi yaratma
kapasitesi ve yatirimlarini artirma imkani saglamaktadir.

Rusya ve Basra Korfezi’ndeki Orta Dogu iilkeleri, bir sire daha dusuk petrol fiyatlarina dayanabilir;
zira bu ulkeler gegmiste biriktirdikleri rezervlere, bor¢lanma imkanlarina ve déviz kuru politikalarina
glivenmektedir. iran ve Irak, diisiik iiretim maliyetleri agisindan Suudi Arabistan’i takip etmektedir.

Suudi Arabistan’da, Aramco’nun Uretim maliyetleri 10 USD/varil'in altinda olup, bu da 65-70 USD/varil
seviyelerinde guglu karlilik saglamaktadir. Ancak butce dengesi agisindan Suudi Arabistan’in denk bitge
saglayabilmesi i¢in petrol fiyatinin 75-80 USD/varil civarinda olmasi gerekmektedir. Daha dusuk fiyatlar
bltce acigi riskini artirarak Ulkenin petrol disi gelir kaynaklarina, varlik fonuna ve OPEC+ araciligiyla
Uretim ybnetimine daha fazla bagimli hale gelmesine yol acabilir. Bu nedenle Suudi Arabistan’in, uzun
vadede gelir ¢esitliligini artirma ve petrole bagimlili§i azaltma stratejisini stirdirmesini bekliyoruz.

OPEC acisindan durum Ulkeden Ulkeye farkliik gdstermektedir. Kuveyt, BAE ve Irak gibi disik maliyetli
reticiler, 65—70 USD/varil seviyelerinde karliliklarini koruyabilirken, Nijerya, Angola ve Venezuela gibi
daha yiksek maliyetli ve mali agidan kirilgan Ulkeler daralan marjlar ve bitce baskisiyla kargi karsiyadir.
Bu fark, OPEC’in Uiretim kotalarini koordine etme stratejisinin dnemini artirmaktadir; ¢uinkl birgok Gyenin
mali surdirdlebilirligi, petrol fiyatlarinin 80 USD/varil veya lizerinde kalmasina baghdir.
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2030 Sonrasi kapasite sorunlan giindeme gelecek

2030 yihina kadar kuresel Olgekte rafineri kapasitesinde hem yeni yatirmlar hem de planli kapaniglar
ongorulmektedir. Toplamda yaklasik 4,2 milyon varil/glin yeni kapasite devreye girmesi beklenirken,
bunun yaklasik 1,6 milyon varil/ginlik kismi — agirlikh olarak Kuzey Amerika, Cin ve Avrupa’daki
rafinerilerin kapanmasi sonucu — dengelenecektir. Bdylece, 2024—2030 déneminde net kapasite artisi
yaklasik 2,6 milyon varil/giin seviyesinde kalacaktir.

Yeni kapasite yatirmlarinin buyik bolimi Asya, Orta Dogu ve Afrika gibi gelismekte olan bdlgelerde
yogdunlasirken, Avrupa ve Kuzey Amerika’da ise talep yavaslamasi ve karbon azaltim hedefleri nedeniyle
kapanis egilimi strmektedir. Bu durum, 2030 sonrasinda OECD {lkelerinde rafineri faaliyet oranlarinin
yatay veya gerileyen bir egilim gostermesine neden olacaktir.

Ote yandan, marjlarin cazip kalmasi halinde bazi rafinerilerin bakim éncesi dénemlerde lretim oranlarini
gecici olarak artirmasi mumkunddr; ancak kapasite sinirlamalari ve mevcut bakim planlari bu artigl
sinirlayacaktir.

Kapanacak ve eklenecek yeni kapasiteler

Cografi olarak Toplam Rafineri Kapasite Artisi

Rafine olmayan Uriinler
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Kaynak: IEA, Oil 2024 - Analysis and forecasts to 2030

Kerkiik—Ceyhan Boru Hattindan 2,5 Yil Sonra Yeniden Petrol Akisi Basladi

Kuzey Irak'tan Turkiye'ye petrol sevkiyati 2,5 yil aradan sonra yeniden basladi. Hat, Turkiye'nin Bagdat'in
onay! olmadan Kurdistan Boélgesel Yonetimi'nden petrol aldigi icin tazminata mahkim edilmesi Uzerine
kapanmisti. Anlasma kapsaminda Irak, baslangigta 180.000—190.000 varil/giin ham petroliin Turkiye’nin
Ceyhan Limani tzerinden ihrag edilmesine izin verecek; bu miktarin zamanla kademeli olarak artmasi ve
230bin varile c¢ikmasi bekleniyor. Boru hatti, Turkiye'nin Irak'taki federal hukimetin onayi
olmadan Kirdistan Bolgesel Yonetimi'nden, ancak 6nceki kapasitenin altinda kalacagi 6ngériliyor.

