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Uriin marjlan gerilese de gii¢lii duruyor

1C24’te iirin marjlan yilhk bazda gerilese de tarihsel
ortalamalarin tizerinde seyrediyor... Tlpras yilin ilk G¢ ayina
iliskin Griin marjlarini agikladi. ilk (g aylk verilerin basit
ortalamasina gore orta distilat Grin marjlarinda; 1C24'te
motorin 26,5 USD/varil (1C23: 30,8 USD/varil) ve jet yakiti 23,7
USD/varil (1G23: 29,7 USD/varil) seviyelerinde gergeklesti.
Benzinde ise 1C23 marji 19,0 USD/varil (1C23: 21,8 USD/varil)
oldu. Orta distilat ve benzin marjlari gegtigimiz yilin gugli baz
etkisiyle birlikte c¢eyreklik olarak ©nemli bir geri c¢ekilme
gosterse de 5 yillik ortalamalarin Gzerinde seyretmektedir.

Rafineri marjlarinda diisiis  beklenirken tarihsel
ortalamalarin Gizerinde kalacagini tahmin ediyoruz... Rusya
— Ukrayna savasinin ardindan ylksek seviyelere ulasan
rafineri marjlari, 2023 yilinda yiiksek baz nedeniyle gerilese de
glgclu talep, OPEC+ kesintileri ve AB’nin Rusya’ya uyguladigi
yaptirimlarin etkisiyle kuvvetli kalmay! surdirdld. 1C24°’te de
dusuk stoklar, jeopolitik riskler ve ham madde kisitlamalarinin
onculiginde rafineri marjlari yiksek kalmaya devam ediyor.
2024 yilinda global ¢apta glnlik talepte 1,2 — 1,3 milyon varil
artis beklenirken yeni kapasiteler ve OPEC+ (lkelerinin kota
konusundaki hamleleriyle birlikte arz konusunda bir sikinti
yasanmayacagini  6ngoriyoruz. Buna karsin, OPEC+
Glkelerinin devam eden arz Kkesintileri diginda gonilli ek
kesintiler ham petrol fiyatlarinin ylksek kalmasina neden
olabilir. Yiksek faiz ortami, resesyon endiseleri ve ticaret
hacminde yasanan daralma pandemi sonrasi toparlamanin
ivme kaybetmesine yol agacagi ylksek sesle konusulsa da
halen tarihsel ortalamalarin (zerinde seyreden rafineri
marjlarinin muhtemel kayiplara ragmen tarihsel ortalamalarin
Uzerinde kalacagini tahmin ediyoruz.

Urlin marjlar 1C24'te yillik bazda gerileme gésterirken guicli
kalmaya devam ediyor. Tupras, 2024 yili igin 14 USD/varil Grin
marji 6ngorirken makroekonomik ortam, ek arz kesintileri ve
yuksek ham petrol fiyatlari gibi gesitli faktorler nedeniyle 2024
yil Urin  marjinin  TUpras’in beklentilerinin hafif altinda
gercekleseceg@ini  dusunuyoruz. Tulpras igin  enflasyon
muhasebesi hari¢ 2024 yili tahminlerimiz TL bazinda %39 ciro
biiyiimesine, FAVOK'te %7 ve net karda ise %15 daralmaya
isaret ediyor. FAVOK mariji beklentilerimiz ise 2024 igin %9,4,
2025 igin %7,9 seviyelerindedir.

Garpanlar emsal sirketlere gore adil goziikiiyor...

TUPRS icin “Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi korurken on
iki aylik hedef fiyatimizi %22 getiriye denk gelen 228,71 TL'ye
revize ediyoruz (6nceki: 137,00 TL). Tupras icin enflasyon
muhasebesi hari¢ 2024 ve 2025 yillan igin FAVOK
beklentilerimiz sirasiyla 73.406 mn TL ve 73.269 mn TL, net
kar beklentilerimiz ise sirasiyla 47.144 mn TL ve 44.944 mn
TL'dir. 2024 ve 2025 tahminlerimize gore, TUPRS sirasiyla
4,1x ve 4,1x FD/FAVOK ile 7,7x ve 8,1x F/K garpanlariyla islem
gormektedir.
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Endekse Paralel Getiri

TUPRS TI/ TUPRS.IS

Hisse Fiyati (TL) 187,80
Hedef Fiyat (TL) (Onceki 137,00) 228,71
Yikselis Potansiyeli 22%
Piyasa Degeri (mn TL) 361.852
Halka Aciklik (%) 49,0
12 Aylik en dusik/en yliksek (TL) 56,74 /193,70
Ort. Giin. Islem Hacmi (mn USD) 136,9
Net Bor¢ (mn TL) - 4C23 -62.697
Firma Degeri(mn TL) 299.155
Tahminler TL mn 2023 20247 2025T 2026T
Net Satiglar 561.105 781.084 925.197 1.032.292
% buyime 16% 39% 18% 12%
FAVOK 78.581 73.406 73.269 78.511
% matrj 14,0% 9,4% 7,9% 7,6%
Net Kar 55.209 47.144 44944 45.420
% matrj 9,8% 6,0% 4,9% 4,4%
Kar Payi (mn TL) 27.000 40.000 37.715 35.955
% Kar dagitim orani 658% 72,5% 80,0% 80,0%
% Kar payi verimi 88% 111% 10,4% 9,9%
Carpanlar
F/IK 2,4x 7,7x 8,1x 8,0x
FD/FAVOK 1,1x 4,1x 4,1x 3,8x
1A 3A 12A YBB
Rel. Getiri 9% 17% 47% 7%
Mutlak Getiri 16% 17% 184% 40%
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Degerleme

50:25:25 INA, 2024T — 2025T FD/FAVOK ve 2024T — 2025T F/K uluslararasi emsal karsilastirma ile harmanlanmis
yontem kullanarak yaptigimiz dederleme, son piyasa kapanis seviyelerine gére %22 getiriye isaret eden 228,71 TL on
iki aylik hedef fiyat seviyesine denk gelmektedir.

Tablo 1: Degerleme Yontemleri ile Olusan Hedef Fiyat

Degerleme (TLmn) Adil Deger _ Agirlik A[?ég:ekr"
INA 479.652 50% 239.826
Uluslararasi FD/FAVOK Karsilastirmasi 403.710 25% 100.927
Uluslararasi F/K Karsilastirmasi 399.664 25% 99.916
Adil Deger 440.669
Odenmis Sermaye (mn) 1.927

12A Hedef Fiyat TL/Hisse 228,71
Potansiyel Getiri 22%

Kaynak: OYAK YATIRIM Tahminleri, Veritabani, Bloomberg, 24/04/2024 close

Degerlememize yonelik riskler: i) Makroekonomik politikalarda beklenen gevsemenin sekteye ugramasi, ii) Yiksek
arz kesintileri ve artan ham petrol fiyatllari, iii) Stratejik dontsim plani takviminde gecikmeler yasanmasi, iv) Elektrikli
araglarin 2030’dan 6nce ara parkinda gogunluga ulasmasi, v) Kizildeniz ve Orta Dogu’daki jeopolitik riskler

