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Endeks Uzeri Getiri - 12A hedef fiyat: 275.00 TL

Yeni Normal, Gucla Performans

TUPRS icin 275 TL hedef fiyat ve Endeks Ustii Getiri (EU)
tavsiyesi ile 6nerimizi baslatiyoruz. Hedef fiyatimiz %45 getiri
potansiyeli sunuyor.

Urtin marjlari 2024'e de giclu basladi. Dizel, benzin ve jet yakiti
marijlarinda son 5 yil ortalamasinin tzerinde seyir devam ediyor. Yilin ilk
ceyreginde ortalama dizel marji 26.50% ile son 5 yilin ortalamasi olan 17
$'lik Akdeniz marjinin yaklasik %55 Uzerinde gerceklesti. Benzin ve jet
yakiti trtin marjlari da sirasiyla 19$ (5Y ort: 17$) ve 23.75% (5Y Ort: 13$)
ile ilk ceyregi geride birakti. Buna karsilik Tupras ilk ceyrek bilangosunda;
2023'Un ayni déneminde daha gticlt Grin marji ve diferansiyellere bagli
olusan baz etki, aktif RUP bakimi kaynakli disen beyaz trun verimliligi ve
enflasyon muhasebesinin yarattigi dezavantaj nedeniyle zayif bir
performans sergiledi. Diger yandan bu gidisatin 2. c¢eyrekte
tamamlanmasi planlanan RUP bakiminin ardindan belirgin bigcimde
iyilesmesini ve sirketin glclt bir ikinci yariyil gecirmesini bekliyoruz.
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Yilhin kalaninda ortalama Gzeri Grin marjlarinin korunmasini bekliyoruz.
Marjlardaki ortalama Uzeri seyrin jeopolitik gerginlikler (Kizildeniz'de
Husi saldirilari, Rus rafinerilerine drone saldirilari) nedeniyle giclu
kalmaya devam edecegini o6ngoériyoruz. ABD'de son 5 yilin
ortalamasinin altina dusen dizel Uretimi ve Avrupa'da ortalamalarin
altinda seyreden dizel stoklari, dizel marjlarinda yukari yonlt riskleri
daha olasi gdrmemize neden oluyor. 2023'tn son ceyreginde ABD'den
Avrupa'ya rekor kiran dizel ihracatinin normallesebilecegini ve net
ithalatgr olan Avrupa bdlgesinde dizel fiyatlarinin yuksek kalabilecegini
dustintyoruz. Jet yakiti marjlarinda yuksek talebe bagli fiyatlamanin bu
yil da korunmasini beklerken, benzin marjlarinda ortalama dstu
hareketin yatay bicimde devamini 6ngoruyoruz. Degerleme yaparken
modelimizde 2024 igin sirket beklentisine paralel 14.00$ net rafineri
marji (NRM) kullaniyoruz. 2024'ten sonra NRM'nin kademeli sekilde
normallesmeye devam etmesini bekliyoruz.

Stratejik dontsum Tupras'in uzun vadeli hikayesi olacak. Her ne kadar
projeksiyon dénemimizde dnemli bir FVAOK katkisi saglamasa da uzun
vadede sirketin karhhgi Gzerinde olusan risklerin indirgenmesi acisindan
stratejik dontsim planinin oldukca 6nemli oldugunu dustndyoruz.
2050'ye kadar karbon notr sirket olmayi hedefleyen Tupras'in donisiim
plani dért ana segmentten olusuyor. Basta surdudrulebilir havacilik yakiti
(SAF) tretimi olmak Uzere, rafineri GrUnlerinde surdurulebilir yapiya
dénastimiun ve Entek’in sifir karbonlu satislarinin, sirketin  drin
marjlarina pozitif katki saglayacagini éngériyoruz.

Degerleme: TUPRS icin 12 aylk hedef fiyat ¢calismamizda dolar bazli
indirgenmis nakit akimlari ve benzer sirket carpanlari yaklasimini
kullandik. Her iki yonteme de esit agirlik verdik. Degerlememize gore
hedef fiyat 275.00 TL ile %45 getiri potansiyeli sunuyor.

Riskler: T) Pandemi sonrasi dénemde kapanan rafineriler, rafine trdn
fiyatlarinin ydkselmesine neden olmustu. Artik bu trendin tersine
donebilecegi bir doneme gecis yapiyoruz. IEA, Asya bolgesi oncultgunde
2028 sonuna kadar gunluk ham petrol damitma kapasitesinin net 4.4
mn varil/gln artacagini éngoruyor. 2) Yesil enerjiye dontstmle birlikte
elektrikli araglarin kazandigl pazar payl, benzin ve dizel marjlarini
etkileme potansiyeli tasiyor. IEA'ya gére 2023'te gunluk 710 bin varil
petrol ihtiyaci elektrikli araglar nedeniyle ortadan kalkti. 3) Ham petrol ve
rafineri Grdn fiyatlarinda olasi istikrarsizlik, net kar ve nakit akislarinda
istenmeyen ve beklenmedik dalgalanmalara neden olabilir.
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Mevcut Hisse Fiyati 12A Hedef Fiyat Potansiyel Getiri
TL190.30 TL275.00 45%
Piyasa Degeri Firma Degeri
TL366,669mn  USD11,407mn TL315,022mn

Hisse Senedi Bilgileri (24 Mayis 2024)

Bloomberg/Reuters: TUPRS.TI/ TUPRS.IS

Relatif Performans: Tay 3ay 12 ay

-8% 8% 38%
12 Ay Fiyat Aralig (TL): 57.37 / 204
Ort. Gunluk Hacim (mn TL) 3 ay: 4,390
YBB TL Getiri: A%
Beta (2 yillik, haftalik) 1.07
BIST-100'deki agirligi 4.0%
Odenmis Sermaye (mnTL): 1,926.8
Yabanci Payi: Mevcut  12A 6nce

45% 43%

Kisaca Sirket

1983 yilinda kurulan ve 2006 yilinda ¢zellestirilen Tupras, Turkiye'de
petrol rafineri ve dagitim sektérinde faaliyet gosteren entegre bir
petrol sirketidir. Merkezi Kocaeli'nde bulunan Ttpras, 30 milyon ton
rafinaj kapasitesi ve 9.5 Nelson Kompleksitesi ile Tarkiye'nin en
buyuk rafinerisidir. Sirket ayrica; OPET'in (petrol perakendecisi)
%41.7'sine, Ditas'in (deniz isletmeciligi ve tanker hizmetleri)
%79.98'ine, Entek'in (yenilenebilir enerji) %99.23'Une, Korfez
Ulastirma, Tupras Ventures ve Tupras Trading'in ise %100'tne
sahiptir.