Bu anlagsmaninbdlgesel arz istikrarini saglama ile kiresel piyasalara ilave arz yaratma amacini tasiyor.
Anlasmanin, yalnizca Irak’in ihracat gelirlerini guvence altina almakla kalmayip ayni zamanda Rus
rafinerilerine yonelik saldinlar ve Bati piyasalarindaki Rus petroli kisittamalari nedeniyle olugabilecek arz
bosluklarini dengelemeye yoénelik bir 6nlem iglevi gérmesi bekleniyor.

Ham Petrol Boru Hatlar - Turkiye

LEsano

Kaynak: Botas

Kerkik—Ceyhan boru hattindan petrol akisinin yeniden baslamasi, Turkiye’nin enerji arz guvenligi
agisindan stratejik 6nem tasimakta olup, Tipras agisindan da dogrudan operasyonel ve finansal etkiler
yaratmaktadir. Ozellikle Kirikkale Rafinerisi, ham petrolii Ceyhan (zerinden dogrudan boru hattiyla
tedarik eden bir rafineridir. Bu gelismeyle birlikte rafinerinin, istikrarli ve glvenilir bir ham petrol arzini
glvence altina alarak ylksek kapasite kullanim oranlarini korumasi beklenmektedir.
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Maliyet agisindan bakildiginda, boru hatti (izerinden tasinan ham petrol, navlun ve sigorta giderlerinden
muaf olmasi nedeniyle denizyolu tagsimaciligina kiyasla daha ekonomik bir segenektir.

Kerkuk ham petroll, orta yogunlukta ve orta silfir oranina sahip, yiksek orta distilat verimi bulunan bir
petrol tlrudir ve Kirikkale Rafinerisi’nin islem konfiglrasyonuna olduk¢a uygundur. Bu ham petroliin
temini rafineri karliigini desteklemektedir; ancak mevcut hacimler 2,5 yil Oncesine kiyasla ¢ok
yetersizdir.

Tipras Varliklari—Rafineri, Dagitim ve Elektrik
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Kaynak: Tupras

Rafineri Marjlarinda Toparlanma

2025 yil basindan bu yana Tlpras, daralan ham petrol farklari ve dalgali uriin marjlari ile sekillenen
oynak bir piyasa ortaminda faaliyet gdstermektedir. Buna ragmen, orta distilat talebindeki istikrar ve
yUksek kapasite kullanimi sayesinde rafineri marjlari yil genelinde kademeli olarak iyilesmistir.

Ozellikle Giglincli geyrek, giiglii bir toparlanma dénemi olmustur. Dizel marjlari birkag ayin en yiiksek
seviyelerine ¢ikarken, jet yakiti marjlari Asya’ya gbre geniglemis; benzin marjlari da ek destek
saglamisgtir. 2024 ortasinda zayiflayan Akdeniz kompleks marjlari, 2025 yilinin ilk dokuz ayinda belirgin
bicimde toparlanmis ve 3C25 itibariyla uzun dénem ortalamalarinin olduk¢a Uzerinde seyrederek
bolgedeki mevsimsel talep guclinu yansitmistir.

Yilin geri kalaninda, marjlarin ilk yari ortalamasinin Gzerinde kalmasini bekliyoruz. Bu gérinim, dustk
stok seviyeleri, mevsimsel elektrik Uretimi artisi ve sonbahar bakim doénemleri tarafindan
desteklenmektedir. Bu unsurlar, Tuprag’in 4C25 kar dayanikhhdini giglendirecek ve 2026 igin saglam bir
karhlik temeli olusturacaktir.

EPDK’'nin Temmuz raporuna gore, Turkiye’de petrol Urlinleri tiketimi 2025 yilinin Ocak-Temmuz
déneminde yillik bazda %4,7 artisla 19,1 milyon ton seviyesine ulasmistir. Ayni dénemde benzin tiketimi
%18, jet yakiti %1,6 ve dizel %2,8 artis gostermistir. Ekonomik aktivitedeki canlanma ile birlikte, bu
buyimenin yilin kalaninda da %4-4,5 bandinda siirmesini bekliyoruz.

