Hisse Senedi / Biiyuk Sirket / Petrol
Tupras

Sirket Giincelleme

Bakim tamamlandi, karlilik halen tarihi ortalamalarin lizerinde

TUPRS hisseleri icin %49’luk getiri potansiyeline isaret eden 242TL/hisse hedef fiyat ile
AL tavsiyemizi koruyor, sirketin 10,38TL/hisse tutarinda (%6,4 temettii verimi) ikinci
bir temettii 6demesi yapmasini bekliyoruz. Sirdirilebilir Havacilik Yakiindan (SAF)
gelecek tahmini FAVOK katkisini degerlemeye dahil ettik ve 2024 FAVOK tahminimizi
hafif asag revize ettik. Bunlarin neticesinde hedef fiyatimizda degisiklik olmadi. SAF
satiglarindan 2027 yilinda 55 milyon dolar 2028-2030 yillari arasinda ise yillik 110 milyon
dolar ilave FAVOK katkisi 6ngérdiik. Yilin ilk yarisinda RUP bakiminin etkisiyle zayif
seyreden operasyonel performans hisse performansini olumsuz etkiledi. Yilin ikinci
yarisinda bakim galismasinin tamamlanmasinin etkisi ortalama tzeri Griin marjlari, daha
yuksek beyaz uriin verimi ve ham petrol fiyat farklarinin katkilariyla finansallarda
iyilesme bekliyoruz. Mevcut yiiksek faiz ortamina ragmen, akaryakit talebinde 6nemli bir
disis 6ngérmuyor ve bu durumun Tipras't bu yilin ikinci yarisi ve 2025 icin defansif bir

se¢im olarak 6ne gikardigini disiniiyoruz.

Uriin marjlan normallesse de arz kisitlari nedeniyle pandemi 6ncesi seviyelerin
iizerinde kaliyor. Uriin marjlari 2022 ve 2023'in zirvelerinden geri cekilse de arz
tarafindaki sorunlar ortadan kalkmadigi siirece tarihsel ortalamalarin {izerinde kalmaya
devam edecek. Karadeniz ve Kizildeniz'deki gerilimler nedeniyle Avrupa'da yasanan arz
acigl orta distilat Griin marjlarini desteklemeye devam ederken, Rusya'nin benzin ihracat
yasagini askiya almasi benzin marjlarini asagi cekiyor. Benzin marjlarinda talebin
mevsimsel olarak gii¢lii oldugu éniimizdeki aylarda toparlanma bekliyoruz. Nijerya'daki
kapasite artirmlari (650 bin varil/giin) tam olarak devreye girdiginde arz acigini

hafifletebilir.

Pandemi sonrasi yaratilan giiclii nakit akigi stratejik déniisiim planina yatinm yapmak
icin kullaniliyor. Son yillardaki rekor rafineri marjlarindan faydalanan sirket, net nakit
pozisyonunu onemli Ol¢lide artirarak 1C24 sonunda 51,6 milyar TL'ye ulasti. Sirketin
Stratejik Donilsim Plani’na gore yeni yatirimlarin 6nemli bir kismi sirdirilebilir

havacilik yakiti (SAF), hidrojen ve sifir karbon elektrik iretimine ayrilacak.

Riskler. Avrupa’da rafineri Uriinleri talebinde beklenenden daha fazla daralma, Grln
piyasalarinda savas kaynakli tedarik sorunlarinin ortadan kalkmasi veya hafiflemesi,
kiresel rafinaj kapasite artigslarinin beklenen seviyelerin lizerinde gergeklesmesi, enerji
maliyetlerinde beklenenden fazla artis degerlememiz igin asagl yonli temel risk
faktorleri. Kapasite artislarinda yasanacak gecikmeler ile agir ham petrol arzinda artis