Ortaklik Yapisi

Enerji Yatirimlari (EY) 46.4%
Kog Holding ve Diger Kog 6.8%
Halka Agik 46.8%
EY ortaklik yapisi
Kog Holding 77.0%
Aygaz 20.0%
OPET 3.0%
Ozet Finansallar* 2022 2023 2024T 2025T
Net Satislar (TLmn) 916,751 686,529 891,160 888,688

Yillik Degisim ~ 501% -25% 30% 0%
FVAOK (TLmn) 103202 96,240 89,663 80,872

Yillik Degisim  670% -7% -7% -10%
Net Kar (TLmn) 61,314 53,577 47,739 45,269

Yillik Degisim  1654% -13% -11% -5%
FVAOK marji 11.3% 14.0% 10.1% 9.1%
Net Kar mariji 6.7% 7.8% 5.4% 51%
F/7K (x) 6.0 6.8 77 8.1
FD/FVAOK (x) 31 33 35 39
FD/Net Satislar (x) 0.3 0.5 0.4 0.4
Hisse Basina Kar(TL) 31.82 27.81 24.78 23.49
Hisse Basina Temettu 0.00 14.01 20.76 19.82
Temettt Verimi 0.0% 1.7% 1M.4% 10.7%
Ozkaynak Karliigi 30% 36% 20% 17%
*TMS29 etkisi dahildir.
Analist: Cenk Ozdemir
+90 (212) 384 1119
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OZET FINANSAL TABLOLAR (mn TL)

Gelir Tablosu 2022 2023 20241 2025T
Satis Gelirleri 916,751 686,529 891,160 888,688
Satislarin Maliyeti -803,671 -576,796 -788,171 -794,619
Briit Kar/Zarar 113,080 109,732 102,989 94,070
Faaliyet Geliri 96,921 90,177 70,224 62,804
Amortisman 6,282 6,064 19,439 18,068
FVAGK 103,202 96,240 89,663 80,872
Net Diger Gelir/Gider -20,668 -16,549 -12,310 -10,958
Net Finansal Gelir/Gider -181 -16,941 -10,153 -11,840
Vergi Oncesi Kar/Zarar 68,508 57,820 62,911 59,619
Vergi -6,963 -3,948 -14,878 -14,055
Net Kar 61,314 53,577 47,739 45,269
Brut Kar Mariji 12.3% 16.0% 11.6% 10.6%
FVAOK Marji 11.3% 14.0% 10.1% 9.1%
Net Kar Mariji 6.7% 7.8% 5.4% 5.1%
Satis Blyumesi 501% -25% 30% 0%
EBITDA Buytmesi 670% -7% -7% -10%
Net Kar Btiyimesi 1654% -13% -11% -5%
Bilanco 2022 2023 2024T 2025T
Dénen Varliklar 197,510 231,451 262,196 271,882
Nakit ve Nakit Benzerleri 78,490 111,982 125,654 148,861
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 35,290 46,531 40,885 39,174
Stoklar 59,453 51,162 76,628 64,862
Diger Donen Varliklar 24,277 21,775 19,029 18,985
Duran Varliklar 150,191 190,597 198,424 230,541
Toplam Varliklar 347,700 422,047 460,620 502,423
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 130,004 178,661 206,470 201,291
Kisa Vadeli Finansal Borglar 19,764 34,482 40,064 48,574
Kisa Vadeli Ticari Borglar 86,839 Nn2,712 122,609 108,556
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 23,401 31,466 43,797 44,160
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 38,284 9,875 19,486 30,934
Uzun Vadeli Finansal Borglar 35,055 6,165 15,792 27,240
Diger Uzun Vadeli Yuktumlultkler 3,230 3,709 3,694 3,694
Ozkaynaklar 179,413 233,512 234,664 270,197
Toplam Ozkaynaklar 347,700 422,047 460,620 502,423
Ozet Nakit Akim Tablosu 2022 2023 202471 2025T
FVAOK 103,202 96,240 89,663 80,872
isletme Sermayesi Degisimi 14,188 -22,923 9,923 575
Faaliyetlerden Nakit Akimi 118,638 102,471 42,693 53,153
Sermaye Yatinmlar -4,968 -4,768 -18,250 -15,743
Yat. Faaliyetlerinden Nakit Akimi -25,636 -21,316 -30,560 -26,701
Odenen Temettu 0 -27,000 -40,000 -38,191
Net Borg Degisimi -35,689 -47,663 1,536 -3,248
Fin. Faaliyetlerden Nakit Akimi -35,689 -47,662 1,538 -3,245
Doénem Basi Nakit ve Nakit Benzerleri 21,176 78,490 111,982 125,654
Doénem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri 78,490 111,982 125,654 148,861
Rasyo Analizi 2022 2023 20241 2025T
Net Bor¢/FVAOK (x) -0.2 -0.7 -0.8 -09
Net Borg/Ozkaynaklar (x) -0.1 -0.3 -0.3 -0.3
Yatinm Harcamalari/Satislar (%) 1% 1% 2% 2%
is. Ser. Degisimi/Satislar (%) 2% -3% 1% 0%
Yatirilan Sermaye Getirisi (%) 35% 30% 28% 21%
Serbest Nakit Akimi Verimi (%) 6.9% 11.7% 4.7% 5.4%
Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirim
TMS29 etkisi dahildir.
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Yatirm Tezi
Guclu Marjlar, Ytksek Karlilik

Bir rafinerinin karhhgi, isledigi ham petrol ile drettigi petrol Grunleri
arasindaki deger farkindan etkilenir. Rafinerilerde kar mariji, Uretilen
yUksek degerli beyaz trunlerden (benzin, dizel ve jet yakiti) saglanir.
Tupras'in 2023 yilinda isledigi ham petrol kalitesinin dagilimi ve Uretilen
arun miktari asagidaki gibidir.

2023 Tupras Islenen Ham Petrol ve Uretim Kirilimi (bin ton)

Diisiik Siilfiirlii Jet Yakiti Bitumen Fuel Oil
Ham Petrol . 4596 2,573 1,331
4157 Toplam: 23,226 19%
17.90%

0% 5%
Petro Cok = Bitumen
etro Coke )
828 = Fuel Oil LSleakIl
3% u Petro Coke ranier
Digerleri Digerleri
1.278 = Dizel
. 0,
SlelIlf(z‘:ltl . 5% = Benzin/Nafta Seyalz
Ham Petrol Be"?gﬁga Dizel Jet Yakit ramer

12,472 8,789
53.70% 22% 36%

Orta Siilfiirli
Ham Petrol
6,596
28.40%

Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirim

Tupras, dusuk kaliteli (yuksek sulftrlt) ve ucuz ham petrolleri isleme
kabiliyetini artirmak ve beyaz drdn verimliligini yUkseltmek igin
donustirme Unitelerine yatirnm yapmistir. 2015te tamamlanan ve
devreye giren RUP! tesisiyle izmit rafinerisinin Nelson Kompleksitesi2
14.5'e, Tupras'in ortalamasi ise 9.5'e yukselmistir. Tapras yiksek Nelson
Kompleksite Endeksi'yle dunyadaki bir¢ok rafineri sirketinden pozitif
ayrismaktadir. TUpras'in agir ve ucuz petrolleri isleme kabiliyetinin uzun
vadede sirketin kar marjini desteklemeye devam etmesini bekliyoruz.