Tupras, 2025 yilinin ilk yarisinda %90,3 kapasite kullanimi ile 12,94 milyon ton Uretim gerceklestirmistir.
Net rafineri marji da gliglenmis, sirket 2C25’te 5,3 USD/varil seviyesinde marj agiklamis; bu oran 1G25’e
gore belirgin artis gosterirken, yillik bazda yatay seyretmistir. 2025 yili igin net rafineri marji beklentimiz
5,6 USD/varil, 2026 icin ise 5,7 USD/varil olup, bu gérinim sirketin gliglii operasyonel yapisi ve olumlu
marj ortami ile uyumludur.

Tiipras Net Rafineri Marji Orta Distilat Marjlan

Tupras Net Rafineri Marji (USD/Varil) Dizel -Jet - Benzin Marji (USD/varil)
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Kaynak: Tiipras, GMD
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Sera Gazi Emisyonlarinin Azaltimi

Tlpras, sera gazi emisyonlarini azaltma hedefi dogrultusunda sirdirilebilir havacilik yakiti (SAF)
Uretimine odaklanarak Turkiye’nin yesil donisimuinde Oncu bir adim atmaktadir. Kullaniimis yemeklik
yag, tarim ve belediye atiklari gibi sirdirulebilir hammaddelerden Uretilen SAF, fosil kaynakli jet yakitina
kiyasla %80’e varan emisyon azaltimi saglayabilen yenilenebilir bir alternatiftir. Sirket, 2026 yilinda Izmir
Rafinerisi’nde mevcut tesislerini kullanarak SAF Uretimine baglamayi ve bu alanda Turkiye'nin lider
Ureticisi olmay planlamaktadir.

Turk Hava Yollar ile yapilan is birligi satis kanallarini givence altina alirken, Sivil Havacilik Genel
MadurlGgu’'ntn 2025 tarihli SAF dizenlemesi, kullanim oranini 2025°te %1’den 2030°’da %5’e ¢ikararak
projeye gugli bir yasal cerceve kazandirmaktadir. Bu proje, Tupras’in surdirilebilir enerjiye gegis
surecinde hem gevresel hem ekonomik agidan stratejik bir bliyime alani olugturmaktadir.

Tiiprag’in Siirdiiriilebilir Rafinaj Plani Kapsaminda Karbonsuz Gelecege Gegisi

Tuprag'in Surdurilebilir Rafinaj Plani, sirketi Avrupa’daki muadilleriyle ayni karbon uyum diizeyine
tasiyarak, yeni yatinm alanlarindan elde edilecek gelirlerle karlihgr guglendirmeyi ve surdurulebilir
blyuimeyi hedeflemektedir. Bu déniisim plani, Tlpras’'in 2050 yilina kadar karbon nétr bir sirkete
doénusmesini saglayacak temel yol haritasini olusturmakta; disUk karbonlu uretim teknolojileri,
yenilenebilir enerji yatinmlari ve enerji verimliligi odakl projelerle sirketi karbonsuz bir gelecek vizyonuna
tasimaktadir.

Tiiprags Stratejik Doniigim Plani (2050)

2025-2030 2031-2035
Yatirnm Payi FVAOK Payi Yatirnm Payi FVAOK Payi

Sirdurdlebilir Rafinaj ~%50 ~%85 » ~%40 ~%65

Surdurilebilir Havacilik Yakiti

Sifir Karbon Elektrik ~%35

Yesil Hidrojen

Baz yil 2017

Kapsam 1 ve 2 Co2 Emisyon Azaltimi

Siirdiiriilebilir ve karli TUPRAS 2025-2035
ort. FAVOK Yillik Ort.Yatirim Ort. Kullanilan Net Borg/FAVOK Temettii Dag. Orani
>1,5mir USD/yil Harcamalari/FAVOK Sermaye Getirisi <2.0 ~%80
<0,5x >%25
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Yatirnm Alani

Tuprasg, Siirdiuriilebilir Rafinaj Plani kapsaminda USD3.9bn tutarinda yatinm (CAPEX) yaparak
2025-2035 déneminde toplamda yaklagik USD13bn kiimiilatif FAVOK yaratmay ve enerji
yogunlugunu 2017 baz yilina gére 102,2’den 88,7 seviyesine diisiirmeyi hedeflemektedir. Bu
strateji; verimlilik, liretkenlik ve katma degerli uriinlerin artisiyla karhihg giclendirmeyi
amaglamaktadir. Plan kapsaminda Tiiprasg’in yatirimlar:

e Biyoyakitlar (SAF Uretimi igin) : Tiipras, izmir Rafinerisi'nde yillik yaklasik 400 bin ton kapasiteli
bir biyoyakit Unitesi kurmayir planlamakta olup, tesisin 2028 vyilinda devreye alinmasi
hedeflenmektedir. Proje kapsaminda Honeywell UOP Ecofining™ teknolojisi kullanilarak bitkisel ve
hayvansal atik bazli hammaddeler islenecektir. Hammadde tedarik riskini azaltmak amaciyla 2024
yihinda 10 yillik tedarik anlagmalari imzalanmistir. Yaklasik USD800mn yatinm maliyeti gerektiren
proje, 2025-2035 déneminde yaklasik USD1.9bn kimilatif FAVOK yaratmasi beklenmekte olup,
%75 oraninda SAF verimi ile Turkiye’de bu alandaki dlcek liderligini destekleyecektir.