yasanmasi yukari yonli temel riskleri olusturmaktadir.
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Tlpras
Diger 47.25 Tipras, yillik 30 milyon tonluk rafinaj kapasitesinin yanisira %79,98'ine sahip oldugu DITAS,
Enerji Yatirimlari Ag 46.4 %40 istiraki olan Opet Petrolciiliik A.S. ile birlikte yarattigi katma deger ile Tirkiye'nin lider
Kog Holding Anonim Sirketi 6.35 sanayi kurulusudur.
Gelir Tablosu (mn §$) 2022G  2023G  2024T  2025T
Net Satis Gelirleri 31,182 23,351 23,164 21,681 Dénen Varhklar 6,718 6,842 7,148 6,572
Briit Kar (Zarar) 3,846 3,732 2,099 2,078 Nakit ve Nakit Benzerleri 2,789 3,334 3,307 3,096
Operasyonel Giderler 550 665 572 561 Ticari Alacaklar 1,200 1,375 1,206 1,129
Esas Faaliyet Kari 3,297 3,067 1,527 1,517 Stoklar 2,022 1,512 2,020 1,772
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -703 -563 -183 -183 Diger Donen Varliklar 706 620 615 575
Net Finansman Gelir (Gideri) -6 -576 180 266 Duran Varliklar 5,109 5,634 5,889 5,970
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 2,330 1,967 1,562 1,640 Ozkaynak Yont. Deg. Yat. 258 282 288 294
Vergi Giderleri (Gelirleri) 237 134 390 410 Maddi Duran Varliklar 4,374 4,552 4,799 4,912
Net Kar 2,086 1,822 1,165 1,223 Maddi Olmayan Duran Varliklar 95 145 152 156
FAVOK 3,510 3,273 1,780 1,754 Diger Uzun Vadeli Varliklar 382 655 650 608
Toplam Varliklar 11,827 12,476 13,037 12,542
Bilylimeler & Opr. Perf. A R AN . Al Kisa Vadeli Yiikiim liiliikler 4,422 5,281 5,946 5,042
Biiylimeler Finansal Borglar 672 1,019 1,675 1,064
Net Satislar 438%  -251%  -0.8%  -6.4% i Borclar 2954 3332 3347 3115
Faaliyet Kari 7% 7% -50% 1% Diger Kisa Vadeli Y iikimiilikler 796 930 923 864
FAVOK 100% T -46% 1% Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 1,302 292 391 454
Net Kar 0% -13%  -36% % Finansal Borglar 1,192 182 282 352
ggﬁﬁ;}m"e' Performans S 0% oi% ogy Dider Uzun Vadeli Y tkimiiiikier 110 110 109 102
Faaliyet Kar Marjl 106%  131%  66%  7.0% Ozkaynaklar 6102 6903 6700 7,045
FAVOK Marij 13%  14.0% 77% 8.19, _Toplam Kaynaklar 11,827 12,476 13,037 12,542
Efekif Vergi Oran: 10-2% 68%  250%  25.0% resrarysmrm——s 2022G  2023G  2024T  2025T
Net Kar Mariji 6.7% 7.8% 5.0% 5.6% ® "
Ozkaynak Karliig 345%  283%  17.1%  18.0% Sietme Faal.Kay. Net Nakit 2806 2501 102 1,560
Aktif Karliign 17.6%  15.0% 9.2% 9.69 Duzeltme OncesiKar 2093 1,832 1 1230
Amortisman & tfa Paylari 214 206 253 237
Rasyo Analizi P L ] 'sletme Sermayesindeki Deg. -883 904 -322 92
Diizeltilmis F / K (x) 4.6 5.3 8.2 7.8 Diger Faaliyetlerden Nakit Akigi 1,869 740 19 6
FD/FAVOK (x) 2.4 2.6 4.8 4.9 Yatirim Faal. Kay. Nakit -257 -325 -500 -350
FD/ Satiglar (x) 0.3 0.4 04 0.4 Sabit Sermaye Yatirimlari -146 -421 -500 -350
PD / Defter Degeri (x) 1.6 1.4 1.4 1.4 Diger Yat. Faal. Nakit Akigi -112 96 0 0
Hisse Bas1 Kazang (mn $) 222.75 27.81 17.78 18.67 Serbest Nakit Akim 2,549 2,576 602 1,210
Hisse Basi Temettii (mn $) 0.15 17.77 20.85 13.33 Finansman Faal. Kay.Nakit -1,302 -1,183 -611 -1,416
Temettl Verimi 0.0% 12.2% 14.3% 0.0% Finansal Borglardaki Degisim -457 -336 756 -542
Net Borg (Nakit) (mn $) -925  -2133 1,350  -1,680 Temettii Odemeleri -2 1,165  -1,367 -874
Net Borg / FAVOK (x) ad ad ad a.d Diger Fin. Faal. Nakit Akis! -843 318 0 0
Net Borg / Ozsermaye (x) ad ad ad a.d Net Nakit Degigimi 759 611 27 =212

Kaynak: Is Yatrm

Dolar Bazli UMS-29 Tahminleri, 2024 sonu Dolar/TL: 37; 2025 sonu Dolar/TL: 43.7 olarak kullanilmistir.

Parasal kazang/kayip finansal giderler altinda gésterilmistir.
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Jeopolitik gerilimler orta distilat marjlarini desteklemeye devam ediyor. Orta distilat trin marijlari,
Karadeniz ve Kizildeniz'deki gerilimlerin Avrupa’da yarattigl arz acigl sayesinde direng gdstermeye
devam ediyor. Rus rafinerilerinin dronelar tarafindan hedef alinmasi ve Rusya'nin petrol Urlnlerine
yonelik uygulamada olan yaptirimlar nedeniyle orta distilatta ithalata bagimh olan Avrupa tedarik
sorunu yasiyor. Ote yandan, Kizildeniz'deki gerilimler kargo siirelerini uzatarak marjlari destekliyor.
2C24'te orta distilat marjlari 2022'deki rekor seviyelerden uzakti ancak gecen yilin ayni déneminin hafif
izerinde kaldi. Ceyreklik bazda dizel ve jet yakih marjlari, Umit Burnu {zerinden gelen stoklarin
birikmesi ile iIhman gegen kis ve endustriyel faaliyetlerdeki yavaslama gibi bazi mevsimsel faktorlerden
dolayi geriledi. Dizelde net ithalatgl konumda olan Avrupa’da 6énimizdeki aylarda hava trafiginin jet
yakiti talebini artirmasi beklenildiginden, orta distilat marjlarinin yilin geri kalaninda 5 vyillik
ortalamalarin Uzerinde kalacagini diisiiniiyoruz. Eurocontrol'e gore, Avrupa’da ugus sayisinin 2024'te
yillik bazda %4,9'luk artisla 10,6 milyona ulagsmasi ve pandemi dncesi seviyelere yaklasmasi bekleniyor.
Arz yonll kisitlar devam ettigi slirece, orta distilat marjlarinin pandemi oncesi seviyelere dénmesini

beklemiyoruz.

Grafik: Dizel Uriin Marjlari ($/varil)
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Kaynak: Sirket, is Yatinm Tahminleri
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Grafik: Jet Yakiti Uriin Marjlan ($/varil)
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Kaynak: Sirket, Is Yatinm Tahminleri

Rusya'nin benzin ihracat yasagini askiya almasi, yliksek sezon olmasina ragmen benzin marjlarini
disuriyor. 2G24'te benzin marjlari 2022'deki rekor seviyelerden uzakti ancak gegen yilin ayni
doneminin hafif Gzerinde kaldi. Rafinerilere yapilan saldirilarin ardindan Rus hiikiimeti’nin Mart ayinda
benzin ihracatini yasaklamasi Avrupa'da disiik stok seviyelerine ve marjlarin yiikselmesine neden oldu.
Benzin marjlar 2C24'te gicli kalsa da, ¢eyregin sonuna dogru Rusya’nin ihracat yasagini gegici olarak
kaldirmasiyla geriledi. Bununla birlikte, talebin mevsimsel olarak gli¢li oldugu 6nimizdeki aylarda
marjlarinin toparlamasini bekliyoruz. Avrupa’nin net ihracat¢ci konumda oldugu benzinde arz yonli
sorunlarin marjlari orta distilat Uriinlere gére daha az etkilemesini, bu nedenle marjlarin kademeli

olarak tarihsel ortalamalara yakinsamasini bekliyoruz.