Katalistler: i) Kuresel ekonomik aktivitede hizli toparlanma, ii) Cin’de olasi destek paketleriyle birlikte talebin
beklenenden hizli iyilesmesi, iii) OPEC disindaki tlkelerin artan arziyla beraber ham petrol fiyatlarinda diislis yasanmasi
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A) INA Degerleme

Adil deger hesaplamamiz 50:25:25 INA, 2024T — 2025T FD/FAVOK ve 2024T — 2025T F/K kullanilarak yapilan
uluslararasi emsal sirket kargilagtirmasina dayanmaktadir... USD bazli INA degerlememizde, %13,5 6zsermaye
maliyeti, %9,5 bor¢lanma maliyeti ve 1,10 hisse senedi betasina dayanan %10 AOSM kullandik. Vergi oranini 2024 ve
sonrasl igin %25 olarak varsaydik. Ug¢ deger blyiime orani varsayimimiz ise %2'dir. Buna gére, INA degerlememiz
Tupras icin 248,94 TL 12 aylik hedef fiyata isaret ederken %33’lUk getiri potansiyeline karsilik gelmektedir.

Tablo 2; INA Ozeti

TUPRS (USDmn) 2025T
Satiglar 22.727 21.983 21.954 22.239 22.686 23.153 23.639 24.148 24.671 25.232
Yillik biiyiime -21,2% -3,3% -0,1% 1,3% 2,0% 2,1% 2,1% 2,2% 2,2% 2,3%
Brat Kar 2.477 2.049 2.021 2.084 2.222 2.323 2.436 2.557 2.686 2.838
Yillik biytime -46,3% -17,3% -1,4% 3,1% 6,6% 4,5% 4,8% 5,0% 5,0% 5,7%
Briit kar marji 10,9% 9,3% 9,2% 9,4% 9,8% 10,0% 10,3% 10,6% 10,9% 11,2%
EBIT 1.909 1.499 1.472 1.528 1.655 1.744 1.845 1.953 2.069 2.207
Yillik biiytime -49,6% -21,5% -1,8% 3,8% 8,3% 5,4% 5,8% 5,9% 5,9% 6,7%
FVOK marji 8,4% 6,8% 6,7% 6,9% 7,3% 7,5% 7,8% 8,1% 8,4% 8,7%
FAVOK 2.136 1.741 1.670 1.728 1.859 1.952 2.057 2171 2.291 2.434
Yillik biiytime -47,2% -18,5% -4,1% 3,5% 7,6% 5,0% 5,4% 5,5% 5,5% 6,3%
FAVOK marji 9,4% 7,9% 7,6% 7,8% 8,2% 8,4% 8,7% 9,0% 9,3% 9,6%
Net isletme sermayesi 447 1.097 1.433 1.795 2.182 2.582 2.997 3.429 3.878 4.346
Isletme sermayesi degisimi 890 650 336 362 386 400 416 432 448 468
Satiglara orani 2,0% 5,0% 6,5% 8,1% 9,6%  11,2%  12,7%  142%  157%  17,2%
Sermaye giderleri 500 350 357 375 382 390 409 418 426 447
Satiglara orani 2,2% 1,6% 1,6% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,8%
Vergi 461 360 326 340 371 392 416 442 470 504
Serbest nakit akigi 284 381 650 651 720 770 816 879 946 1.015
Yillik biiyiime a.d. 34,1% 70,6% 0,2% 10,6% 7,0% 5,9% 7,7% 7,7% 7,3%
Serbest nakit akisi marji 1,3% 1,7% 3,0% 2,9% 3,2% 3,3% 3,5% 3,6% 3,8% 4,0%
AOSM 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Iskonto faktori 0,94 0,85 0,77 0,70 0,64 0,58 0,53 0,48 0,44 0,40
SNA 266 324 503 458 461 448 431 422 413 403
Degerleme (Mn USD) Sermaye maliyeti 10,0%
SNA - Bugtinki Deger 4.130 Borglanma maliyeti 9.5%
Ug Deger - Bugiinkii Deger 4.207 Ozkaynak maliyeti 13,5%
Toplam Firma Degeri 8.336 Risksiz getiri orani 7,5%
Net Borg 4C23 -2.133 Hisse risk primi 5,5%
Azinlik Paylari 12 Hisse beta 1,10
istirakler 494 Borglarin agirigi 55,0%
Adil Deger 10.950 Ozkaynak agirigi 45,0%
Odenmis Sermaye (mn) 1.927 Ug deger orani 2,0%
Hisse Bas! Adil Deger 5.68 Ug deger 5.128
. . Ug Deger - Bugunki
12A Hedef Fiyat/Hisse 6.45 Deger 4.207
12A Hedef Fiyat TL/Hisse 248,94 SNA - Buguinki Deger 4.130
Potansiyel Getiri 33% Firma degeri 8.336

Kaynak: OYAK YATIRIM Tahminleri, Veritabani, 24/04/2024 kapanisi, enflasyon muhasebesi hari¢
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B) Uluslararasi Benzer Sirket Kiyaslama

Carpanlar uluslararasi benzer sirket kiyasina gore adil gozukuyor... Uluslararasi emsal sirket kargilagstirmasi hedef
degerine iliskin olarak, Bloomberg'den 2024T & 2025T FD/FAVOK ve 2024T & 2025T F/K degerlerini aldik.
Karsilastirmamizda 8 emsal sirket kullanirken, ortalama 2024 T ve 2025T FD/FAVOK carpanlari sirasiyla 4,07x ve 4,39x,
ortalama 2024T ve 2025T F/K garpanlari ise 7,29x ve 8,52x'tir. FD/FAVOK ve F/K tahminlerimiz ortalamada sirasiyla
%3 ve %0 iskontoya isaret etmektedir. Ayrica, Tupras uluslararasi emsal sirket karsilastirmasi icinde gicli net nakit
pozisyonuna sahip iki sirketten biridir. GUg¢li nakit pozisyonunu hesaba katarak Tupras i¢in %10 prim varsayiyoruz.
Bdylece, Tlpras uluslararasi emsal sirket karsilastirmasina gore %10 potansiyel getiriye sahiptir.