Dunyada Nelson Kompleksite Endeksi
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Kaynak: Sirket

TPetrol damitildiktan sonra damitma kulesinde artik trtinler birikir. Tupras bu artik trtinleri daha hafif Grainlere dontsttr-
mek amaciyla Residiuum Upgrade Projesi'ni (RUP) tamamlamistir. RUP altinda damitma suireci sonrasi olusan artik fuel
oil, benzin ve dizel gibi yuksek verimli (karl) beyaz trtnlere dontstuaralar.

2 Nelson Kompeksite Endeksi, rafinerilerin bir varil petrolden ne kadar hafif, degerli Grunler tretebildiginin 6lgtsudur. Nel-
son Kompleksite Endeksi ylksek olan rafineriler, daha dustk kaliteli ham petrolt isleme veya daha katma degerli Grtinler
Uretme yetenekleri nedeniyle emsallerine gére daha ytksek degerlidir.

¢ Garanti BBVA

Yatinm LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ



2% Gara nti B BVA Arastirma | Sirket Raporu

Yatirim

Yakin gecmise bakildiginda; brent petrol fiyatlari 2024’e jeopolitik
gerginlikler nedeniyle yiikselisle basladi. 2023’11 78% bolgesinde kapatan
brent petrol vadelileri, israil-Hamas savas! ve Kizildeniz'de Husi saldirilari
gibi jeopolitik nedenlerle 2024°Un ilk ceyreginde ~%15 deger kazanarak
90%'in uzerine yukseldi. Agir petroller ve brent petrol arasindaki
diferansiyel de 2023'Un son ceyregine kiyasla artis gosterdi. Diger
yandan izmit rafinerisinde RUP tesisinin planli bakima girmesi ve 2023'0n
ilk ceyreginde glcli diferansiyel performansinin yarattigi baz etki,
Tapras'in ilk ceyrekte maliyet anlaminda zayif bir performans
sergilemesine neden oldu. Sirket, RUP bakiminin devam edecegi ikinci
ceyrekte de diferansiyellerin faydasini kismi olarak hissedebilir. Diger
yandan yilin ikinci yarisinda; petrol fiyatlarindaki mevcut diferansiyellerin
korunmasi ve rafine Urtn talebinin mevsimsel artisina baglh olarak
yeniden yuksek karlillk 6ngortyoruz.

Orta Dogu Petrolu ve Brent Petrol Fiyat Farklari
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Kerkik Petrolli e «» e QOrtalama

Arap Petrolu Basra Petrolu

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

Pandemi sonrasi ortalamanin Uzerinde seyreden beyaz Urln marijlari
sirketin karlihgina pozitif etki etmeye devam ediyor. Her ne kadar marjlar
2022 zirvelerinden geri c¢ekilmis olsa da agirlikh olarak son 5 yil
ortalamasinin Uzerinde kalmayi surdtriyor. 2024'te de jeopolitik
gerginliklerin bozdugu fiyat dengeleri, TUpras'in kar marjlarinda ortalama
Ozeri bir seyir 6ngérmemizi saglyor.

2030'a kadar dizel yakit marjlarindaki zayiflamanin benzine kiyasla daha
sinirli olacagini 6ngéruyoruz. Bu projeksiyonumuzda Avrupa bdlgesinin
net benzin ihracatgisi konumundayken o©nemli bir dizel ithalatgis
konumunda yer almasi ve jeopolitik gerginliklere bagh olarak Avrupa’'da
dizel fiyatlarinin yuksek kalacagi beklentimiz énemli rol oynuyor.

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Benzin Uruin Karhliklari (Varil basina, $) Dizel Urtin Karliliklari (Varil basina, $)
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Kaynak: Sirket, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim3 Kaynak: Sirket, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim?

Jet yakitina ayri bir parantez acmak istiyoruz. Sirketin jet yakiti
marjlarinin  kisa ve wuzun vadede iki nedenle guclu kalacagini
dusunuyoruz. ik olarak surdurulebilir havacilik yakitinin (SAF) 2030'a
kadar sirketin toplam jet satislarinin %10'unu olusturmasi hedefleniyor.
Bu durumun uzun vadede, ilerleyen boélumlerde vurguladigimiz
nedenlerle, sirketin jet yakiti marjlarina pozitif yansimasini bekliyoruz.

Jet Yakiti Karhliklari (Varil basina, $) Avrupa Bolgesi Aylik Jet Yakiti Talebi
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Kaynak: Sirket, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim Kaynak: Eurostat, Garanti BBVA Yatirm

ikinci olarak, pandemi sonrasi normallesme trendinin bir stire daha jet
yakiti fiyatlarina destek olmaya devam edecegini distniyoruz.

Projeksiyonlarimizda 2024 igin ~14$ NRM kullaniyoruz. 2025'te
NRM'nin varil basina 12%$'a geri ¢ekilmesini, 2026'dan itibaren ise riskler
boluminde vurguladigimiz nedenlerle 11$'a dogru hareket etmesini
bekliyoruz. Rafineri marji beklentilerimize paralel olarak;, 2024'te
2.48mir $ FVAOK o6ngériyoruz. 2028'e kadar ise FVAOK'te 1.8mir $'a
kadar kademeli olarak normallesme bekliyoruz.

3Benzin, dizel, jet yakiti karliliklari ve 5 yillik ortalamalar hesaplanirken rafine trun fiyati olarak General-Index’in Akdeniz
fiyatlari, petrol fiyati olarak ise brent petrol fiyati kullanilmistir, Tupras verileri ise sirket sunumlarindan alinmistir.

%' Garanti BBVA
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GY Model Rafineri Marji ($/varil) ve Ttpras Hisse Fiyati (TL)
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5Y Ortalama Model Marjin

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Marijlara Jeopolitik Gerginlik Katkisi

Tapras'in tranlerinin satis fiyati, 5015 sayili Petrol Piyasasi Kanunu
kapsaminda en yakin serbest piyasa olan Akdeniz trtn fiyatlari baz
alinarak belirlenmektedir. Akdeniz petrol drunt fiyatlari ve dolar
kurundaki degisiklikler sirket tarafindan gtnlik olarak degerlendirilir ve
mevcut fiyattan énemli sapmalar olmasi durumunda yeni satis fiyat
belirlenir.

Yurt ici piyasada ¢cok dnemli bir talep soku olmayacagini, yani TUpras'in
halihazirda Urettigi tum Urtnleri satabilme rahathginin devam edecegini
varsayarak, basta Avrupa bolgesi olmak Uizere kuresel dinamiklerin yurt
ici talep dinamiklerine kiyasla Tupras'in finansal performansi Uzerinde
daha etkili oldugunu dustntyoruz. Bu yuzden bu boélimde jeopolitik
risklerin Tupras'i nasil etkiledigine ve etkileyebilecegine deginmek
istiyoruz.