o Entek ile Karbonsuz Elektrik Uretimi: Tiipras, bagl ortakhdi Entek Enerji araciligiyla sifir karbon
elektrik Uretim kapasitesini 2027’e kadar 1GW, 2035’e kadar ise 2.5GW seviyesine gikarmayi
hedeflemektedir. Uretimin énemli bir kismi yesil hidrojen tesislerinin enerji ihtiyacini kargilamak
Uzere kullanilacak, fazlasi ise piyasaya satilacaktir. Halihazirda Entek’in 263MW HES, 116MW RES,
112MW dogalgaz gevrim santrali olmak Uzere toplam 490MW kurulu glict bulunmaktadir. Buna ek
olarak, Siloglu’'nda 2025 yilinda devreye alinmasi planlanan 20MWp hibrit GES yatinmi portfoye
dahil edilecektir.

e Yesil Hidrojen Yatinmi: Tupras, Turkiye'nin en buyik gri hidrojen ureticisi olarak 2028-2030
déneminde 20MW elektrolizor pilot tesisi kurmayi ve 2030 itibariyla yesil hidrojenin SAF Uretiminde
kullaniimasini planlamaktadir. Yaklasik USD750mn yatirim gerektiren proje, 2025-2035 déneminde
USD300mn kiimiilatif FAVOK yaratmasi beklenen, SAF yatirnmiyla stratejik uyumlu ve Tipras’in
karbonsuzlagsma hedeflerini gliglendiren bir adimdir.

Tahmini Toplam FAVOK
Zaman Yatirnm Katkisi

Ana Girigimler : .
Cizelgesi (CAPEX) (EBITDA)

SURDURULEBILIR
RAFINERI
OPERASYONLARI

SIFIR KARBON ELEKTRIK * Oncelikli olarak hidrojen (iretimine elektrik tedariki, fazla

URETIMI

BIYOYAKITLAR (SAF)

YESIL HIDROJEN

* Enerji verimliligi ve karbon azaltim projeleri

» Grup FAVOK'’line ana katki saglayan segment konumunun
korunmasi

« Karhhgi artirmak igin enerji verimliliginin iyilestiriimesi

» Mevcut tesislerin maksimum potansiyelle isletiimesi

« Portfoéytin daha hafif kimyasallarla gesitlendirilmesi

« Lojistik istiraklerde ve arag filosunda daha verimli ¢goziimlere
gecis

2025-2035 ~USD3,9mlr ~USD13mir

* Yesil hidrojen uretiminde kullanilmak tzere sifir karbonlu

elektrik entegrasyonu

elektrigin satis! 2025-2035 ~USD2,8mlr ~USD 2,0mIr
« Hidro, guines, riizgar ve niikleer (MMR/SMR) gibi Gretim
teknolojilerinin degerlendiriimesi

« Turkiye’de 6ncu sirdardlebilir havacilik yakiti (SAF) tedarikgisi

konumuna ulagsmak

* Yeni bir SAF uretim Unitesine yatinm yapmak

* Hammadde tedarikini 10 yillik s6zlegsmelerle giivence altina 2025-2035 ~USD800mn ~USD1,9mir
almak

» 2028 itibariyla karisimli SAF Uretimine (es islem/co-processing)

baslamak

« Rafineri emisyonlarini azaltmak ve karayolu tagimaciligindaki
dénugen pazarlarda yer almak

» 2035’ten itibaren hidrojen satislarina baglanmasi; Rafinerilerde
Kapsam 1-2 emisyonlarinin azaltiimasi

2025-2035 ~USD750mn ~USD300mn

Tiirkiye’nin ilk SAF Diizenlemesi: Havaciligin Karbonsuzlagsmasinda Temel Adim

Turkiye, 25 Eylul’de yayimlanan SHT-SAF Talimati ile strdirilebilir havacilik yakitlarina (SAF) iligkin ilk
yasal gercevesini olusturdu. Dizenleme, 2026 icin litre basina 13g CO, azaltim hedefi (yaklasik %0,5
oraninda dusus) getirerek sektoért gonillu pilot uygulamalardan resmi ve izlenebilir bir sisteme tasidi.