Grafik: Benzin Uriin Marjlari ($/varil)
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Kaynak: Sirket, is Yatinm Tahminleri
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RUP bakimi nedeniyle tamamen yararlanilamasa da 1Y24'te ham petrol fiyat farki olumlu seyretti.
Kompleks rafineriler, genellikle hafif ham petrollere kiyasla daha ucuz olan agir ham petrolleri isleme
kabiliyetlerinden faydalanmaktadir. Avrupa'daki en kompleks rafinerilerden biri olan ve 6nemli agir
ham petrol tedarikgilerine cografi olarak yakin bir konumda bulunan Tipras, bu kaynaklardan
yararlanabildigi 6lciide hammadde maliyetlerinden o6nemli tasarruf etmektedir. 2024 yilinin ilk
yarisinda, jeopolitik gerilimler agir ham petrol ile Brent petrol arasindaki fiyat farklarinin genislemesine
ve son bes yillik ortalamaya dénmesine neden oldu. Ancak bu dénemde izmit Rafinerisi Fuel Oil
donisim Unitelerinde 92 glin stiren bakim faaliyetleri, Tlpras'in dislik maliyetli agir ham petrolden

tam olarak faydalanamamasina sebep oldu.

Grafik: Ortalama Agir Hafif Ham Petrol Makasi ($/varil)
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Kaynak: Sirket, Is Yatinm Tahminleri

Projeksiyon dénemimizde fiyat farklarinin tarihsel ortalamalara yakin kalacagini varsaydik. Artan hafif
ham petrol arzi ve agir ham petrol bulunabilirligini kisitlayan mevcut OPEC+ lretim politikasi, fiyat
farklari Gzerinde asagi yonli baski olusturuyor. OPEC+'nin Gretim kisitlamalarini 4C24’ten 3C25’e kadar
kademeli olarak gevsetecegine yonelik aldigi karar agir ham petrol bulunabilirligini artirabilir. Ote
yandan Orta Dogu'da devreye alinmasi planlanan yeni rafinaj kapasiteleri, bélgeden ham petrol

ihracatinin azalmasina ve dolayisiyla agir ham petroliin bulunabilirliginin azalmasina yol acabilir.
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2022'de ulasilan rekor seviyelerin ardindan, dogal gaz fiyatlari hem Avrupa'da hem de Tiirkiye'de
6nemli dlgiide geriledi. 2022'deki gaz arzi sokunun ardindan dogal gaz piyasalari, gliclenen LNG ithalat
ve 1lik gecen kis mevsimi sayesinde 2023'te kademeli olarak dengelendi. Gaz fiyatlari 2022'deki en
ylksek seviyelerine kiyasla 6nemli 6l¢lide diismis olsa da tarihsel ortalamalarinin oldukga Uzerinde

seyretmeye devam ediyor.

Grafik: Dogal Gaz Fiyatlari
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Kaynak: Bloomberg, EPIAS

Turkiye'de sanayi Ureticileri icin dogal gaz tarifeleri Avrupa fiyatlarini genellikle gecikmeli olarak takip
etmektedir. Tlpras, dogal gaz fiyatlarinin Avrupa'da oynaklik gosterdigi donemde avantajli dogal gaz
fiyatlarindan yararlansa da fiyatlar dengelendikten sonra bu avantaj ortadan kalkmis goriinliyor. Sanayi
Ureticileri icin ortalama dogal gaz tarifesi 2023 yilinda bir 6nceki yila gore %45 dislsle 528 dolar/
metrekip olarak gerceklesti. TL bazinda ortalama dogal gaz tarifeleri gectigimiz U¢ ceyrekte sabit
kalirken, dolar bazinda %14'lik duslis gerceklesti. Hesaplamalarimiza gore varil basina eneriji giderleri
2022 yihindaki zirvenin ardindan 2023 yilinda son 5 yil ortalamasina gerilerken projeksiyon dénemimiz

boyunca mevcut seviyelerde kalmasini 6ngoriyoruz.
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Grafik: Tlpras’in Enerji Giderleri
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Kaynak: Sirket, [s Yatinm Tahminleri

Siki para politikasina ragmen i¢ talebin giiclii kalmaya devam etmesini bekliyoruz. EPDK tarafindan
yayinlanan Nisan 2024 verilerine gore, yurt ici petrol trinleri talebi yilin ilk dért ayinda yillik bazda %5,1
oraninda artt1 (2023: %5,9). Uriin dagiimina bakildiginda, benzin %21,4 ile yillik bazda en yiiksek talep
artisini gosterirken, onu %3,7 ile dizel ve %2,5 ile jet yakiti takip etti. Mevcut yiliksek faiz ortamina
ragmen, akaryakit talebinde 6nemli bir diisiis 6ngérmiiyoruz ve bu durumun Tipras'l bu yilin ikinci

yarisi ve 2025 icin defansif bir se¢im olarak 6ne gikardigini diisiinliyoruz.