Tupras Yurt Igi Satiglar/Ihracat Kirilimi Turkiye'de Rafineri Uretimi ve Tuketim (bin ton) (2022)
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Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm Kaynak: EPDK, Garanti BBVA Yatirim
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Kizildeniz Saldirilar1 Avrupa Fiyatlarini Yiiksek Tutabilir

Dizel, Avrupa boélgesinin en énemli yakiti olup, basta ytk tasimacilig
olmak Uzere bircok evin isitiimasinda da yaygin olarak kullaniliyor.
Avrupa bolgesi tretim fazlasi olan benzini ihra¢ ederken, dizel yakitta
onemli bir ithalat¢i konumunda bulunuyor. Subat ayinda Avrupa’da dizel
fiyatlar, Husiler'in Kizildeniz'de deniz tasimaciligina yonelik saldirilarinin
tuketiciler icin maliyetleri artiracagl ve Asya'dan Avrupa'ya tedarik
zinciri sUreglerini aksatacagl endisesiyle yukselis kaydetti. Avrupa dizel
karlihklar Ocak ayi ortasindaki 30$ bolgesinden subat ayi basinda 37%'a
kadar yUkselis kaydetti. Fiyatlar Subat ayi seviyelerinden geri ¢ekilmis
olsa da yasananlar, Kizildeniz'de tedarik sUreclerinin aksamasina
Avrupa dizel fiyatlarinin ne kadar hassas oldugunu ortaya koyuyor.

Dunyanin en énemli rafine petrol trtnleri alicilarindan biri olan Avrupa
bolgesi, Rus dizelinin bolge icinde kullanimini yasaklamasinin ardindan
gectigimiz yil Asya ve ABD'den yapilan ithalata bel baglamisti. 2023'0n
son aylarinda Kizildeniz'de Husiler'in saldirilari Asya'dan tedarik zinciri
streclerini bozarken, ABD'den gelen ekstra dizel arzi Avrupa'nin acigi
kapatmasina yardimci oldu. ABD rafinerileri Kasim ayinda 4mn varil olan
sevkiyatlarini Ocak ayinda iki katin tizerine ¢ikararak 11mn varilin Gzerine
yukseltti. Diger yandan bu yilin ilk ceyreginde ABD'deki rafineri bakimlari
Atlantik 6tesindeki arzi azaltti. ABD'nin Avrupa'ya dizel ihracati Ocak
ayindaki 1Tmn varilden Subat ayinda neredeyse yari yariya azalarak
6.6bmn varile geriledi (Kaynak: Kpler). Arzdaki dusts, ABD
rafinerilerindeki teknik arizalar ve planli bakimlardan kaynaklandi.
ABD'de Subat ayinda dretim 6nceki bes yilin mevsimsel ortalamasinin
%10 altina dustd, mart ayi dizel stoklari yeniden 5 yillik ortalamanin
altina geriledi.

ABD Haftalik Dizel Uretimi (bin ton) ABD Dizel Stoklari (bin ton)
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Kaynak: EIA, Garanti BBVA Yatinm Kaynak: EIA, Garanti BBVA Yatirm

ABD'de yasanacak dretim dalgalanmalari, Avrupa'yt Sitveys'in
dogusundaki varillere daha bagimli hale getiriyor. Avrupa’da dizel stogu
son aylardaki toparlanmaya ragmen ancak 5 yil ortalamasina ulasmis
durumda. Bu nedenle Kizildeniz'de nakliye sureclerinde yasanan/
yasanacak aksakliklarin etkisi yiksek olmaya devam edebilir.
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Avrupa Rafineri Urtinti Net ithalat/ihracat (mn ton)  Avrupa Bolgesi Dizel Stoklar!
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Kaynak: Eurostat, Garanti BBVA Yatirm Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm

Rus Rafinerileri Benzin Fiyatlarini Etkileyebilir

Yilin basindan bu yana Ukrayna insansiz hava araglari on besten fazla
Rus rafinerisine ve bazi petrol depolarina saldirdi. Son saldiri iki hafta
once gerceklestirildi. Insansiz hava araclarinin saldirilari mevcut
seviyelerde devam eder ve Rusya'nin hava savunmasi iyilesmezse;
Ukrayna, Rus rafinerilerine tamir edilebileceklerinden daha hizli zarar
verebilir. Bu durum Rusya'nin rafinaj kapasitesini yavas ancak istikrarli
bir sekilde azaltacaktir.

Rusya'nin rafinaj kapasitesi gtinde ~5.5mn varilken tlkenin i¢ tiketimi
bunun yarisindan daha az. Ulke ihtiyacinin iki kati kadar dizel tretiyor ve
onemli bir yakit ihracatcisi konumunda bulunuyor. Diger yandan
saldirilardan 6nce Rusya'nin benzin fazlasi kapasitesi yalnizca %20-25
seviyesindeydi. Son saldirilar benzin Uretiminin yaklasik %15'inin
ortadan kalkmasina neden oldu.

Rus petrol rafinerilerinin = %401 Ukrayna'nin  yeni silahlarinin
ulasamayacagi yerlerde. Ukrayna ulasabildigi tim rafinerileri kapatmayi
basarirsa %20-30'luk bir benzin agig1 ortaya gikacaktir. Boyle bir benzin
ve orta distilat acigl, dolayli yoldan Avrupa fiyatlarinin da yikselmesine
neden olabilir. Drone saldirilarina planh rafineri bakimlarinin eslik edecek
olmasi fiyatlardaki yuUkselisi tetikleyebilecek bir diger katalizér olarak
one cikiyor.

Duzenli Temettl Getirisi

Tupras pandemi déneminde Urin marjlarinda daralmaya ve karlilikta
dustse paralel olarak 3 yil boyunca temettt dagitmamisti. Bu aranin
ardindan Mart 2023'te %30 kar dagitim oranina karsilik gelen 12.5mlr
TL tutarinda temett dagitti (%7.11 temettd verimi). Sirket ayrica 29
Eylal 2023 tarihinde %35 6deme oranina tekabudl eden 14.5mir TL
degerinde bir temettl daha 6demeye karar verdi (%4.59 temettl
verimi). Boylece pandeminin etkilerini tizerinden atan Tupras, 2022 yili
karindan toplam 27mlr TL temettll dagitmis oldu. Sirketin temettu
verimi toplamda %711.70 olarak gerceklesirken, Tupras UFRS net karina
gore yaklasik %65'lik kar dagitim oranina ulasmis oldu.
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Sirketin temettt dagitim hedefini (%80) de g6z 6nunde bulundurarak
2023 net karinin yaklasik %75'ini temetti olarak dagitmasini bekliyoruz.
Tupras 2023 son ¢eyrek bilangosunun ardindan hisse basina brut 10.38
TL, net 9.34 TL temettt odemesi dagitti. Finansal piyasalardaki
gelismelere ve sirketin likidite durumunun gelisimine gore yilin ikinci
yarisinda uygun kosullar olusmasi halinde olaganustt genel kurul karari
ile ilave kar payi dagitim imkanlarinin ayrica degerlendirilecegi belirtildi.
Mevcut Urin marjlarinin korunacagini ve sirketin likiditesinde 2024'te
bir bozulma olmayacagini varsayarak ikinci ¢demenin de 20mlir TL
aclklanarak brut 10.38 TL olarak belirlenmesini bekliyoruz (~%5.5
temett verimi).