Her ne kadar hedef, AB’nin ReFuelEU (2025te %2 SAF karisimi) veya ICAO’nun kiresel
ortalamalarinin altinda kalsa da, Turkiye igin uluslararasi karbon azaltim politikalarina uyum yéninde
stratejik bir ilk adim niteligindedir.

Tupras agisindan bu dizenleme, yerli SAF talebini guglendirerek Sdrdurulebilir Rafinaj Plani
kapsamindaki yatinmlarin degerini artirmakta ve sirketi Turkiye’nin gelecekteki SAF tedarik zincirinde
kilit oyuncu konumuna tagimaktadir.
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Entek — Yesil Enerji

e Entek, 2022 yilindan bu yana Tipras’in tam konsolidasyonu altinda faaliyet gdstermektedir. Sirketin
Stratejik Dontisiim Plani kapsaminda sifir karbonlu elektrik tiretiminin ana platformu ve yesil hidrojen
uretiminin temel kolaylastiricisi olarak stratejik bir rol Ustlenmektedir.

e Toplam kurulu gicti 490MW olan Entek, sekiz hidroelektrik santrali, bir dogalgaz ¢evrim santrali ile
birlikte isletmede olan veya gelistirme asamasindaki ruzgar ve gunes projelerinden olusan
cesitlendirilmis bir portfdy yonetmektedir. Sirket son olarak Sirket, Menzelet—Kilavuzlu santrallerinin
birlesme sirecini tamamlamis ve Enkar Dogal Enerji'yi satin alarak yenilenebilir enerji portfoyinu
konsolide etmistir.

e Tulpras'in stratejik doénidsum planinda elekirik, yesil hidrojen Uretiminin ana girdisi olarak
konumlanmakta ve gelecegin enerji ihtiyaclarinin karsilanmasinda temel yapitaslarindan biri olarak
degerlendiriimektedir. Bu déntusumun belkemigini olusturan Entek, genigleyen yenilenebilir tGretim
kapasitesiyle sadece Kapsam 1 ve 2 emisyonlarini azaltmakla kalmayacak, ayni zamanda dusuk
karbonlu rafinaj faaliyetlerinde rekabet avantaji saglayacaktir. Bdylece Entek, TUpras’in sifir karbonlu
elektrik gecisinde bir enerji istiraki olmaktan c¢ikip, karlihgi, dayanikhlidi ve suardirulebilirligi
destekleyen stratejik bir yatinmdir.

e Tupras'in Stratejik DonUsim Planr’'na gore, Surdurulebilir Havacilik Yakiti (SAF), Sifir Karbon
Elektrik ve Yesil Hidrojen projelerinden olusan sifir karbon enerji portféytiniin, 2030 itibariyla Grup
FAVOK'Uniin yaklasik %15'ini, 2035 itibarlyla ise %35'ini olusturmasi beklenmektedir. Bu alandaki
katkinin  &lgctlmesi zor oldugundan, mevcut varsayimlarimiz daha temkinli bir yaklasimi
yansitmaktadir.

e Entek’in Tlpras'in konsolide finansallarina anlamli bir katki sunmasi beklenmektedir. Sirketin 2025
yilinda yaklasik USD117mn gelir, 2030 itibariyla ise yaklasik USD306mn gelir elde etmesi
ongdérilmektedir. Buna paralel olarak FAVOK katkisinin 2025'te USD58mn, 2030’da ise USD191mn
seviyesine ulagsmasi beklenmektedir. Bu tahminlere karbon kredisi satis gelirleri dahil edilmemistir.

e Yenilenebilir enerji yatinmlarinin hizlanmasiyla birlikte Entek’in portféylinin 2030’a kadar 1GW’|
asan kurulu glce ulasmasi 6ngérulmektedir. Yeni rizgar, glines ve depolamali santral projelerle
desteklenecek bu bilyliime sayesinde, segment FAVOK'iniin orta vadede yillik bilegik %10-12
oraninda artmasi beklenmektedir. Entek’s stable, regulated returns and expanding renewable asset
base provide an earnings buffer against refining cycle volatility, positioning it as both a financial
hedge and a long-term value driver in Tlpras’s energy transition Entek’in istikrarli nakit akisi ve
genisleyen yenilenebilir portfdy, rafineri marjlarindaki dalgalanmalara kargi koruma saglayarak hem
finansal denge unsuru hem de Tlpras’in enerji donisumiinde stratejik &Gneme sahip bir yatirmdir.