Tablo 3: Uluslararasi Benzer Sirket Kiyaslama

SIRKET PD (Mir USD) ~ NET BORG/FAVOK ~ FD/FAVOK FIK

2023T 2024T 2023T 2024T
Tupras 11,1 -0,85 4,08 4,08 7,68 8,05
ORLEN SA 19,8 0,38 2,81 2,45 7,43 5,66
MOL Hungarian Oil & Gas PLC 6,8 0,52 2,89 3,02 4,79 491
Neste Oyj 20,9 0,82 7,48 6,55 11,50 9,61
Saras SpA 1,8 -0,22 3,24 4,31 8,74 16,44
Motor Oil Hellas Corinth Refin 3,2 1,52 4,64 5,48 5,39 7,69
HELLENIQ ENERGY Holdings S.A. 2,7 2,13 5,14 6,80 8,90 12,00
Repsol SA 21,0 0,34 2,89 3,05 4,98 5,25
OMV AG

Ortalama
iskonto

Potansiyel

Ortalama Potansiyel + Prim

Kaynak: OYAK YATIRIM Tahminleri, Veritabani, Bloomberg, 24/04/2024 kapanis, * OYAK YATIRIM tahminlerine dayanmaktadir

Adil
Carpan  Emsal Gincel FD Deger Agirhik  A. Deger PD
TUPRS 2024T FD/FAVOK 4,08x 4,07x 299.155 298.534 50% 149.267
TUPRS 20245 FD/FAVOK 4,08x 4,39x 299.155 321.489 50% 160.744
310.011 372.709
Adil
Carpan  Emsal Giincel FD Deger Agirhik  A. Deger PD
TUPRS 2024T F/IK 7,68x 7,29x 361.852 343.661 50% 171.830
TUPRS 2025T F/K 8,05x 8,52x 361.852 383.002 50% 191.501

363.331

Kaynak: OYAK YATIRIM Tahminleri, Veritabani, Bloomberg, 24/04/2024 kapanis, * OYAK YATIRIM tahminlerine dayanmaktadir
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izmit Rafinerisindeki bakim galismalarinin FAVOK’e etkisi biiyiik dlgiide 2G24’e yansiyacaktir... Tiipras 5 Ocak
2024’te yaptigi aciklamada izmit Rafinerisinde bulunan Fuel Oil Déniisiim Tesisinde, teknik olarak bes yilda bir
yapllmasi gereken periyodik bakim ¢alismasinin 1 Mart 2024 itibariyla baglayacagini ve 92 gin durus planlandigini
belirtti. Durus nedeniyle Gretimde yasanacak azalmanin ithalat ile kompanse edilmesiyle nihai satis hacmine dogrudan
bir etki 6ngdrilmemekle birlikte, Gretim azaligina bagh olarak toplam 196 milyon USD tutarinda FAVOK kaybi beklendigi
aktarildi. Mevsimsel talep, uzun Ramazan Bayrami tatili ve okullara verilecek ara tatil nedeniyle Nisan ve Mayis
aylarindaki talebin Mart ayina kiyasla daha giiglii olacaktir. Bu nedenle beklenen 196 mn USD FAVOK kaybinin 1C24'te
46 mn USD, 2C24'te ise 150 mn USD olacagini diisiiniiyoruz. Ote yandan, Tiipras 2023 yilsonu finansallariyla birlikte
paylastigi 2024 yih beklentilerinde kapsaminda ~26 mn ton Uretim, ~30 mn ton satis ve %85-90 bandinda KKO
beklerken Griin marji beklentisi ~14 USD/varildir.

Tablo 4: Tiprag Ozet Gostergeler

Ozet Gostergeler 2019 2020 2021 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Briit Uretim Hacmi (bin ton) 28.111 23.389 25.086 26.048 24.940 26.002 25.663 25.663
Satis Hacmi (bin ton) 29.197 24.504 27.586 29.474 30.108 30.209 29.825  29.985
Satig/Briit Uretim 103,9% 104,8% 110,0% 113,2% 120,7% 116,2% 116,2% 116,8%

Kaynak: OYAK YATIRIM Tahminleri, Sirket Sunumlari

Tablo 5: Tipras Uretim ve Satis Hacimleri Tablo 6: Tiiprag Satiglarin Maliyeti Kiritlimi (%)
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Kaynak: OYAK YATIRIM Tahminleri, Veritabani, Sirket Sunumlari

Tablo 7: Tiiprag Uretim Kirilimi
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Kaynak: OYAK YATIRIM Tahminleri, Sirket Sunumlari
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Tablo 8: Tiipras Satis Kirilimi
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Stratejik doniisiim planlamasi kapsaminda yiiksek yatirnrm harcamalarina karsin nakit akigi gliclii kalacaktir...
Tlpras, Kasim 2021’de paylastigi stratejik donisim plani kapsaminda 2022 — 2035 yillari arasinda 5 mir USD yatirim
harcamasi (yillik ortalama 350 mn USD) duyururken 2023 yilinda 354 mn USD yatirim harcamasi ile 2024 i¢in 6ngérilen
500 mn USD yatirnm harcamasi ve 2027 — 2033 yillar arasinda proje yogunlugun artacagi da géz 6niine alindiginda
2035 yilina kadar yapilacak yatirim harcamasinin 5 mir USD tutarini asacagini dngoriyoruz. Buna karsin, Tlpras ilgili
dénemde 9 mir USD serbest nakit akisi 6ngoriirken Sirketin basarili net isletme sermayesi yonetimi ve gugli serbest
nakit akislariyla birlikte bu hedefini yakalayacagini disiiniyoruz. izmit rafinerisindeki fuel oil déniisiim tesisinin katkist,
gUgld Uran verimlilikleri, ve yurt ici pazarin mevcut rafineri kapasitesinin durumu, Tlpras’in 6nimiizdeki donemde de
yurt ici piyasadaki gl Uretim ve pazar payini koruyacagini gdstermektedir.

Yakin vadede ¢ok sayida faktoér petrol fiyatlar lzerinde etkili olacak... Merkez bankalarinin sikilastirici para
politikalari 2022 yilindan bu yana ekonomik aktivitenin yavaslamasinda etkili olurken 2C24’ten itibaren basta Fed ve
AMB olmak lizere merkez bankalarinin olasi faiz indirimleri ve para politikalarindaki gevseme hamleleri kiiresel talep
acisindan dikkat ¢ekicidir. OPEC+ komitesinin politikalari, OPEC+ Uyelerinin gonlllu arz kesintilerine iliskin kararlari,
komite digi Ulkelerin artan arzi ve jeopolitik unsurlar ham petrol fiyatlarinin seyrini etkileyecektir. Dinyanin en buyuk iki
ekonomisinden biri olan Cin’de yilin ilk aylarinda aciklanan ekonomik verilerde istenilen ivme heniiz yakalanamazken
Cin hdkidmetinin yapacagi destek hamlelerinin emlak, petrokimya ve demir — celik gibi 6énemli sektdrlerdeki talebin
canlanmasi agisindan takip edilecektir. Bu faktorlere ek olarak, son on yil igerisinde bir ataga kalkan elektrikli arag
pazarinin toplam arag¢ pazarindaki durumu da akaryakit talebi agisindan blyik énem arz etmektedir.