Tupras Temettt Verimi ve Temetti Odeme Orani Tupras Temetti ve Onceki Yil Kari (mlr TL)
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Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirim
Yeni Hikaye: Stratejik Dontistim

2050'ye kadar karbon notr bir sirket olmayi planlayan Tudpras'in
dontsum plani 1+3 olmak Uzere 4 ana segmentten olusuyor.

Siirdiiriilebilir Rafinaj

Ilk segment, halihazirda sirketin ana gelir kalemini olusturan rafineri
isinin ‘strddrulebilir' hale getirilmesini kapsiyor. Ttpras 2030'a kadar
yapacagl donustm yatirrmlarinin yaklasik %601 rafinaj segmentinin
strduralebilir hale getirilmesi amaciyla kullanacak. Bu segmente 2035'e
kadar toplam 2.3mir $ yatinm harcamasi yapilmasl ve segmentin
toplam FVAOK katkisinin 2022-2035 déneminde toplam yaklasik 13mir
$ olmasi ongoralmusti. Diger yandan bu projeksiyonlarin jeopolitik
sorunlardan once yapildigini hatirlatmak isteriz. Bu yuzden FVAOK
katkisinin daha yuksek gerceklesmesini ihtimaller dahilinde gortyoruz.

Yesile Doniisiim

Diger tic segment ise Strdurulebilir Havacihk Yakiti (SAF), Sifir Karbonlu
Elektrik ve Yesil Hidrojen olarak siniflandiriiyor. Bu 3 segmente
ayrilacak yatirmlarin pay1 2030'a kadar %40 olacak, bu segmentlerden
elde edilecek FVAOK'Un ise toplam FVAOK'Gn %10'unu olusturmasi
bekleniyor.
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2030'dan itibaren surdurtlebilir dondstim hizlanacak. 3 segmente
yonelik dondstum yatirnmlarinin orani %40'dan %70’e yukselecek.
Rafinajin FVAOK'e katkisi %70Q’e gerilerken, kalan 3 segmentten FVAOK
katkisinin %30 olmasi hedefleniyor.

Stratejik Dontustum Plani

p
Surdurdlebilir Rafinaj
(.

/
Surduralebilir Havacilik Yakiti
Sifir Karbon Elektrik

Yesil Hidrojen
-

BAZ YIL 2017

Kapsam 1&2 CO2 Emisyon

Azaltimi

Ortalama FVAOK
>1 mir $/yil

Kaynak: Sirket

2022-2030 2031-2035
Yatirim Payi FVAOK Payi Yatinm Pay! FVAOK Payi
'd 'd 'd
~ %60 ] ~ %90 ] ~ %30 ] ~ %70 ]
(. (. (.
4 4 4
~ %40 ~ %10 ~ %70 ~ %30
N\ N\ \
%27 %35
Ortalama Yatirm Ortalama Kullanilan Ortalama Temettu
Harcamalari Sermaye Getirisi Net Borg / FVAOK Dagitim Orani
~350 mn $/yil > %25 <2.0x ~9%80

Siirdiirtilebilir Havacilik Yakiti (SAF)

SAF konusunu daha yakindan incelemek gerektigini dtistndyoruz. SAF,
petrol disi hammaddelerden vyapilan ve hava tasimaciligindan
kaynaklanan emisyonlari azaltan alternatif bir hava tasimaciligi yakiti
olarak tanimlaniyor. Surdurulebilir hammaddelerden dretiliyor ve
kimyasi bakimindan geleneksel fosil jet yakitina ylksek duzeyde
benzerlik gosteriyor. Kullanilan bazi tipik hammaddeler arasinda,
hayvanlardan veya bitkilerden elde edilen yemeklik yag; evlerden ve
isyerlerinden gelen ambalaj, kagit ve tekstil; ¢cop sahasina veya yakmaya
gidecek gida artiklari gibi atiklar yer aliyor.

SAF kullaniminin en basit amaci gevreyi daha az kirletmek. Dinya
genelinde havacilik, tum karbondioksit (CO2) emisyonlarinin %Z2'sini ve
ulasimdan  kaynaklanan tum CO2 emisyonlarinin  %12'sini
olusturmaktadir. Uluslararasi Sivil Havacihik Orgutu'nin  (ICAO)
Uluslararasi Havacilik icin Karbon Dengeleme ve Azaltma Programi
(CORSIA), net CO2 havacilik emisyonlarini 2035 yilina kadar 2020
seviyelerinde sinirlandirmaktadir. Bu hedefe ulasmak igin en iyi yakin
vadeli  firsati  SAF  sunmaktadir. Geleneksel jet yakiti ile
karsilastirildiginda %100 oraninda SAF, hammadde ve teknoloji yoluna
bagli olarak sera gazi emisyonlarini %94'e kadar azaltma potansiyeline
sahiptir.

Sirket Raporu
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Cevresel faydalarina rag8men SAF su anda geleneksel jet yakitindan
daha yuksek bir maliyetle dretiliyor. Bu durum, agirlikli olarak
strduralebilir hammaddelerin  sinirll mevcudiyetinden ve Uretim
teknolojilerinin gelisme asamasinda olmasindan kaynaklaniyor. Diger
yandan SAF ureticileri, sinirli arz ve yUksek talep sayesinde maliyetlerini
fiyatlara yansitabiliyor, hatta bircok havayolu sirketi mevcut ve
gelecekteki SAF ureticileri ile beklenen tum c¢iktilarini kullanmak Gzere
anlasma imzaladi.

IATA'nin 2023'Un son ¢eyreginde yayinladigi rapora gére SAF Uretimi
toplam jet yakiti Gretiminin hentz yalnizca %0.01'ini olusturuyor. Diger
yandan SAF Uretiminin 2022'de 3 kat arttigini, buna ragmen fiyatlarda
yukselisin surduguni de vurgulamak gerekiyor. Ozetle uzun bir sire
daha SAF fiyatlari, Gretim miktarina bagli kalmadan artisini strdirme
potansiyeli tasiyor.

SAF ve Jet Yakiti Kiyaslamasi
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Jet Yakiti Fiyatlar e SAF Fiyatlar

Kaynak: Platts, IATA

Tupras SAF dretmek icin Honeywell'in UOP Ecofining teknolojisini
kullanacagini  duyurdu. UOP  Ecofining, geleneksel rafineri
"hydroprocessing”  teknolojisine  dayanmaktadir. Hammaddeden
oksijeni uzaklastirmak icin hidrojen ekler ve daha sonra bu trinu gerekli
ozellikleri karsilayacak sekilde rafine eder. Stire¢ biyo-sentetik kerosen
veya yenilenebilir dizel Gretimiyle sonuglanir ve olusan son Urtn, ucusta
kullanilmak Uzere standart jet yakiti ile karistirilir. Elde edilen yakit,
yetkili kuruluslar tarafindan belirlenen tum jet yakiti 6zelliklerini
karsilamaktadir (Kaynak: Honeywell).