Grafik: Turkiye Akaryakit Piyasasi - Tiiketim
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Kaynak: EPDK
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Projeksiyon donemimizde, talep tarafinda Tipras'in kapasite kullanim oranlarini veya i¢ pazarda Urin
fiyatlarini negatif etkileyebilecek bir durum olusmasini beklemiyoruz. Ayrica, ilave vyerli rafinaj
kapasitesi ongorilmedigi icin sirketin pazar payinda énemli bir degisiklik olmayacaktir. Yurt ici fosil yakit
tiketiminin 2030 yilinda zirve yapmasi, 2030'dan sonra dizel talebinin yerini kademeli olarak hidrojen
ve elektrikli araglara birakmasi bekleniyor. Yine de net ithalat¢i konumda oldugumuz dizel Gretimi igin
mevcut yurt i¢i rafinaj kapasitesi ilerleyen yillarda 6nemli kalmaya devam edecektir. 2030 yilina kadar
Turkiye'deki havacilik yakiti tiiketiminin yaklasik %10'unun strdurulebilir havacilik yakitindan (SAF)
saglanmasi tahmin ediliyor. TUpras'in Tirkiye'nin en biylk SAF (reticisi olma yoniindeki hedefi ile
istanbul'un bolgesel bir havacilik merkezi olarak 6ne ¢ikmasinin, uzun vadede Tiipras'in havacilik yakiti

satislarini ve bu alanda pazar payini pozitif etkilemesi beklenebilir.

Kapasite kullanim oraninin, onimiizdeki yillarda biiyiik bir bakim o6ngoériilmediginden yiiksek
seyretmesi bekleniyor. Tiipras, izmit Rafinerisi'ndeki periyodik bakim faaliyetlerinin yaklasik 300 bin
ton Uretim kaybina yol agmasi nedeniyle 1G24'te %82 KKO ile 5,9 milyon ton liretim gergeklestirdi.
Bakim faaliyetleri nedeniyle 2C24'te de 600 bin ton liretim kaybi 6ngoérilmekle birlikte, Gretim kaybi
artan ithalatla telafi edilecegi icin Tlpras'in satis hacminde bir azalma 6ngortlmiyor. Sirket 1C24'te

rafineri Grlnlerine olan giiglii talep sayesinde yillik bazda %10 artisla 7mn ton satis gergeklestirdi.

Grafik: Kapasite Kullanim Orani & Uretim
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Kaynak: Sirket, Is Yatinm Tahminleri
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Sirket, 1G24 finansallarinin ardindan 2024 yil igin kapasite kullanim orani beklentisini %85-%90
seviyelerinde tuttu. Yonetim ayrica yillik Gretim ve satis beklentilerini sirasiyla 26mn ton ve 30mn ton
olarak korudu. Oniimiizdeki bes yil boyunca 6nemli bir kapanma planlanmadig icin projeksiyon
dénemimiz boyunca yillik ortalama tretimin 26.2mn ton civarinda ve yillik satislarin 30mn ton civarinda
olmasini bekliyoruz. Sirket dnlimuzdeki yillarda daha ¢ok stratejik donisiime odaklanacagi icin toplam

rafinaj kapasitesinde bir artis beklenmemekte.

RUP bakiminin tamamlanmasiyla beyaz iiriin veriminin hafif¢e artmasini bekliyoruz. RUP yatirrminin
2015 yilinda tamamlanmasinin ardindan, sirketin diisiik katma degerli siyah Urlnleri dizel ve jet yakit
gibi daha karli beyaz Uriinlere donlstiirme kabiliyeti kazanmasiyla beyaz (irlin verimi énemli dlglide
artti. Ancak, 1G24'teki planli RUP bakimi nedeniyle, beyaz iriin verimi %80'in Uzerindeki normal
seviyelerden keskin bir diistisle %75'e geriledi. Periyodik bakimin tamamlanmasiyla RUP'un daha
verimli calisacagini ve beyaz Urlin veriminin son bes yil ortalamasinin hafif Uzerine g¢ikacagini

ongorlyoruz.

Grafik: Uriin Verimleri & Beyaz Uriin Verimi
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Kaynak: Sirket, [s Yatinm Tahminleri
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Uluslararasi Enerji Ajansi'na (IEA) gore, kiresel rafinaj sektorii 2030’lu yillara dogru benzin tiiketiminde
bir duslse tanik olurken, jet yakiti ve dizele yonelik artan talebi karsilama zorluguyla karsi karsiya
kalacak. Bu degisime yanit olarak, rafinerilerin nafta ve benzin yerine orta distilatlarin Gretimini
artirarak operasyonlarini ayarlamalari 6ngoriliyor. Bununla beraber kompleks rafineriler icin bile hafif
ve orta distilat Urlinler arasinda gecis yapmanin teknik kisitlamalari bulunuyor. Bu nedenle Tipras'in
toplam orta distilat veriminin tarihsel ortalamalara paralel olarak %50 ila %55 araliginda kalmasini

bekliyoruz.

Uriin marjlari normallesiyor. 2022 ve 2023 vyillari, rekor seviyedeki tiriin marjlari nedeniyle FAVOK
yaratma acisindan istisnai yillar oldu. Sirket, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla 18,1 dolar/varil ve 15,7
dolar/varil tahmini ortalama triin marjlari ile 3,5 milyar dolar ve 3,3 milyar dolar FAVOK yaratt. Her ne
kadar 2024 yilinda benzer trin marjlari gormeyi beklemesek de marjlarin son bes yillik ortalamalarin
Uzerinde kalmasini ve 2024 yilinda ortalama Griin marjinin 13,8 dolar/varil seviyesinde gerceklesmesini
bekliyoruz. RUP bakimi ile birlikte ortalama iriin marjlarindaki gerileme 2024 yili FAVOK'iinii yillik
bazda asagl cekecek. Sonug olarak, Tiipras'in 2024 yilinda yillik bazda %46 disisle 1,8 milyar ABD Dolari
FAVOK elde etmesini bekliyoruz. ilerleyen yillarda, tiriin marjlarinin tarihsel ortalamalarin hafif altina
gerilemesini ve bunun sonucunda FAVOK'’iin 2030 yilinda 1,5 milyar dolara diismesini dngoriirken, SAF

satislarinin 2027 yilindan itibaren FAVOK’e katki saglamaya baslamasini bekliyoruz.