Bir bakista Entek ve Tupras

Entek Total Installed Power (MWe)

ENTEK
Sologiu BAKU-TBILISI-CEYHAN
wep Crude Oil Pipeline

P -
IsTaNBUL  IZMIT
orer g oyt orer 12083
Cizain 0. 849.15
enTEx  EnTEK iah E»‘ i :”':;"105.%“ B
TR L e SV
xR, OPET > 490 490
SRASITRSE.
D I I
Railway  Crude Oil Pipeline  Terminal Refinery weP HPP NGcPP sPP. 2025 E 2026 E 2027 E 2028 E
Kaynak: Tupras Kaynak: GMD
ENTEK - Key Data (USDmn) 2025E  2026E  2027E  2028E  2029E  2030E  2031E  2032E  2033E  2034E  2035E
Assumptions
Total Installed Power (MWe) 490 50465  1043.05 1402.2 1402.2 1402.2 1402.2 1402.2 1402.2 1402.2 1402.2
Avg. CUR% 40.1% 37.7% 35.9% 35.8% 35.7% 35.5% 35.3% 35.1% 35.0% 34.8% 34.6%
Production (MWh) 1720464 1,966,379 3,284,030 4402315 4,381,041 4359768 4338495 4317222 4295048 4274675 4,253,402
Revenues (mn USD) 17 133 229 309 307 306 304 298 297 295 294
EBITDA 58 69 126 193 192 191 190 189 185 185 184
EBITDA Margin % 50% 52% 55% 63% 63% 63% 63% 64% 63% 63% 63%
Kaynak: GMD
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2025 beklentileri tahminlerimizle paralel seyretmektedir

Yilin ikinci geyregi sonunda, gulgli seyreden Griin marjlarinin etkisiyle net rafineri marjlarinda
belirgin bir iyilesme gdzlemlenmistir. Sirket 2025 yilina iligkin beklentilerini korumakla birlikte,
uclncl ceyrekte gugli operasyonel performansinin sdrmesini bekliyoruz. 2025 yili igin
tahminlerimiz, varil basina yaklagik USD5.6 dizeyinde net rafineri marjina isaret etmekte
olup, bu seviye sirketin USD5-6/varil araliindaki hedefinin orta noktasina denk gelmektedir.

Sirket Ongériileri 2024 2025T GMD (2025)
Tupras net rafineri marjlari (USD/bbl) 6.3 ~5-6 56
KKO (%) 93 ~90-95 92
Uretim (mn ton) 26.8 ~26 26.4
Satis Hacmi (mn ton) 30.4 ~30 30.5
Yatirim Harcamasi (USDmn) 376 ~600 600

Kaynak: Tupras, GMD

Piyasa Beklentilerine ile Karsilagtirma

Tupras’'in 2025-2026 gortinumdine iliskin tahminlerimiz, 6zellikle rafineri marijlari, isleme hacmi ve riin
farklarina dair daha temkinli varsayimlarimiz nedeniyle Bloomberg konsensisinun bir miktar altinda
kalmaktadir. Tahmin déneminde gelirler ve FAVOK’(n, piyasa ortalamasina kiyasla yaklagik %8-12
daha dusuk gergeklesmesini 6ngériyoruz.

Karlihlk géstergeleri genel olarak konsensiisle uyumlu olmakla birlikte, FAVOK tahminlerimiz marj
varsayimlarindaki muhafazakar yaklasim nedeniyle kismen daha dislik, buna karsilik net kar
tahminlerimiz ise daha sinirli parasal kayiplar varsayimiyla konsenststin lzerinde yer almaktadir. Genel
olarak, projeksiyonlarimiz dalgali rafineri kosullarinda temkinli bir bakis agisini yansitmaktadir.

253TL hedef fiyat tahminimiz, 220,7TL’lik konsensus tahminine gore yaklasik %15 primly olup.
Sardurdlebilir rafineri karlihgi, Entek’in artan katkisi ve Tiprag'in Stratejik Dontisim plani ile eneriji
doénusimu projelerinden dodabilecek yukari yonli potansiyel tarafindan desteklenmektedir.