Tupras 2022-2035 déneminde SAF icin Izmir Rafinerisi'nde yeni tnite
kurulumu, toplam 600mn $ yatinm harcamasi ve 1.Imir $ toplam
FVAOK katkisi planliyor. ilk asamada 400 kt biyoyakit uretim
kapasitesiyle 2030'a kadar toplam jet yakiti satislarinin %10’unda SAF
pay! 6ngoruluyor. Uretim kapasitesinin 2035’e kadar 3 katina ¢ikmasi
hedefleniyor. Sirket, ikinci nesil bitkisel ve hayvansal yakitlarin temini
icin Tiryaki Agro ile hammadde ticaret ve tedarik so6zlesmesi
imzaladigini duyurdu. 1 Ocak 2029'dan itibaren 10 yil sure ile sirketin
450 bin ton olarak 6ngorilen bitkisel ve hayvansal atik hammadde

Garanti BBVA Arastirma | Sirket Raporu

Yatirim

N\
9

Garanti BBVA

Yatirim

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ

11



2% Gara nti B BVA Aragtirma | Sirket Raporu

Yatirim

intiyacinin asgari 300 bin tonluk kisminin tedariki, Tiryaki Agro ve/veya
istiraklerinden saglanacak. S6zlesme uyarinca artik hammaddenin fiyati
Kuzey Avrupa fiyat endekslerine gore belirlenecek.

Tupras'in karbon noétr bir sirkete déntsmesi ve gelir modelini rafinajin
disinda gesitlendirmesi, uzun vadede duzenli nakit akisi saglanabilmesi
ve temetth o6denebilmesi icin oldukca kritik. Riskler bélimutnde
paylastigimiz Uzere gln gectikce artan rafinaj kapasiteleri ve yesil
enerjiye doénusum (basta elektrikli araclar) uzun vadede sirketin
karliigini tehdit eden katalizérler arasinda yer aliyor. Tupras; yakin
gelecekte strdurtlebilir havacilik yakiti ve sifir karbonlu elektrik
satislarindan elde edecegi gelir ile rafinajdan kaynaklanacak olasi nakit
akisi kaybini dengeleyebilir.

Entek ile Artacak Yenilenebilir Enerji Katkisi

Tupras'in %99.23 oraninda bagh ortakhg Entek Elektrik, Tdpras'in
odaklanacagi dort stratejik is kolundan biri olan "Sifir Karbonlu Elektrik"
alaninda faaliyet gosteriyor. Halihazirda 380 MW" yenilenebilir enerji
olmak Uzere toplam 492 MW kurulu glce sahip olan Entek; 8
hidroelektrik santrali (264 MW), 1 dogal gaz ¢evrim santrali (112 MW) ve
2 ruzgar santraliyle (116 MW) Uretim gerceklestirmektedir. Sirket 19
Kasim 2022 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanan yeni mevzuat
kapsaminda depolama tesisi kurmak icin Enerji Piyasasi Duzenleme
Kurumu'na taahhitte bulundu. Bu basvuru kapsaminda mevcut
kapasiteye ek olarak toplam 653 MW'lik 11 farkl projenin 6n lisansi
onaylandi. Tum bunlara ek olarak Entek, Turkiye'de elektrikli sarj
istasyonu kurulumu gerceklestiren WAT Mobilite'nin de %10 payina
sahiptir.

2023'te T mir kWh'si (YoY -%10) sifir karbonlu elektrik olmak (zere
toplamda 2.1 kWh elektrik satisi gerceklestiren Entek Elektrik 1.16mlr TL
faaliyet kari elde ederek Tupras'in toplam faaliyet karinin %71.5'ini
olusturdu. Entek'in Tupras'in konsolide FVAOK'undeki paymnin 2030
yilina kadar kademeli olarak %5'e ylkselmesini bekliyoruz.

Entek Toplam Satislar (GWh) Yenilenebilir Enerji Portféytinde Uretim (GWh)

3500 GWh 2019 2020 2021 2022 2023
3000 = Suloglu 212 222 215 230 227
2500 ) Kinik 178 187 169 181 152
2000 Damlapinar 71 66 50 68 47
1500 Kepezkaya 15 100 63 99 60
1000 Kumkoy 98 79 43 65 84
0 Azmak 102 84 61 45 31
5 Kilavuzlu 276 235 178 179 154
2019 2020 2021 2022 2023 Menzelet 664 577 458 475 419
p—retim - m——icar! Salislar Toplam Toplam 1717 1551 1239 1341 1175
Kaynak: Sirket Kaynak: Sirket
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Riskler

Artan Rafineri Kapasiteleri

Uluslararasi Enerji Ajansi'na (IEA) gore kiresel rafinaj arzinin Asya
bolgesi onculuginde 2028’e kadar artis gostermesi bekleniyor. IEA
2028 sonuna kadar gunltk ham petrol damitma kapasitesinin 6mn varil
artacagini éngoruyor. Es zamanli olarak ginltk 1.6mn varil kapasitenin
kapanacagl ve geriye 4.4mn varil net artis kalacagl tahmin ediliyor.
Suveys'in dogusu EIA'nin mevcut projeksiyonlarini sekillendiren hakim
bolgeyken, Atlantik havzasinda da mutevazi artislar tahmin ediliyor.
2020-22 yillarinda toplam 3.9mn varil/giin ham petrol damitma
kapasitesine sahip rafineri kapanisi izlendi; bu rakam, mevcut bes yillik
ortalamanin iki katindan fazla ve tarihsel egilimin oldukca Uzerindeydi.
2020-21'deki Covid talep sokunu takip eden son kapatma turlari artik
buyuk olctide tamamlandi ve énumuzdeki birkac yil boyunca saglikli
rafineri marjlarinin, kapanmalarin éntine ge¢mesini bekliyoruz.

2022-2028 Kuresel Rafinaj Arzi Degisimi (mn varil/gun)