Ginlik uretimdeki arz kesintileri ham petrol fiyatlarini gliglii tutarken marjlar lizerinde baski olusturabilir...
Haziran 2023'te OPEC+ 2024 yil sonuna kadar gunlik yaklasik 3,6 mn varil kesinti konusunda anlasirken Kasim 2023’te
yapilan toplantida ise gunlik ek 1 mn varil arz kesintisi uygulanmasi konusunda prensipte anlasildi. Gegen yil petrol
Uretimini 2024 yil sonuna kadar gunlik 500 bin varil gonulli azaltma karari alan Rusya, 2C24’te gunluk uretim ve
ihracatini 471 bin varil azaltacadini paylasti. Yani sira, 1C24’te Suudi Arabistan, Irak, BAE, Kuveyt, Kazakistan, Cezayir,
Umman gibi tlkeler toplamda ginlik 1,7 mn goéndlli kesinti uygulayacagdini agiklamisti. Suudi Arabistan, Cezayir ve
Kuveyt'in petrol Uretimindeki génulll kesintiyi 3 ay daha uzatacagi duyurulurken Irak ise petrol ihracati guinlik 100 bin
varile yakin goénulli azaltacagini bildirdi. Bu kesintiler ve Kizildeniz hattinda artan gerginlikler son dénemde petrol
fiyatlarinin yukar1 yénli hareketinde bas unsurlar olarak 6éne ¢ikmaktadir. Bloomberg Intelligence (Bl) tarafindan yapilan
ve 143 piyasa uzmaninin yer aldigi anket sonuglarina gére Brent petrol fiyatlarinin 2024 yilinda 80 USD/varil seviyesi
Uzerinde kalacagdi tahmin edilirken jeopolitik risklerin varil bagsina 2 USD’nin biraz (zerinde fiyatlara dahil oldugu
dustnilmektedir. Tim bu unsurlar géz 6nine alindiginda Brent petrol fiyatinin 2024 yilinda ortalama 85 USD
seviyesinin Uzerinde gergeklesecegini 6ngoruyoruz. Bununla birlikte, yogun olarak Basra Heavy, Kirkuk, Ural, CPC ve
Arab Heavy olmak Uzere 27 llkeden 17 farkli tipte ham petrol satin alimi gergeklestiren TUpras’in marjlarinin da ham
petrol fiyatlarindaki artistan olumsuz yénde etkilenebilecegdi tahmin ediyoruz.

Tablo 8: Orta Distilat Uriin Marjlar Tablo 9: Benzin ve YKFO Marjlarn
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Kaynak: OYAK YATIRIM, Sirket Sunumlari
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Brent ile agir ham petrol fiyatlari arasindaki makas son dénemde kapaniyor... Pandemi sonrasinda olusan guglu
taleple birlikte ham petrol fiyatlari Gnemli bir yiikselis kaydederken 2022 yilinda Rusya — Ukrayna savasiyla momentum
kuvvetlenmis Brent petrol 120 USD/varil seviyesini agsmisti. Global c¢aptaki sikilastirici para politikalari ve resesyon
beklentilerinin olusturdudu talep endiseleriyle ham petrol fiyatlari geri ¢ekildi. Bu dénemde Rusya'ya uygulanan
ambargolar Ural petrol fiyatlarinda asagi yonlu bir hareket olustururken Tupras’in en yogun alim yaptigi Basrah Heavy
fiyatlarindaki iskonto devam ederek Tipras'in karlihdina pozitif katki saglamistir. OPEC+ kesintileri ve komite (yesi
Ulkelerin artan gonulllu kesintileri ham petrol fiyalarinin tekrardan yikselmesine ve adir ham petrol fiyatlariyla Brent
fiyatlari arasindaki makasin azalmasina neden oldu. Makastaki daralmanin Tupras’in 2024 yil i¢i paylasmis oldugu ~14
USD/varil net rafineri marji beklentisini ulasamamasina sebebiyet verecegini, FAVOK marji lizerinde de baski
yaratabilecegdini disunuyoruz.

Tablo 11: Ham Petrol — Brent Fiyat Makasi (USD/varil)
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Kaynak: OYAK YATIRIM, Bloomberg

Jet yakiti talebi giiclu toparlanmayla pandemiden bu yana dort katina ¢ikti... Mayis 2020’de gunlik 1,5 mn varil
olan jet yakit talebi Temmuz 2023’te 6,8 mn varil/gtne yukselirken 2024 yaz déneminde 7,3 mn varil/giine yaklasmasi
bekleniyor. Tlpras’'in 3C18’de 11,55 mn varil olan jet yakiti satiglari pandemiyle birlikte 2C20’de 2,3 mn varile diiserken
3C23'te 10,46 mn varil seviyesine ylkselerek pandemi 6ncesi seviyelere yaklagsmistir. Jet yakiti talebindeki yikselis
ivmesinin devam etmesi beklenirken Tlprag’in, stratejik donlisim plani kapsaminda surdurdlebilir havacilik yakiti (SAF)
tarafinda yapacagi yatirimlarin jet yakiti satiglarinda 2027 yili ve sonrasinda momentum kazandiracagini dngériiyoruz.

Tablo 12: Kuresel Jet Yakiti Talebi (Mn Varil - Hafta)
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Kaynak: OYAK YATIRIM, Bloomberg
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Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA) ile piyasa uzmanlarinin elektrikli ara¢ satiglarina iliskin beklentileri ayrigiyor...
IEA, 2030 yilina kadar elektrik arag sayisinin diinya ¢apinda 10 kat artacagini éngdrtrken 2030 yilinda satilan araglarin
%60’ Indan fazlasinin elektrikli ara¢ olacagini tahmin etmektedir. Buna karsin, Bloomberg Intelligence (BI) tarafindan
dizenlenen ve 143 piyasa uzmaninin yer aldigi anket sonuglarina gére, elektrikli ara¢ satislarinin toplam yeni satislar
icindeki payinin 2035 ve sonrasinda %50 seviyesini yakalayacagi distnulmektedir. The Electric Vehicle World Sales
Database (ev-volumes.com) verilerine gore bataryali elektrikli arac ve plug-in hybrid arag satislari 2014 yilindaki 320
bin adetten 2023 yilinda 14,2 mn adete ulasirken hafif araglar igerisindeki pay1 %0,4’ten %15,8’e ylkselmistir. Kirllima
bakildiginda ise bataryali modeller ve plug-in hybrid oranlari ortalama %71 ve %29 seviyelerinde istikrar géstermistir.
Plug-in hybrid modellerin elektrikli ara¢ satislarindaki payl akaryakit talebine katki sagladigini gdéstermektedir.
Makroekonomik kosullar, nominal satis artiglari, pay artisindaki ivme kaybi gibi birgok faktor dikkate alindiginda global
capta elektrikli arag satiglarinin payinin 2030 yilinin ardindan %50 seviyesine ulasabilecegini disuniyoruz. Tlpras ise
elektrikli aracglarin binek ara¢ segmentinde 2030’dan itibaren yeni araglarda 6ncli olmasini beklerken Turkiye'de
2040tan dnce arag parkinda ¢ogunluk arag tipi olacagini 6ngérmektedir.