Tupras Bloomberg GMD Fark
(TLmn) 2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T
Net Satis 783,841 923,344 724,589 796,997 -8% -14%
FAVOK 59,930 72,143 52,619 65,436 -12% -9%
Net Kar 29,606 37,138 29,107 33,428 -2% -10%
FAVOK Mariji 7.6% 7.8% 7.3% 8.2% -0.4 puan 0.4 puan
Net Kar Marji 3.8% 4.0% 4.0% 4.2% 0.2puan 0.2 puan
Hedef Fiyat 220.7 253.0 15%

Kaynak. Bloomberg, GMD
3C25 Beklentilerimiz

Tuprag'in 2025 yili Gglincl ceyrek finansal sonuglarini 31 Ekim’de agiklamasi beklenmektedir.
Tahminlerimize goére sirket, 184mir TL gelir, 18,6miIr TL FAVOK (yaklasik %10,1 FAVOK marji) ve
12,02mir TL net kar acgiklayacaktir. Konsensis tahminleri heniiz paylasiimamistir. Tipras’in 3C25'te
toplam Uretiminin 7,0mn ton (yaklasik 51mn varil) seviyesinde gergeklesmesini 6ngériiyoruz. Uriin
bazinda, motorin ve jet yakiti spreadleri sirasiyla USD24,77/varil ve USD20,03/varil ile gigcli seyretmis;
bu degerler yillik bazda sirasiyla %60 ve %48 artisa isaret etmistir. (Sezon itibariyla yilin en guglu
dénemlerinden biridir.) Bu veriler dogrultusunda, Tlpras icin net rafineri marjini USD7,4/varil olarak
hesapliyoruz; bu da yaklagik USD472mn (18,6mir TL) FAVOK ve %10 civarinda FAVOK marji anlamina
gelmektedir.

Tiipras 3C25 Beklentilerimiz (31 Ekim, 2025)

Tiipras 3C24  4C24  1G25  2G25 3G25E 3G25/3G24 3G25/2G25
Net Satis 243,295 202,401 168,151 183,164 183,966  -28.6% 9.4%
FAVOK 18,603 9,395 10,337 13,889 18,625 7.6% 80.2%
FAVOK Marji 7.6% 4.6% 6.1% 7.6%  10.1% 3.4pp 4pp
Net Kar 9,602 4,540 103 8,884 12,018 77.8% 11578.6%

Kaynak: Tupras , GMD
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Degerleme

Tilpras igin belirledigimiz 12 aylik hedef fiyat 253,0TL/hisse olup, bu seviye mevcut fiyatlara goére
yaklasik %47 yikselis potansiyeline isaret etmektedir. Hedef fiyatimiz, esit agirhikli DCF ve garpan
analizi ile hesaplanmigtir.

2026T icin 4,4x FD/FAVOK ve 10,0x F/K carpani hesapliyoruz; bu da sirasiyla 4,9x ve 10,1x
seviyelerinde islem gdéren emsalleri ile genel olarak uyumlu FD/FAVOK kisminda %10 iskontolu bir
degerleme anlamina gelmektedir. Tuprag’in glgli nakit yaratma kapasitesine sahip is modelinin,
surdurtlebilir karhhk ve saglam temettl verimi ile desteklenerek devam etmesini bekliyoruz.
Degelememize SAF (kisith) ve yesil hidrojen katkilar dahil edilmemistir.

Genel olarak degerlendirildiginde, 2025-2030 dénemine yonelik defansif is modeli ve yiksek nakit
Uretimi g6z 6niinde bulunduruldugunda, Tipras’in borsada en ikna edici yatinm fikirlerinden biri olmayi
surdurecegdine inaniyoruz.

Degerleme Ozeti

14-10-25

Degerleme Methodu Deger Agirhgi Deger
iNA 7,052 50% 3,526
Carpan Analizi 7,750 50% 3,875
Est M. Cap of Tupras 10,657
Mevcut Piyasa Degeri 8,041
Hedef Fiyat (TL) 253.00
Hisse Kapanis Fiyati (TL) 178.40
Potansiyel Getiri % (TL) 42%

Kaynak: Tupras, GMD

- Degerlememizde, USD bazinda %7,5 risksiz faiz orani, %5,5 hisse risk primi ve 1,0x Beta
varsayimlarini kullanarak %10,3 AOSM (WACC) hesapladik.

- Terminal deger varsayimi olarak ise, Turkiye'nin uzun vadeli GSYH biiyiime oraninin altinda olacak
sekilde %1,5 terminal bliyiime orani uyguladik.

- Degerleme dénemimiz 2025—-2033 yillarini kapsamaktadir.

- Ham petrol fiyati varsayiminda, USD65-70/varil bandinda kalici bir fiyat 6ng6riisi kullanarak, 2024
ve sonrasinda USD70/varil seviyesinde dengeye ulasilacagini varsaydik. Bu varsayim, EIA
tahminlerinin yaklasik USDS5/varil (zerinde olmakla birlikte, Tirkiye’nin Orta Vadeli Ekonomik
Programi (OVP) ile daha uyumlu bir gériiniim sergilemektedir.