7
’ .
5 - | Digel’
m Kuzey Amerika

4 Afrika
Orta Dogu
’ - Avrupa
2 mAsya
m Net Degisim
1
, B
Yeni Kurulum Genisleme Kapanma Net Degisim

Kaynak: IEA, Garanti BBVA Yatirim

Her ne kadar kisa vadede jeopolitik gerginlikler ve pandemi sonrasi
kUresel bayume ortami sirketin marjlarini desteklemis olsa da, 2030'a
kadar fosil enerji talebinin zirve yapmasiyla (IEA beklentisi) birlikte
sirketin kar marjlarinda 6nemli 6lciide normallesme izlenebilir. Bu
yluzden sirketin stratejik dénustmi ve gelir gesitliligini artirmasini
oldukca kritik buluyoruz.
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Bolgesel Rafineri Kapasiteleri ve Kapasite Kullanim Oranlari
2022 2028 Degisim| 2022 2028 Degisim | 2022 2028
Toplam Kapasite (mb/d) Rafineri Ciktisi (mb/d) |Kapasite Kullanim (%)
ABD 17.7 17.6 -0.1 15.9 15.2 -0.8 90% 86%
Diger Kuzey Amerika 34 3.8 0.3 2.6 2.8 0.2 74% 73%
Avrupa 14.6 14.3 -0.2 12.2 1.4 -0.8 84% 80%
FSU 9.1 9.2 0.2 6.5 6.3 -0.2 72% 68%
Cin 18.2 19.7 1.5 13.7 16.5 2.9 75% 84%
Hindistan 52 6.2 1 5.1 6.2 1.1 98% 100%
Diger Asya 14.6 14.5 -0.1 N N 0 76% 76%
Orta Dogu 10.5 1.4 0.9 8.5 9.8 1.3 80% 86%
LATAM 6.1 6.3 0.2 3.6 3.7 0.1 58% 58%
Afrika 3.2 4 0.8 1.8 2.4 0.6 55% 60%
Diinya 102.6 107.1 4.5 80.8 85.2 4.4 79% 80%
Atlantik Havzasi 54.2 55.3 1.1 42.4 415 -0.9 78% 75%
Stiveys'in Dogusu 484 517 3.3 384 437 5.1 79% 84%
Kaynak: IEA, Garanti BBVA Yatirm
Yesil Dontsum ve Elektrikli Aracglar
Yesil enerjiye donusim petrol Grant talebini azaltma potansiyeli
nedeniyle Tapras'in kar marjlarini tehdit altinda birakiyor. Bu déntsim
sUrecinde sirkete en belirgin darbeyi elektrikli araclar vuruyor.
Elektriklesme yolunda glclt hukimet politikasi destekleri ve otomotiv
endustrisinin daha cazip modeller sunma c¢abasi, elektrikli arag
satislarinda hizl bir artisa yol acti. IEA'nin 2023 yili Kuresel Elektrikli
Arag GorUnumu raporundaki rakamlara gore, elektrikli arac satislari
2019'da 2.1mn aractan 2023'te 13.8 mn araca yuUkseldi ve boylelikle
kuresel olarak satilan araclarin %18'i elektrikli oldu. 2019'un basinda
dinya capinda yollarda yaklasik 5 mn elektrikli otomobil vardi, bu rakam
2023 sonunda 40 mn araca yUkseldi.
Kuresel Elektrikli Arag Satislari (mn) Yollardaki Toplam Elektrikli Arac Sayisi (mn)
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Kaynak: IEA, Garanti BBVA Yatirm Kaynak: IEA, Garanti BBVA Yatirm
IEA 2028 yili sonunda 155mndan fazla elektrikli aracin satiimis olmasini
bekliyor. IEA bu ytkselis trendinin devam edecegini, 2028 yilina kadar
her dort yeni otomobilden birinin elektrikli olacagini éngériyor.
A\l . 14
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Tapras'in fiyatlarini belirleyen Avrupa'da da elektrikli otomobil satislari
2022 yihinda 2.7mn'a ytkseldi. EV Volumes verilerine gore 2023 yilinda
Avrupa'da 3mn’un Uzerinde (~+%15) plug-in elektrikli binek arac tescil
edildi ve toplam elektrikli arac payi %24 olarak gerceklesti. Elektrikli arag
satislarindaki artisin nedenleri arasinda sikilasan emisyon standartlari ve
satin alma subvansiyonlari yer aldi. Yakin zamanda kabul edilen AB
hedefleri, tim yeni otomobil ve kamyonetlerin 2035 yilina kadar sifir
emisyona sahip olmasini gerektiriyor.

IEA'nin raporuna gére 2023'te glinluk yaklasik 710 bin varil petrol ihtiyaci
elektrikli araclar nedeniyle ortadan kalkti. Benzin ve dizel talebinde
azalmayi gbzler 6nune koyan bu veri, 2028'e kadar artan elektrikli arag
payl nedeniyle yollarda daha az petrol Urinu talebi olacagina isaret
ediyor.

Elektrikli Arac Satislarinin Payi ve ihtiyac Disi Kalan Petrol Miktari
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Kaynak: IEA, Garanti BBVA Yatirim

Asagidaki tabloda gorulecegi tizere toplam Uriin talebinde ise yalnizca
bUytmenin yavaslamasi 6éngoruliyor. 2023'te 103.1 mn varil/gin olan
toplam rafineri Grund talebinin giinlik 3.4 mn varil artarak 2028'de 105.7
mn varil/gin olmasi bekleniyor. Riskler béluminun basinda belirttigimiz
Uzere kuresel anlamda gunluk 4.4 mn varil/glin kapasite artisinin
izlenmesi, talepteki artisin karsilanabilecegine isaret ediyor.

Kuresel Rafineri Urtinii Talebi (mn varil/giin)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2023-2028 Biiyiime Orani

LPG/Etan 13.2 13.2 13.8 14.2 14.4 14.6 14.8 15.1 15.5 159 1.5
Nafta 6.6 6.4 6.9 6.8 7 7.4 7.8 8 8.2 83 13
Benzin 26.7 237 25.6 26 26.6 26.6 26.6 26.4 26.1 25.8 -0.8
Jet Yakiti/Kerosen 8 4.7 52 6.2 7.3 7.5 7.6 7.9 8 8.2 0.9
Dizel 28.3 26.1 275 28.3 28.4 28.5 28.7 28.7 28.8 289 0.5

Artik Fuel Oil 6.2 5.6 6.2 6.5 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 (o]
Diger Urtinler 1.8 1.9 12.2 1.8 1.8 1.9 1.9 12 12 12 0.2
Toplam 100.7 91.7 97.5 99.8 102.3 103.1 104.1 104.8 105.3 105.7 3.4

Yillik Degisim 0.6 -9 5.8 23 24 0.9 1 0.7 0.5 0.4

Kaynak: IEA, Garanti BBVA Yatirim
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Degerleme

TUPRS icin 12 aylik hedef fiyat calismamizda dolar bazli indirgenmis na-
kit akimlari (INA) ve benzer sirket carpanlari yaklasimlarini kullandik.
Her iki ydnteme de esit agirlik verdik. Degerlememize gbre hedef fiyat
275.00 TL ile %45 getiri potansiyeli sunuyor.

Degerleme
INA
Carpan

Deger

14,494
10,741

Tiipras Hedef Piyasa Degeri

Mevcut Piyasa Degeri
Hedef Hisse Fiyati (TL)
Mevcut Hisse Fiyati (TL)
Potansiyel Getiri

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

Degerlemedeki
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Arastirma

Sirket Raporu

Deger

7,247
5,371

12,618
USD11,407mn

275.00

190.30

45%

2024-2028 yillarini iceren 5 yillik INA degerleme modellememizde nihai
bUytme oranini %2 olarak kullandik. 10 yillik Turkiye hazine eurobondu
getirisinden faydalanarak risksiz faiz oranini %7.5 olarak belirledik. Piya-
sa risk primini %5, hissenin betasini 1.1 kabul ederek 6zsermaye maliye-
tini %13.0 olarak hesapladik. %9.0 olarak aldigimiz bor¢ maliyetiyle bir-
likte agirliklandiriimis ortalama sermaye maliyetini projeksiyon dénemi
boyunca %10.8 olarak belirledik.