Grafik: FAVOK & FAVOK Mariji
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Kaynak: Sirket, is Yatinm Tahminleri
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2024'te ortalamanin lizerinde yatirirm harcamasi. Sirket yonetimi, rekor rafineri marjlari sayesinde son
yillarda elde edilen glicli nakit akisini stratejik donlisim planina yatirim yapmak icin kullaniyor. Sirket,
1C24 finansallarinin ardindan 2024 yili yatirim harcamalari hedefini 500 milyon dolar olarak korudu.
2025 yilindan itibaren, sirketin yatirnm harcamalarinin 2035 yilina kadar yillik ortalama harcama
hedefine paralel olarak 350 milyon dolara gerilemesini bekliyoruz. Bu yatirimlarin énemli bir kismi
(2022-2030 arasi %40", 2031-2035 arasinda ise %70'i) surdirilebilir havacilik yakiti (SAF), hidrojen ve

sifir karbon elektrik Gretimine ayrilacak.

Grafik: Yatinm Harcamalari & Yatinm Harcamalari/Satislar
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Kaynak: Sirket, [s Yatinm Tahminleri

Uzayan kargo siireleri nedeniyle artan stok seviyelerinin 2025 yilinda normallesmesini bekliyoruz.
Sirketin isletme sermayesi gereksinimi, fiyatlardaki daha az dalgalanma ve daha iyi stok devir hizi
sayesinde 2022 sonundaki 269mn dolardan 2023 sonunda 6nemli 6lglide azalarak -444mn dolara
geriledi. Stok ve alacak giinlerinde vyillik bazda bir miktar normallesme bekleniyordu, ancak
Kizildeniz'deki gerginlikler kargo siirelerini uzath. Bu durum beklenenden daha uzun stok gilinlerine
neden oldu ve artan isletme sermayesi gereksinimi nedeniyle 2024 yilinda nakit akisi Uzerinde
baslangicta beklenenden daha blylk bir olumsuz etki yaratabilir. Ancak, yilin geri kalaninda stok
glnlerinin kisalmasini ve 2025 yilindan itibaren tarihsel ortalamalara donmesini bekliyoruz. Projeksiyon

dénemimiz boyunca sirketin 2025 yilindaki isletme sermayesi giin sayisini koruyacagini varsayiyoruz.
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Grafik: Net isletme Sermayesi
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Kaynak: Sirket, Is Yatinm Tahminleri

2024'te geri ¢cekilmeye ragmen, giiclii net nakit pozisyonu korunacak. Tlpras, 2015 yilinda 3,2 milyar
dolar tutarindaki RUP yatiriminin tamamlanmasini takip eden yillar icinde istikrarli bir sekilde borglarini
azalth. Pandemi sonrasinda rekor rafineri marjlarindan faydalanan sirket, giiclii operasyonel nakit akisi
sayesinde net nakit pozisyonunu 6nemli ol¢lide artirarak 2023 sonunda 62,7 milyar TL'ye (2,13 milyar
dolar) ulasti. Ancak, son dénemde isletme sermayesi gereksiniminde yasanan artisin da etkisiyle net
nakit pozisyonu 1C24 sonunda 51,6 milyar Tl'ye (1,6 milyar dolar) geriledi. isletme sermayesi
gereksiniminin yil boyunca normallesmesi beklemekle birlikte, 500 milyon dolar tutarindaki ortalama
Uzeri yatirrm harcamasi ve olasi ikinci temettli 6demesi ile net nakit pozisyonunun 2024 yili sonunda

1,35 milyar dolar olarak gerceklesmesini bekliyoruz.

Grafik: Net Nakit & Net Nakit / FAVOK
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Kaynak: Sirket, Is Yatinm Tahminleri
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ikinci temettii 6demesinin 2Y24'te yapilmasini bekliyoruz. Tipras istikrarli bir temetti édeme
gecmisine sahip olup stratejik donisiim planini uygularken yillik ortalama %80 temettii dagitim oranini
yakalamayi hedefliyor. Tlpras, 2023 yilsonu finansallarinin ardindan %5,9 temettii verimine isaret eden
brit 10,38 TL/hisse temettl dagith. Yonetim ayrica, piyasa kosullarina bagl olarak yilin ikinci yarisinda
ek bir temettli dagitiminin degerlendirilebilecegini belirtti. Sirketin temetti dagittim politikasi, 51,6
milyar TL'lik glicli net nakit pozisyonu ve glicli faaliyet marijlari 1siginda, Tlpras'in 2Y24'te 2023 net
karindan %6,4 temetti verimine isaret eden brut 10,38 TL/hisse tutarinda ikinci bir temettlii ddemesi
acitklamasini bekliyoruz. Pandemi gibi beklenmedik olumsuz kosullar ortaya cikmadigi siirece, sirketin

gelecekte de yiliksek temettli 6demelerini siirdiirmesini bekliyoruz.

Grafik: Hisse basina Temettii & Temettii Dagitim Orani
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Kaynak: Sirket, is Yatinm Tahminleri
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Degerleme. Tlpras’i enflasyon muhasebesi haric nominal dolar bazli nakit akimi tahminlerimizi baz
alarak degerliyoruz. Hedef fiyata ulasmak icin indirgenmis Nakit Akimi yéntemi ve uluslararasi benzer
sirket carpanlarina %50’ser agirlik veren degerleme yaklasimi kullaniyoruz. TUPRS hisseleri icin %49'luk
getiri potansiyeline isaret eden 242TL/hisse hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. TUPRS hisseleri
BIST-100'tin yilbasindan beri %13,7 son bir ayda ise %8,5 altinda performans gésterdi. TUPRS, 2025T F/K
7,8x ve FD/FAVOK 4,9x ile uluslararasi benzerlerine kiyasla sirasiyla %17 iskontolu ve %2 primli islem

goruyor.