Tablo 13: Kiiresel Elektrikli Arag Satiglan

Elektrikli Ara¢ Satiglan 2014 2015 2016

Bataryali Elektrik Arag Satisi 1.437 1.707 2.272 4.810 7.683 9.927
Plug-in Hybrid Satigi 645 569 974 1.964 2.841 4.255
Bataryali Elektrik Arag Orani 69% 75% 70% 71% 73% 70%

Plug-in Hybrid Orani 31% 25% 30% 29% 27% 30%

Toplam Satig 320 543 791 1.262 2.082 2276 3.245 6.774 10.524 14.182
Blyume - 70%  46%  60% 65% 9% 43%  109% 55% 35%

Hafif Araglar igerisindeki Payi (Sag) 04% 06% 09% 1,3% 22% 25% 42% 83% 13,0% 158%

Kaynak: OYAK YATIRIM, ev-volumes.com

Tablo 14: Kiiresel Elektrikli Ara¢ Satig Kirilhimi
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Tirkiye’deki arag satiglar, elektrikli araclar satiglarindaki momentuma ragmen benzinli araglara olan talebi g6z
oniine seriyor... Otomotiv Distribltérleri ve Mobilite Dernegi (ODMD) verilerine gore, Turkiye’de 2018 yilinda %0,8
olan toplam hibrit ve elektrikli ara¢ satis payr 2023 yilinda %18,3’e yikselirken hibrit araglarin pay1 %10,8, elektrikli
araglarin payi ise %7,5 seviyesindedir. Dizel arag¢ satislarinin toplam igindeki payi ise 2018'deki %58,1’den 2023’te
%13,8’e gerilemistir. Buna karsin, 2018’deki %37,7’den 2023'te %66,8’e ylkselen benzinli ara¢ satiglari, dizel
araglardan benzinli araglara dogru kayan ilgiyi gostermektedir. ODMD verileri dizel ve otogazl arag satiglarinin ivme
kaybina isaret ederken hibrit ve elektrik arag satiglarinin 6nimuzdeki on yilda daha da kuvvetlenecegdi anlasiimaktadir.
Hibrit ve benzinli araglarin toplam i¢indeki payi hesaba katildiginda énimuzdeki on yillik dénemde akaryakita olan ilginin
canl kalmaya devam edecegini tahmin ediyoruz.

Tablo 15: Turkiye Motor Tipine Gore Ara¢ Satigi Kirilimi

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Benzin 37,7% 40,0% 52,1% 66,5% 69,0% 66,8% 183.223 155.042 317.630 373.600 408.903 646.385
Dizel 58,1% 52,0% 39,5% 19,7% 17,4% 13,8% 282.482 201.487 240.819 110.523 103.328 133.374
Otogaz 3,4% 4,8% 4,4% 4,5% 1,4% 1,1% 16.562 18.531 26.685 25.391 8.309 10.599
Hibrit 0,8% 3,1% 4,0% 8,8% 10,9% 10,8% 3.899 11.974 24.131 49.493 64.387 104.804
Elektrik 0,0% 0,1% 0,1% 0,5% 1,3% 7,5% 155 222 844 2.846 7.733 72.179
Toplam 100% 100%  100%  100% 100%  100% 486.321 387.256 610.109 561.853 592.660 967.341
Kaynak: OYAK YATIRIM, ODMD
Tablo 16: Turkiye Motor Tipine Gore Arag¢ Satisi Kirilimi
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Kaynak: OYAK YATIRIM, ODMD
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istikrarli temettii ddemeleri 6ne gikiyor... Tiipras, Borsa istanbul’da diizenli temettii 6deyen sirketler arasinda yiiksek
temettlli 6deme orani ve temetti verimliligiyle éne cikiyor. Sirket, 2005 yilindan bu yana dizenli temetti ddemesi
gerceklestirirken (pandemi nedeniyle 2020 — 2022 harig) istikrariyla dikkat gekiyor. ilgili déSnemde %76,69’luk temetti
6deme oranina ulasiimistir. 2023 yili karindan temetti 6deme orani %37,33’e gerilemistir. Ek olarak, finansal
piyasalardaki gelismelere ve sirketin likidite durumunun gelisimine goére yilin ikinci yarisinda uygun kosullar olugsmasi
halinde olaganusti genel kurul karari ile ilave kar payi dagitim imkanlarinin ayrica degerlendiriimesine karar verilmigtir.
Hatirlatmak gerekirse, Sirket gegen yil da ayni karari almis ve ikinci taksiti 65demeye karar vermisti. ikinci taksitin 2Y24'te
dagitiima ihtimalinin ylUksek oldugunu ve temetti 6deme oraninin ortalama seviye olan %76,69'a yakinsayacagini
disltnuyoruz. Ayrica, Tupras 2035 projeksiyonlarina gore yillik ~%80 ortalama temettii 6ddeme orani hedeflerken tarihsel
performans bu hedefin gergek¢i oldugunu géstermektedir. Tlpras, 2005 yilindan bu yana yaptigi temetti 6demeleri ile

%9,39 gibi oldukga yiiksek bir temettl verim ortalamasina sahiptir.

Tablo 17: Tiipras Temettii Odeme Orani
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Kaynak: OYAK YATIRIM, Veritabani

Tablo 18: Tipras Temetti Verimi
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Stratejik Donlisium Planr’nin Detaylari

A) Surdarilebilir Rafinaj

FAVOK’te en biiyiik pay rafinajin olmay siirdiirecek... Kasim 2021’de 2022 — 2035 yillari igin stratejik doniistimi
planini kamuoyuyla paylasan Tipras, strdirilebilir rafinaj icin enerji verimlilik ile dekarbonizasyon projeleri ve devam
eden yatinmlarla birlikte Grlin portfdylni daha katma degerli kimyasal Urlnlerle gesitlendirmeyi ve rafinaj karliligini
artirmayi planlarken ilgili siirecte 2,3 mir USD yatirim harcamasi ve 13 mir USD FAVOK elde etmeyi 6ngérmektedir. Bu
projelerle birlikte kapsam 1 ve kapsam 2 emisyonlarinin azaltiimasina odaklanilacaktir.

Tiirkiye’nin fosil yakit tilketiminin 2030’lu yillarda zirve yapmasi bekleniyor... Tupras paylastigi éngdrulerinde
2030 yilinda Turkiye'deki fosil yakit tiketiminin zirve yapacagini tahmin ederken Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA)'nin
ongorileri de Tupras’in beklentilerini desteklemektedir. IEA’ya gore ise kiresel petrol talebinin 2030’lu yillarda zirve
seviyeleri goérecedi dusinulmektedir. Tlrkiye akaryakit piyasasi géz 6nine alindiginda motorin, jet yakiti, benzin ve
LPG tiketiminin 2023 yilinda pandemi 6ncesindeki seviyeleri astigi gorilmektedir. EPDK’nin paylastigi yurt igi Gretim
rakamlari incelendiginde ise Tipras, 2023 yilsonu itibariyla motorinde %58, jet yakitinda %79, benzinde %100 ve
LPG’de %82 Uretim payiyla Tirkiye akaryakit piyasasina éncilik etmektedir.