- Degerleme surecinde %88 civarinda ylksek kapasite kullanim orani 6ngorilmustur.

- 2025-2030 déneminde ortalama net rafineri marjini USD5,9/varil olarak hesapladik.

- Yatinm harcamalari (CAPEX) tarafinda, yaklasik USD600mn seviyesinde Tupras’in Stratejik
Déntgum Plani ile uyumlu varsayimlar kullaniimistir.

Sonug olarak, degerleme dénemimiz boyunca USD1,3-1,5bn araliginda FAVOK yaratimi

ongoérmekteyiz; bu seviye, sirketin USD1,7bn’lik resmi FAVOK hedefinin
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Tupras (Entek dahil edilerek) Nakit Akim Tablosu (USD mn)

Rafineri + Entek USD mn 2025 E 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E 2030 E 2031 E 2032 E 2033 E
Satis Gelirleri 18,531 17,000 16,482 16,486 16,539 17,874 17,846 19,071 18,945
Operasyonel Karlilik 1,021 1,141 1,142 1,095 1,092 1,158 1,249 1,328 1,296
Vergi 204 228 228 219 218 232 250 266 259
NOPLAT 816 912 913 876 874 927 1,000 1,063 1,037
Amortisman 268 258 242 241 242 258 219 233 232
Briit Nakit Akimi 1,084 1,170 1,155 1,117 1,115 1,184 1,218 1,296 1,268
isletme Sermayesi ihtiyaci (WCR) 104 -164 -85 -41 -113 -149 -51 95 -100
Yatinm -600 -600 -600 -650 -600 -650 -650 -600 -600
Serbest Nakit Akim (FCF) 589 406 471 426 402 385 517 791 568
FCF/Sales 3.2% 2.4% 2.9% 2.6% 2.4% 2.2% 2.9% 41% 3.0%
WCR/Sales 0.6% -1.0% -0.5% -0.2% -0.7% -0.8% -0.3% 0.5% -0.5%

0.5x 0.4x 0.4x 0.5x 0.4x 0.5x 0.4x 0.4x 0.4x

FAVOK

FAVOK Marji 1,289 1,398 1,384 1,336 1,334 1,416 1,468 1,562 1,528

7.0% 8.2% 8.4% 8.1% 8.1% 7.9% 8.2% 8.2% 8.1%

Risksiz Getiri Orani 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%

Hisse Risk Primi 5.5% 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% 65.0%

Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

Ozsermaye maliyeti 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0%

Borglanma Maliyeti 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3%

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

WACC 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3%

Nihai Blyime Orani % 1.5%
INA Bugiinkii Deger 2,820
Nihai Degerin Blglinku Degeri 2,999
Net Nakit (1Y25 sonu) 1,232
Firma Degeri Value 7,052
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CEKINCE

Burada yer alan bilgiler Global Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatirm
Danismanli@i hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinrm Danismanhg: sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm aracinin
alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahdir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu bildirime dayanarak yapilan yatinm sonucunda ortaya gikabilecek
zararlardan Global Menkul Degerler A.$. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin
tam ve dogru oldugu teyit edilmez ve igerik, haber verilmeksizin 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 ettirmeleri énerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan Global Menkul
Degerler A.S. higcbir sekilde sorumlu tutulamaz, kisa vadeli model portféyimize eklenecek/ kisa vadeli model
portfdyimuzden cikartilacak hisse senedi ile ilgili bildirimlerimizde belirtilen anlik alim/satim fiyatlari, maliyetler ve
diger veriler, bildirimlerin yayinlandigi an itibariyla, Global Menkul tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Yatinm aracina ait fiyat ve maliyet bilgileri piyasalarda olusabilecek dalgalanmalar ve sistemsel kisitlar
sebebiyle degisiklik gosterebilir.

Model Portfoy hisseleri, Arastirma BolimU analistleri tarafindan BIST TUM sirketleri arasindan segcilmektedir.
Hisselerin segimi, sirketlerin finansal ve piyasa tahminlere dayali olarak yapilan teknik ve temel analizlerin
beklentilerine gore periyodik olarak yapilmaktadir. Kisa vadeli model portféye hisse ekleme ve hisse g¢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. Bildirimde yer alan bilgiler Global Menkul
Degerler A.$.’nin yazil izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya tcuncl kisiler ile paylagilamaz.
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