Tablo: Degerleme Ozeti

Hedef Pi
edef Piyasa Agirhk Agirhiklandirmis HPD

Degeri
iNA 477,591 50% 238,795
Benzer Sirketler 456,143 50% 228,071
Hedef Deger (milyon dolar) 466,867
12 Aylik Hedef Fiyat (TL/hisse) 242
Cari Fiyat 162.40
Getiri Potansiyeli 49%

Kaynak: is Yatinm Tahminleri

Riskler. Avrupa’da rafineri Grinleri talebinde beklenenden daha fazla daralma, Griin piyasalarinda savas
kaynakh tedarik sorunlarinin ortadan kalkmasi veya hafiflemesi, kiresel rafinaj kapasite artislarinin
beklenen seviyelerin (zerinde gerceklesmesi, enerji maliyetlerinde beklenenden fazla artis
degerlememiz icin asagl yonli temel risk faktorleri. Kapasite artislarinda yasanacak gecikmeler ile agir

ham petrol arzinda artis yasanmasi yukari yonla temel riskleri olusturmaktadir.

Tablo: Hassasiyet Analizi

Sonsuz Bliylime Orani

AOSM

Kaynak: Is Yatirim Tahminleri
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Tlpras
Tablo: indirgenmis Nakit Akimi Analizi
TLmn
20247 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T SD
Net Satis Gelirleri 23,164 21,681 21,552 21,421 21,328 21,235 21,141
FAVOK 1,780 1,754 1,695 1,693 1,720 1,632 1,545
FAVOK Mariji 7.7% 8.1% 7.9% 7.9% 8.1% 7.7% 7.3%
FVOK 1,527 1,517 1,460 1,458 1,486 1,400 1,314
(-) Vergi -382 -379 -336 -306 -312 -294 -276
(+) Amortisman 253 237 236 234 233 232 231
(+/-) isletme Serm. Degisimi -322 92 5 1 0 5 5
isl.Ser. / Ciro -0.5% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.1% -1.1%
(-) Yatirnm Harcamalan -500 -350 -350 -350 -350 -350 -350
Yatirim Har. / Ciro -2.2% -1.6% -1.6% -1.6% -1.6% -1.6% -1.7%
SNA-$ mn $576 $1,117 $1,015 $1,038 $1,057 $993 $924 $11,569
SNA Mariji 2.5% 5.2% 4.7% 4.8% 5.0% 4.7% 4.4%
AOSM 10.7% 10.7% 10.6% 10.5% 10.4% 10.4% 10.4% 10.1%
iskonto Orani 1.1 1.2 13 1.5 1.6 1.8 2.0 2.0
iNA-$mn $533 $935 $768 $711 $656 $558 $470 $5,883
Sonsuz Buyime Orani 2%
Solo Firma Degeri - $ $10,381
Diizeltilmis Net Borg - 3A24 - $ $980
Entek (99.23%) $497
Ditas (79.98%) $367
Opet (41.67%) $242
Hedef Piyasa Degeri - $ 11,836
Hedef Piyasa Degeri - TL 477,591
Kaynak: Is Yatinm Tahminleri
Tablo: AOSM Varsayimlari
Risksiz Getiri Orani 7.7% 7.6% 7.5% 7.4% 7.3% 7.3% 7.3% 7.0%
Risk primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Sermaye maliyeti 12.7% 12.6% 12.5% 12.4% 12.3% 12.3% 12.3% 12.0%
Borglanma Maliyeti 6.7% 6.6% 6.5% 6.4% 6.3% 6.3% 6.3% 6.0%
Vergi sonrasi borglanma maliyeti 5.0% 5.0% 5.0% 5.1% 5.0% 5.0% 5.0% 4.7%
Bor¢/(Bor¢+Osermaye) 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
AOSM 10.7% 10.7% 10.6% 10.5% 10.4% 10.4% 10.4% 10.1%

Kaynak: s Yatirnrm Tahminleri
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Tablo: Yabanci Benzer $Sirketler

FD/FAVOK
2025T 20247 2025T
OMV AG | 6x 63x | 3.2x 33
NESTE OIL OYJ | 117x 9.7x | 7.6x 6.7x |
HELLENIC PETRO | 6.7x 79x | 49 53x |
MOTOR OIL-HELLAS I 6.4x 8ox | 47x 53x |
MoL I 4.6x 5.0x I 2.9x 3.1x I
ERG SPA I 16.2x 163x | 88« gax |
SARAS SPA I 123k 169x | 3.4x 38x |
PKN ORLEN ' 6.1x 5.2x ' 2.6x 2.3x '
Medyan i 6.6x 7.9x i 4.0x 4.6x i
Ortalama 1 8.8x 9.4x 4.8x 4.8x I
TUPRS i 8.2x 7.8x i 4.8x 4.9x i
TUPRS iskonto/prim | -6% 7% | 1% 2% |

Kaynak: Bloomberg, is Yatinm Tahminleri

Kapasite artislarinin talepteki biliylimeyi asmasi bekleniyor. Pandeminin ardindan vyasanan
toparlanmaya ragmen IEA, rafineri Girlini talebinin 2020'li yillarda zirve yapmasini ve talep diistisliniin
en ¢ok Avrupa ve Kuzey Amerika'da yasanmasini dngoriiyor. Yenilenebilir kaynaklara, biyoyakitlara ve
sivilastiriimis dogal gaza artan talebin rafineri Urilinlerine olan talebi azaltmasi bekleniyor. IEA'ya gore,
2030'a kadar elektrikli arag¢ satislari kiresel benzin talebini glnlik 4,7 milyon varil, dizel talebini ise
ginlik 1,4 milyon varil kadar azaltacak. Petroliin yakit olarak kullanimi azalsa da hammadde olarak

kullanilan petrol Grilinleri petrokimya sektériinde nemli bir rol oynamaya devam edecek.