Tablo 19: Tiiprag’in Yurt igi Akaryakit Uretimindeki Pay!
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Kaynak: OYAK YATIRIM, EPDK Verileri
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B) Biyoyakitlar

Tirkiye’'nin lider SAF tedarikgisi olmak odak alanidir... Uluslararasi Enerji Ajans’'nin (IEA) Duyurulan Taahhutler
Senaryosu’na gore biyoyakit tiketiminin 2021’e oranla 2050’de yaklasik 5 kat artacagi 6ngorilmektedir. Tlpras odak
alanini Tirkiye'nin lider sirdirilebilir havacilik yakiti (SAF) tedarikgisi olmaya cevirirken izmirdeki mevcut (nitenin
2026’ya kadar 230 mn USD yatirimla dondstiurtilmesi hedeflenmektedir. Hava tagimaciliginda en iyi emisyon azaltici
alternatif olan ve fosil jet yakitina kiyasla sera gazi emisyonunu %50’den fazla azaltan SAF igin talebin 2030 yilinda jet
yakiti talebinde %10 paya ulasacagi diusunulmektedir. 2027 yilinda devreye alinmasi planlanan SAF Uretim tesisinin ilk
asamada 400 bin ton Uretim kapasitesi ve %75 verimle birlikte yillik 300 bin ton SAF uretimi saglayacagi ve SAF lretim
kapasitesi 2035’e kadar surecek yatirmlarla 3 katina gikacag: bildiriimektedir. Alternatif olarak biyonafta, biyolpg, ve
biyodizel Grtnleri de biyoyakit kategorisinde yer almaktadir. 2030 yilina kadar 230 mn USD olacak kimulatif yatirim
tutarinin 2035 yilinda 600 mn USD’ye ulasacagi paylasiimistir. Kimulatif FAVOK’tin ise 2030 yilinda 440 mn USD, 2035
yiinda ise 1,1 mir USD olacad degerlendiriimektedir. Devreye alinacak biyoyakit kapasitesi mevcut kapasiteside
noksanlik olusturmayacak olup bilakis mevcut 30 mn tonluk tretim kapasitesinin artmasina destek olacaktir.

Tablo 20: Tiipras Jet Yakiti Uretimi (bin ton)
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Kaynak: Sirket Sunumlari (2020 — 2023), OYAK YATIRIM Tahminleri (2024T — 2033T)

UOP Ecofining™ teknolojisinin kullanimi igin Honeywell ile anlagma imzalandi... Tlpras, emisyon azaltim
hedeflerine de dnemli dlclide katki saglayacak surdurulebilir havacilik yakiti (SAF Sustainable Aviation Fuel) Uretim
hedefi kapsaminda UOP Ecofining™ teknolojisinin kullanimi i¢in diinyanin dnde gelen teknoloji sirketlerinden Honeywell
ile 2022 yilinda lisans anlasmasi imzalamistir. izmir Rafinerisi'nde kurulacak Ecofining Unitesi icin temel mihendislik
calismalari tamamlanmis olup, detay miihendislik galigmalari devam etmektedir. Kisaca 6zetlemek gerekirse ecofining
teknolojisi dusuk kullanima sahip Urdnlerin ylksek trin verimliligine sahip rafineriler tarafindan yiksek talep géren
yenilenebilir yakitlara dénusturtlmesini saglamaktadir. Ecofining teknolojisinin rafinericilerin yakin gelecekte hayata
gececek dizenlemeleri karsilamasina ve bununla birlikte gelen mali tesviklerden yararlaniimasina olanak saglayacagi
belirtiimektedir. Bu teknolojinin énciliginde Tupras, ginde yaklasik 8.300 varil attk hammaddeyi SAF, biyodizel ve
diger Urtnlere dénustirmeyi hedeflemektedir.
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C) Sifir Karbon Elektrik

ENTEK’in 6n lisans bagvurularinin onay sireci devam ediyor... Agustos 2022 Entek Elektrik'in %99,23 payini
devralarak sifir karbon elektrik alaninda bulyimeyi hedefleyen Tipras 21 Aralik 2022’de yapmis oldugu aciklamayla
bagh ortakiigi Entek Elektrik Uretimi A.S'nin, Elektrik Piyasasinda Depolama Faaliyetleri Yénetmeligi kapsaminda,
depolama tesisi kurmak taahhidu ile 22 proje ile 1.461,5 MW ilave kapasite igin Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu'na
on lisans basvurusu yaptigini bildirdi. Agiklamadan bu yana toplam 653,3 MW kurulu glic kapasitesine sahip 11 proje
icin 6n lisans basvurulari onaylandi. Halihazirda 492,3 MW kurulu glice sahip Entek Elektrik, 6n lisans alan kurulumunun
tamamlanmasi halinde portféyu toplam 1.145,6 MW kurulu glice sahip olacaktir.

Yesil hidrojen dretimi icin sifir karbon elektrik ile entegrasyon konusuna odaklanan Tupras, sifir karbon elektrigin
cogunlugunu satmayi, kalan sifir karbon elektrigi ise rafineri sureclerinde kullanmak ve agir tasimacilik ile lojistik
sektdriinde degerlendirecegi yesil hidrojenin tretimi icin degerlendirmeyi hedefliyor.

Sirket, 2022-2035 yillari arasinda sifir karbonlu elektrik icin tahmini yatirirm harcamalarinin 1,3 mir USD’ye ve kiimulatif
FAVOK'iin ise 400 mn USD’ye ulagacagini dngérmektedir.

Tilpras, hem Uretim hem de olasi satin alimlarla; 2030°da yaklasik 1 GW, 2035’te ise 2,5 GW kurulu giice ulasarak sifir
karbonlu elektrik alaninda lider firmalar arasinda yer almayi hedeflerken Emisyon Ticaret Sistemleri (ETS) araciligiyla
toplam ihtiyacinin %50’si kadar sifir karbon elektrik alarak yatirm/maliyet optimizasyonu dengesi saglamayi
planlamaktadir.

Uluslararasi Enerji Ajansi'nin paylastigi verilere gore kiresel enerji pazarinda 2020 yilinda %20 paya sahip olan
elektrigin payinin 2050 yilinda %53’e yukselmesi 6dngdrulurken kuresel elektrik tiketiminin 2050 yilinda 2021’e kiyasla
2 katina gikacagi belirtiimektedir.

Mevcut kurulu gl¢, su ana kadar 6n lisans basvurulari onaylanan projeler ve onay slreci devam eden projeler géz
onlne alindiginda 2030 igin hedeflenen 1 GW kurulu gii¢ hedefinin asilacagini distiniiyoruz.

Tablo 21: Entek Giincel Sifir Karbon Elektrik Portféyii & On Lisans Alan Projeler

Mevcut Portfoy Kurulu Gi¢ (MW) Santral On Lisans Alanlar Kurulu Gug¢ (MW) SEUIE]
Menzelet HES 124,0 GES Biyikkisla RES 99,9 RES
Siloglu RES 66,0 WPP Gokgebel RES 72,0 RES
Kilavuzlu HES 54,0 HES Mursalll RES 72,0 RES
Kinik RES 50,0 GES Yenidoga RES 70,0 RES
Kepezkaya HES 28,0 HES Malkara RES 57,6 RES
Azmak HES 244 HES Eren RES 55,0 RES
Kumkody HES 17,5 HES Cavdar RES 50,4 RES
Damlapinar HES 16,4 HES idrisyayla RES 50,4 RES
Toplam 380,3 Adatoprakpinar GES 50,0 GES
Noyan GES 40,0 GES
Saripinar RES 36,0 RES
Toplam 653,3

Kaynak: OYAK YATIRIM, Sirket Sunumlari, KAP
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Tiirkiye’'nin elektrikte kurulu gliciiniin 6niimiizdeki on yilda ivme kazanmasi beklenirken elektrik satig fiyatlar
gectigimiz yillara gore zayif kalabilir... Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanl§i verilerine gore Turkiye elektrik enerijisi
tiketimi 2023 yilinda bir énceki yila gore %0,2 oraninda azalarak 330,3 TWh, elektrik tretimi ise bir 6nceki yila gore
%0,6 azalarak 326,3 TWh olarak gerceklesmistir. Turkiye Ulusal Enerji Plani galismasinin sonuglarina gore elektrik
tiketiminin 2025 yilinda 380,2 TWh, 2030 yilinda 455,3 TWh, 2035 yilinda ise 510,5 TWh seviyesine ulagsmasi
beklenmektedir. Turkiye’nin kurulu elektrik guicii 2020 yili sonundaki 95.9 GW’den 2024 Subat ayi sonu itibariyle 107,6
GW’ye ulagsmistir. 2035 yilinda ise toplam kurulu glictin 189,7 GW olmasi 6ngérilmektedir. 2024 Subat ayinda kurulu
glc icinde %53,9 olan yenilenebilir enerji kaynaklarinin payinin 2035 yilina kadar %64,7’ye ¢cikmasi hedeflenmektedir.
Rapora gore, 2024 Subat ayinda kurulu gigleri sirasiyla 31,96 GW, 11,94 GW ve 12,38 GW olan HES, RES ve GES’in,
orta-uzun dénemde sirasiyla 35,1 GW, 29,6 GW ve 52,9 GW’ye ylkselmesi 6ngorilmektedir. Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakanligr'nin hedeflerine gére 2023 — 2035 yillari arasinda elektrik tiketiminin %54,6 artmasi beklenirken éngorilen
kapasite artisi ise %77,8 seviyesindedir. Bu beklentiler baz alindiginda éniimizdeki on yillik siiregte olagandigi unsurlar
yasanmadidi takdirde elektrik fiyatlarinda agsagi yoénlu bir hareket egilimi gézlenebilir.

Piyasa takas fiyati (PTF) 2021 yilindaki ortalama 55,5 USD/Mwh seviyesinden 2022 yilinda pandemi sonrasinda global
capta ekonomilerdeki toparlanma sireci, gucli talep, artan enflasyon, Rusya — Ukrayna savasinin etkisi ve beraberinde
fosil yakitlardaki artigla birlikte elektrik fiyatlari kiiresel ¢capta bir ivme kazanarak 2022 yilini ortalama 147,6 USD/Mwh
seviyesinde tamamlandi. 2023 yilinda yaganan normallesmenin etkisiyle ortalama 96,8 USD/Mwh seviyesine geriledi.
Yilin ilk geyredi geride kalirken PTF 1C24’te ortalama 65,8 USD/Mwh seviyesinde gerceklesirken yerel elektrik
Ureticilerinin genel beklentisi PTF’nin 2024 yilinda 65 — 75 USD/Mwh bandinda seyretmesi yéniindedir.

Tablo 22: PTF ($/Mwh) Tablo 23: Entek’in Cirosu (mn USD) & Toplam Ciro igindeki Payi
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D) Yesil Hidrojen

Yesil hidrojen stratejik doniigiim planinin en son halkasidir... Stratejik ddnlisiim planinin son halkasi olan hidrojenin
2030°dan itibaren hizh bir bliyime slirecine girmesi bekleniyor. Tlpras, hidrojen Uretim yéntemleri igcinde sifir emisyon
ile 6n plana cikan elektrolizorlerle yesil hidrojen Uretimine odaklanmistir. Sirket'in agiklamalarina gére 20 MW’lik pilot
elektrolizor kurulum projesinin temel mihendislik ¢alismasi tamamlanmis olup dénemsel olarak degerlendirmeler
devam etmektedir. Yesil hidrojen tarafinda strateji PEM (Proton Exchange Membrane) elektrolizoriine gore
olusturulmustur. Yiksek saflikta hidrojen Uretimi icin kullanilan PEM elektrolizorleri, hidrojen ve oksijen gazlarinin
polimer bir membran kullanilarak ayrigtirlmasini saglamaktadir.

2030°dan itibaren yesil hidrojen satisi planlaniyor... Tupras, yesil hidrojen projesiyle birlikte kara tagsimaciliginda
degdisen pazar sartlarini yakalamay: ve rafinaj emisyonlarini azaltmayi hedeflemektedir. Kapsam 1 ve 2 emisyonlarinin
azaltiimasi, yesil hidrojen satiglarinin ise 2030’dan itibaren baglamasi planlanmaktadir. Yesil hidrojen i¢in 2022 — 2035
arasi ddnemde 690 mn USD yatirim harcamasi ve 640 mn USD kiimiilatif FAVOK éngériilmektedir.

Tablo 24: Tiipras Stratjik Doniisiim Plani & 2035 Projeksiyonlari & Emisyon Azaltimi

2031 - 2035

2022 - 2030

Stratejik Donligiim Plani Yatirim Payi FAVOK Payi Yatirim Payi FAVOK Payi
Sirdirilebilir Rafinaj 60% 90% 30% 70%
Siirdiiriilebilir Havacilik Yakiti (SAF)
Sifir Karbon Elektrik 40% 10% 70% 30%
Yesil Hidrojen

Kapsam 1 & 2 CO2
Emisyon Azaltimi
(baz yil 2017)

27%

35%

2035 Hedefleri

Ortalama EAVOK Ortalama Yatirm Ort. KuIIanlIgrj _ Net Borg/FAVOK OrE. Temettu
Harcamalar Sermaye Getirisi Dagitim Orani
>1 milyar USD / yil 350 mn USD / yil > %25 < 2,0x ~%80

Emisyon Azaltimi - Kapsam 1 & 2

2035
0% -35% -49% -100%
7,3 milyon ton 5,3 milyon ton 4,7 milyon ton 3,7 milyon ton 0

Kaynak: Sirket Sunumlari
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Tablo 25: Tuprag Marj Beklentileri Tablo 26: Tupras Karlilik Beklentileri

95.8%

16.0% 100%

14.0% 90%
80%

12.0%

70%

10.0% 9
< 60% 48.2%
8.0% ; <l 50%
6.0% S g 40% 30.3%
slslE & I & < 30% ; 18.3%
© % 2%
2.0% g 2 T E 10% 10— 02— 7 6%
g - @ 4.1% o
0.0% 0%
2023 20247 2025T 2026T 2021 2022 2023 20247 2025T
= Briit kar marji WFVOK marji  mFAVOK mari Serbest nakit akisi marjt Aktif karlhihg Ozkaynak karlihgi Yatirilan Sermaye Karlihg:
Kaynak: OYAK YATIRIM Tahminleri, Veritabani
Tablo 27: Tiipras Nakit Akigi
Nakit Akigi (mn TL) 2021 2022 2023 2024T 2025T 2026T
FAVOK 13.396 103.202 96.240 73.406 73.269 78.511
Faaliyet Kari Vergisi -1.255 6.963 3.948 15.852 15.153 15.336
Net isletme Sermayesi Degisimi -1.620 14.188 -20.957 28.417 30.798 21.229
Yatinm Harcamalari 1.201 4.283 12.384 17.184 14.730 16.786
Serbest Nakit Akimi 13.343 71.030 93.249 11.953 12.587 25.159
Kaynak: OYAK YATIRIM Tahminleri, Veritabani
Tablo 28: Tuprag Rasyolar
RESYIET 2021 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Aktif karhihig 4% 27% 15% 10% 8% 7%
Ozkaynak karlig: 22% 62% 28% 20% 16% 15%
Yatirilan Sermaye Karliligi 48% 96% 51% 30% 18% 18%
Briit Borg/(Briit Borg + Ozsermaye) 82% 49% 45% 53% 53% 52%
Net bor¢/FAVOK 0,9x -0,3x -0,7x -0,4x 0,1x 0,3x