Grafik: Rafineri Uriinleri Talebinde Degisim, 2023-2030 (milyon varil/giin)
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Kaynak: IEA, Oil 2024
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Pandemi sonrasi yiksek karliik oranlari yakalanan rafineri sektdriinde kapanma trendi yavaslamis
durumda. IEA, kiresel rafinaj kapasitesinin 2030’a kadar 3,3 milyon varil/giin artacagini ve kapasite
artirimlarinin cogunun 2026'ya kadar tamamlanmasini 6ngoriyor. Kapasite artislarinin, 2030'a kadar
yalnizca 1.2 milyon varil/glin artmasi beklenen rafineri Grlnleri talebini asacagl tahmin ediliyor.
Oniimizdeki dénemde, daha az kompleks rafineriler basta olmak Uzere gelismis ilkelerde rafine
kapasitesi kullanim oranlarinda azalma gorilebilir. Avrupa'da rafineri kapanmalari 2010'dan bu yana
diizenli olarak devam ederken, yesil déniisiim icin uygulamaya konan regilasyonlarin katkisiyla 2024 ve

2025'te ilave giinliik 480 bin varil kapasitenin kapatilmasi bekleniyor.

Grafik: Kiiresel Rafineri Uriinii Talebindeki Degisim
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Kaynak: IEA, Oil 2024

Uriin portféyii yiiksek katma degerli kimyasallarla gesitlendirilecek. Rafinaj, Tiipras'in faaliyetlerinin
onemli bir kismini olusturmaya devam edecek ve stratejik donlisim planina gére 2030 yilina kadar
FAVOK’iin %90'i rafinaj segmentinden elde edilirken, 2031-2035 yillari arasinda bu oran %70'e diisecek.
Orta vadede ise petrol talebindeki blylimenin biyik 6lciide petrokimya hammaddelerine olan artan
talepten kaynaklanmasi bekleniyor. IEA’ya gbre, 2023-2030 yillari arasinda bu hammaddelere yonelik
talepte 6ngorilen 2,8 milyon varil/gunlik artisin toplam petrol tiketimi artisinin yaklasik dortte tglni
olusturacak. Bu dogrultuda Tlpras, daha yiksek katma degerli daha genis bir rafine {irlin yelpazesine
ulasmayi ve rafineri marjlarini artirmayi hedefliyor. Yeni yatirnmlarin 6nemli bir kisminin (2030 yilina
kadar %60'I, 2031-2035 vyillari arasinda ise %30'u) surdirilebilir rafinaj projelerine tahsis edilmesi
bekleniyor. Sirket yakin zamanda izmir ve izmit rafinerilerinde, petrokimya sirketlerine hammadde
olarak satilacak ve Kapsam 3 emisyonlarinin azaltilmasina yardimci olacak propilen gibi yiiksek katma
degerli kimyasallar Gretmek amaciyla iki farkh projeye toplamda 256 milyon dolar yatirrm yapacagini

duyurdu.
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Grafik: Stratejik Doniisiim Plani
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Kaynak: Sirket

Sifir karbon elektrik, elektrifikasyon ve yesil hidrojen lretimini destekleyerek emisyon azaltiminda
6nemli rol oynacak. IEA'nin Aciklanan Taahhitler Senaryosu’na goére, kiresel elektrik Gretimi
onlmuzdeki 30 yil iginde vyaklasik iki katina ¢ikacak ve 2020'de %29 olan yenilenebilir enerji
kaynaklarinin toplam elektrik Gretimi icindeki pay1 2050'de %70'e yiikselecek. Tlipras, 2050 yilina kadar
Kapsam 1-2 emisyonlarini tamamen ortadan kaldirmayl hedeflediginden, artan elektrik talebini
karsilamak ve yesil hidrojen Gretimi yoluyla rafineri siireglerinin elektrifikasyonunu desteklemek igin
2030 yilina kadar 650 milyon dolar tutarinda yatirim harcamasi yaparak yeni yatirimlarin ¢ogunu sifir
karbon elektrik tesislerine tahsis edecek. Uretilen elektrigin ilk etapta satilmasi ve kademeli olarak
elektrik Gretiminin yesil hidrojen liretimine entegre edilmesi hedefleniyor. 2025 yilina kadar sifir karbon
elektriginin %15'ini yesil hidrojen liretimine ayrilacakken, bu oran 2030 yilina kadar %65'e, 2035 yilina
kadar ise %85'e ¢ikacak. Sirket, yesil hidrojeni agirlikh olarak rafineri siireglerinde kullanmayi ve

2030’dan itibaren ise tasimacilik sektoriinde yakit olarak kullanilmak lzere tedarik etmeyi amaclyor.

Grafik: Tupras’in Sifir Karbon Elektrik Kullanim Projeksiyonu
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Kaynak: Sirket
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2030'a kadar 1 GW kurulu gii¢ hedefine dogru hizla ilerliyor. Tiipras, 2022 yilinda sekiz hidroelektrik
santrali, bir rlizgar santrali ve bir dogal gaz cevrim santrali olmak Uzere toplam 492 MW kurulu glice
sahip Entek'i satin aldi. Entek, 2023 yilinda 50 MW kapasiteli Kinik Rizgar Enerji Santrali'ni portfoyline
ekledi ve Tlpras'in toplam sifir karbon elektrik kurulu Gretim giicii 380 MW'a ulasti. Satin almalar ve
yeni projeler yoluyla kapasitesini artirmaya odaklanan sirket, toplam 653,3 MW kapasiteli 11 adet
depolamali riizgar ve glines enerijisi santrali icin 6n lisans aldi. Son olarak, Entek’in istiraki Enspire
Enerji, 214,3 MW kapasiteli glines enerjisi santrali ruhsatina sahip Romanyali bir eneriji sirketini 32,9
milyon Euro bedelle satin almak lGzere anlasma imzaladi ve mevcut 492 MW'lik kapasitesine ek olarak
planlanan toplam kapasitesini 868 MW'a ¢ikardi. Kurulu gii¢ hedeflerini 2030 yilina kadar 1 GW ve 2035
yilina kadar 2,5 GW olarak belirleyen Tipras, 2023 ile 2035 yillari arasinda %17’lik giigli bir YBBO orani

hedefliyor.