Kaynak: OYAK YATIRIM Tahminleri, Veritabani
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Tablo 29: Tiiprag Gelir Tablosunda One Gikanlar

Gelir Tablosu (mn TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Satiglar 152.492 916.751 686.529 781.084 925.197 1.032.292
Satiglarin Maliyeti 136.632 803.671 576.796 695.961 838.975 937.265
Brut Kar 15.860 113.080 109.732 85.122 86.222 95.027
Faaliyet Giderleri 3.318 16.159 19.556 19.527 23.130 25.807
Faaliyet Gelirleri 777 76.253 73.628 63.643 60.779 64.059
FAVOK 13.396 103.202 96.240 73.406 73.269 78.511
Net Esas Faaliyetler Gelir/(Gider) -11.766 -20.668 -16.549 -1.953 -2.313 -5.161
Net Finansal Gelirler/(Giderler) 881 -13.461 -5.194 -1.953 -2.313 -5.161
istiraklerden Gelirler (Giderler) 593 -16 1.051 1.718 2.146 2.446
Vergi Oncesi Kar 2.358 68.508 57.820 63.408 60.612 61.343
Vergi Gideri 1.255 -6.963 -3.948 -15.852 -15.153 -15.336
Net Kar/(Zarar) 3.495 61.314 53.577 47.144 44.944 45.420

Kaynak: OYAK YATIRIM Tahminleri, Veritabani

Tablo 30: Tiipras Bilangoda One Cikanlar

Bilango (mn TL) 2021 2022 2023 2024T 2025T 2026T

Nakit ve nakit benzerleri 21.176 82.008 98.024 154.456 143.336 141.772
Ticari alacaklar 13.797 35.290 40.439 60.052 80.913 94.812
Stoklar 23.758 59.453 44.464 77.051 92.938 107.605
Diger donen varliklar 7.785 20.759 18.222 23.040 25.869 28.418
Donen varliklar 39.742 150.191 165.644 239.399 280.117 312.848
Maddi duran varliklar 28.316 128.588 133.839 178.900 211.822 237.664
Maddi olmayan duran varliklar 563 2.809 4.255 5.688 6.735 7.556

Diger duran varliklar 4.420 17.955 20.732 26.806 30.098 33.065
Duran varliklar 33.299 149.352 158.827 211.394 248.655 278.285
Toplam varliklar 106.257 347.700 366.794 553.997 623.173 685.456
Kisa vadeli borglanmalar 11.628 19.764 29.968 40.058 47.429 53.216
Ticari borglar 43.837 86.839 97.956 119.857 124.733 131.816
Diger kisa vadeli yukimliltkler 9.074 20.953 24.767 39.868 44.765 49.176
Kisa vadeli yukimliiliikler 64.829 130.004 155.271 201.599 218.966 236.448
Uzun vadeli borglanmalar 21.565 35.055 5.358 85.054 100.706 112.993
Diger uzun vadeli bor¢lanmalar 782 3.230 3.224 4.216 4.734 5.201

Uzun vadeli yakamlulukler 22.347 38.284 8.582 89.271 105.441 118.193
Ozkaynaklar 18.809 177.884 200.763 260.274 295.454 327.171
Net borg 12.017 -27.190 -62.697 -29.344 4.799 24.436

Kaynak: OYAK YATIRIM Tahminleri, Veritabani
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Disclaimer

The information, comments and advices included herein do not constitute an offer or a solicitation of an offer to buy or sell any
securities. The matters covered on this report may include forward-looking statements that involve risk and uncertainties that
could cause actual results to differ materially from those predicted by such forward-looking statements. OYAK YATIRIM Menkul
Degerler A.S. (“OYAK Securities”), does not undertake to advise you of changes in the information or opinions set forth herein
or provide you with access to any additional information or to correct any inaccuracies therein which may become apparent
subsequent to the date hereof or to publicly update any information or any forward looking statement, whether as a result of new
information, future events or otherwise. Content and information provided by third parties is published as supplied to OYAK
Securities and OYAK Securities has not independently verified any of such information.

The investment information, comments and advices given herein are not part of investment advisory activity. Investment advisory
services are provided by authorized institutions to persons and entities privately by considering their risk and return preferences.
Whereas the comments and advices included herein are of general nature. Therefore, they may not be appropriate for your
financial situation and risk and return preferences. For this reason, making an investment decision solely by relying on the
information given herein may not give rise to results within your expectations. Investors should not make their investment
decisions on the basis of this report and construe the contents of this report as legal, tax, financial or investment advice.

OYAK Securities, any of its parents, subsidiaries or affiliates, agents, employees or representatives, do not make any
representations or warranties, express or implied, for the accuracy, timeliness, completeness or fairness of any such information
or any estimates, conclusions or opinions based thereon, and does not accept any liability or responsibility whatsoever for the
contents of the report or for any errors, omissions or mis-statements or for any adverse consequences of the investment
decisions made as a result of reliance upon this report.

OYAK Securities, any of its parents, subsidiaries or affiliates, agents, employees or representatives may hold positions and
execute transactions in securities of entities mentioned in the document. In addition, OYAK Securities, any of its parents,
subsidiaries or affiliates, agents, employees or representatives might have, might be seeking or will seek investment banking or
other business relationships with the companies in this report.

Copyright in this report is owned by OYAK Securities except where otherwise indicated by a third party's proprietary notice and
may not be reproduced or appropriated in any manner without written permission of OYAK Securities or their respective owners.

Valuation Approach

Valuation tools employed most frequently are Discounted Cash Flow (DCF) and International Peer Group Comparison, though
other metrics such as Dividend Discount, Gordon Growth, and Replacement Value Methods are also used wherever appropriate.
Oyak Securities analysts may calculate the target return of each stock considering only one method or assigning different weights
to more than one method depending on the analyst's opinion. The “Expected Market Return” (EMR) of the BIST-100 is
determined through aggregate target returns of each stock under coverage based on their respective free float market
capitalization. Our coverage accounts for around 80% of the total market capitalization of the BIST.

Rating Methodology

Oyak Securities assigns recommendations to each stock according to the following criteria:

Price target for a stock represents the value analyst expects the stock to reach during our performance horizon, which is 12
months. For stocks with an OUTPERFORM recommendation, target return must exceed the EMR by at least 10% over the next
12 months. For a stock to be classified as UNDERPERFORM, the stock must be expected to underperform the EMR more that
10% over the next 12 months. Stocks that an analyst expects to perform parallel to the EMR within a band of +/- 10% are rated
as MARKETPERFORM.
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