Grafik: Tupras’in Sifir Karbon Elektrik Kurulu Gii¢ Projeksiyonu
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Kaynak: Sirket
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Tilpras, SAF liretimi icin hammadde tedarikini glivence altina alma konusunda 6nemli bir adim att.
IEA, Net Sifir Senaryosu’na uyum saglamak icin havacilik biyoyakitlarinda &nemli ilerlemeler
kaydedilmesi gerektigini vurgularken biyojet yakiti talebinin 2030 yilina kadar 150 bin varil/giin’e
yikselecegini 6ngoriiyor. Diinya ¢apinda Ulkeler Surdirilebilir Havacilik Yakiti (SAF) icin iddiali hedefler
belirlerken Tiirkiye'de de 2030 yilina kadar SAF talebinin toplam havacilik yakiti talebinin yaklasik %
10'unu olusturmasi bekleniyor. Tiipras, havacilik yakitlari i¢cin degisen pazar dinamiklerini dikkate alarak
havacilik sektériinde uzun vadeli karlilig glivence altina almak icin Tirkiye'nin lider SAF Ureticisi olmayi
hedefliyor. Baslangicta 400 bin ton biyoyakit Gretim kapasitesi 6ngorilirken, SAF'In toplam jet yakit
satislari icindeki payinin 2030 yilina kadar %10'a ulasacagl tahmin ediliyor. Nihai olarak, 2035 yilina

kadar Gretim kapasitesinin ¢ katina ¢cikmasi hedefleniyor.

Grafik: SAF Talep Projeksiyonu
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Kaynak: IEA, Net Zero by 2050

Tlpras, SAF Uretim hedefi dogrultusunda, SAF Uretimi icin Honeywell'in UOP Ecofining teknolojisini
kullanacagini duyurdu. izmir Rafinerisi'nde kurulacak olan Ecofining Unitesi icin temel miihendislik
calismalari tamamlanmis olup, nihai yatirrm degerlendirmesinin 2025 yili sonuna kadar tamamlanmasi
bekleniyor. Sirket ayrica yakin zamanda Surdirilebilir Havacilik Yakiti (SAF) Gretmek lGzere hammadde
tedariki icin uzun vadeli bir anlasma imzaladi. Sirketin 6ngoriilen 450 bin ton bitkisel ve hayvansal atik
hammadde ihtiyacinin en az 300 bin tonu 2029 yilindan itibaren 10 yil sireyle teminat altina alindi.
2021 yilinda yayinlanan Stratejik Donlisim Plani’'na gore Tipras'in 2030 yilina kadar SAF {retimi igin
230 milyon dolar yatirnm harcamasi yapmasi ve 440 milyon dolar FAVOK yaratmasi bekleniyor. 2035
yilina gelindiginde ise yatinm harcamalari 600 milyon dolara, kiimilatif FAVOK yaratimi ise 1,1 milyar

dolara ulasacak.
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Yesil hidrojen oncelikle rafineri siireglerinde, daha sonra ulasim yakiti olarak kullanilacak.
Yenilenebilir kaynaklarla Uretilen temiz hidrojen, agir tasimacilik, kimya ve demir-celik gibi cesitli
sektorlerde emisyonlarin azaltilmasi icin 6nemli bir alternatif olarak 6ne c¢ikiyor. Hidrojen ayrica,
enerjiyi uzun sireler boyunca depolayabilme yetenegi sayesinde yenilenebilir kaynaklarin daha yaygin
kullanilmasinda da rol oynayabilir. Halihazirda hidrojen ¢ogunlukla rafineri ve kimya sektorlerinde
kullanilmakta ve cogunlukla fosil yakitlardan Uretilerek 6nemli miktarda karbon emisyonuna yol
acmaktadir. IEA'nin Aciklanan Taahhitler Senaryosu’na gore, basta tasimacilik sektoriinde olmak (lizere
kiiresel hidrojen tiiketiminde 6nemli bir artis yasanacak. Hidrojen bazli yakit tGretiminin 2020'deki 87
milyon tondan 2030'da 212 milyon tona, 2050'de ise 520 milyon tona ylikselmesi bekleniyor. Disuk
karbonlu hidrojenin hidrojen pazarindaki payinin da 2020'deki %10'dan 2030'da %71'e ylikselecegi ve
nihayetinde 2050'de %98'e ulasacagi tahmin ediliyor.

Grafik: Hidrojen Bazh Yakit Uretimi Projeksiyonu

600 120%
500 100%
400 80%
300 60%
200 40%

100 20%

0%

2020 2030 2050

mmmmm Kiiresel Hidrojen Bazh Yakit Uretimi (milyon ton) = w e Yesil Hidrojen Payi (%)

Source: IEA, Net Zero by 2050

Rafineri siireglerinde halihazirda gri hidrojen kullanan Tiipras, tesislerde yenilenebilir kaynaklar
kullanilarak iretilen yesil hidrojene gegmeyi planliyor. 20MW'lik pilot elektrolizériin kurulumuna
yonelik temel miihendislik calismalarini tamamlayan Tipras, 2040 yilina kadar mevcut tiim gri hidrojen
Uretimini yesil hidrojene donistiirmeyi ve ayni yil hidrojen Gretiminden kaynaklanan emisyonlari
sifirlamayi hedefliyor. Bu dogrultuda sirket, 2035 yilina kadar 1 GW'lik elektrolizor kapasitesine
ulasmay! planliyor. Hidrojenin yakit olarak kullaniminda 2030-2040 arasi kademeli bir biliylime,
2040'tan sonra ise hizlanma Ongoraliuyor. Sirket, 2030'dan itibaren agir tasimacilik ve lojistik
sektorlerinin kullanimi icin yesil hidrojen satmaya baslayacak. Tlpras'in 2030 yilina kadar yesil hidrojen
Uretimi icin 310 milyon dolar yatirim harcamasi yapmasi ve 35 milyon dolar FAVOK yaratmasi
bekleniyor. 2035 yilina gelindiginde ise yatirrm harcamalari 690 milyon dolara, kiimilatif FAVOK

yaratimi ise 640 milyon dolara ulasacak.
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Burada yer alan bilgiler is Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.
sorumlu degildir.

Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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