INA Ozeti

USD mn 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
Satiglar 24,415 24,348 24,085 2413 24,162
FVOK 2,283 1,997 1,834 1,722 1,653
Vergiler 571 499 458 430 413
NOPLAT 1,712 1,498 1,375 1,291 1,240
Amortisman ve itfa 195 195 193 193 193
Brut Nakit Akisi 1,907 1,692 1,568 1,484 1,433
Net isletme Sermayesi Degisimi -272 -16 48 -16 58
Sermaye Yatirimlari -500 -350 -350 -350 -350
Serbest Nakit Akisi (FCF) 1,136 1,327 1,266 1,118 1,141
FCF/Satiglar 4.7% 5.4% 5.3% 4.6% 4.7%

FVAOK 2,478 2,192 2,026 1,915 1,846

FVAOK Mariji 10.1% 9.0% 8.4% 7.9% 7.6%

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

Piyasa Risk Primi 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

Ozkaynak Agirligi 45.0% 450% 450% 450% 45.0%

Beta 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1

Ozsermaye Maliyeti 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0%

Borg Maliyeti 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%

Vergi Orani 25.0% 250% 250% 25.0% 25.0%

AOSM 10.8% 10.8% 10.8% 10.8% 10.8%

iskonto Orani 0.94 0.85 0.77 0.69 0.62

Nihai Biiyiime Orani 2.00%

indirgenmis Nakit Akis! 4,647 1067.5 1125.6 969.5 772.8 711.6

Nihai Deger 8,248

Net Nakit (1C24) 1,600

Ozsermaye Degeri 14,494

Mevcut Piyasa Degeri 11,407

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm
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Tupras'in yurt disi benzerlerini incelerken Motor Oil Hellas Corinth
Refineries, Eni SpA, Hellenig Enegy Holdings, Saras SpA, Repsol SA ve
Valero Energy Holdings sirketlerini kullandik. Piyasa carpanlari olarak
fiyat/kazanc ve firma degeri/FVAOK degerlerinden faydalandik.

Benzer Sirket Carpanlari

i .. Piy. Degeri FD/FVAOK F/K

GG LT (mnUSD) 2024T 2025T 2024T 2025T
Turkiye Petrol Rafinerileri AS Turkiye 11,374.31 417 4.85 8.87 8.94
Motor Oil Hellas Corinth Refineries SA Yunanistan 3,364.66 491 6.35 5.88 7.60
Eni SpA italya 51,245.69 3.47 3.50 6.65 6.63
HELLENIQ ENERGY Holdings S.A. Yunanistan 2,844.46 513 6.37 7.29 8.76
Saras SpA italya 1,661.31 2.84 3.81 7.86 14.64
Repsol SA ispanya 19,682.19 3.05 3.23 4.69 512
Valero Energy Corp ABD 53,110.75 5.99 6.83 9.82 11.32
Ortalama 4.23 5.02 7.03 9.01
Prim/iskonto -1% -3% 26% -1%
Tupras Hedef Piyasa Degeri 12,938 13,445 7,992 8,588
Tiipras Ortalama Hedef Piyasa Degeri 10,741 13,192 8,290

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm
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Sirket Hakkinda
Ozet

Tupras'in hikayesi 1955 yilinda ham petrol islemek icin kurulan Batman
Rafinerisi ile basliyor. 1983'den bu yana ise sirket Kocaeli, izmir, Kirikkale
ve Batman'da bulunan 4 farkli rafineride petrol turevlerinin Uretimini
gerceklestiriyor. 2019'da gercgeklestirilen kapasite artisi ile birlikte
toplam ham petrol isleme kapasitesi 30mn tona ulasan TUpras dinyanin
en buyuk 30, Avrupa’'nin ise en buyuk 7 rafinerisi arasinda yer alyor.
Tupras ortalama 9.5 ile Akdeniz Bolgesi'nde en vyiksek Nelson
Kompleksitesi'ne sahip rafinerilerden biri.

Tupras'in; Ditas, Korfez Ulastirma, Opet, Tupras Trading, Entek ve
Tupras Ventures olmak Uzere 6 farkl istiraki bulunuyor. Ditas ve Korfez
Ulastirma petrol GrUnlerinin tasinmasinda, Opet petrol Granlerinin
dagitimi ve depolanmasinda, Tupras Trading uluslararasi piyasalardaki
gelismelerin  yakindan takip edilmesi ve uluslararasi ticaret
operasyonlariin yurutilmesinde, ENTEK karbonsuz enerji Uretiminde,
Tupras Ventures ise yeni yatirirmlarda aktif rol oynuyor.

2017 yilini baz alarak Stratejik Dontusum Plani aciklayan Tapras, 2050'ye
kadar karbonsuz bir sirket olmayi hedefliyor. Sirketin déntustum plan;
strdurtlebilir rafineri, karbonsuz elektrik, biyoyakit ve yesil hidrojen
olmak tzere 4 segmentten olusuyor.

Ozet Tarihce
1950 - Turkiye'nin ilk petrol rafinerisi Batman'da kuruldu.

1961 - izmit Rafinerisi (IPRAS) yillik Tmn ton petrol isleme kapasitesi ile
kuruldu.

1971 - izmit Rafinerisi'nin ilk kapasite artirma projesi gerceklestirildi ve
toplam petrol isleme kapasitesi yillik 5.5mn tona ulasti.

1972 - izmir Rafinerisi yillik 3mn ton petrol isleme kapasitesi ile kuruldu.

1974 - Turkiye'nin ilk madeni yag Uretim tesisi izmir Rafinerisi'nde
kuruldu.

1982 - izmit Rafinerisi'nde ikinci kapasite artisi gerceklestirildi ve toplam
petrol isleme kapasitesi yillik 11.5mn tona ulasti.

1986 - Kirikkale Rafinerisi yillik 5mn ton isleme kapasitesi ile kuruldu.

1987 - izmir Rafinerisi’'nde kapasite artisi gerceklestirildi ve toplam petrol
isleme kapasitesi yillik 10mn tona ulasti.

1990 - Tupras, Ozellestirme Idaresi Baskanligi'na devredildi.

’/Garanti BBVA Arastirma | Sirket Raporu
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1991 - Tupras'in %2.5'lik hissesi halka arz edildi ve IMKB'de islem
gbérmeye basladi.

2005 - Tupras'in halka aciklik orani %49'a yukseldi.

Kog-Shell Is Ortakhigr Tupras'in %51 hissesi icin blok satis ihalesini
kazand.

2006 - Koc Holding'e hisse devri gerceklesti.
Opet'in %40 hissesi Aygaz A.S. tarafindan satin alind.

2019 - Tupras yillik 1.8mn ton jet yakitinin istanbul Havalimani'na satisi
icin 5 yilhgina sdzlesme imzalad.

2021 - Stratejik Donustm Plani duyuruldu.

2022 - Stratejik Dontistm Plani cercevesinde Entek’'in %99.24 hissesi
Kog Holding ve Aygaz'dan alindi.

Uretim Tesisleri
Tapras'in 4 rafinerisi bulunuyor.
izmit Rafinerisi

1961 yiinda Tmn ton/yil ham petrol isleme kapasitesi ile Uretime
baslamistir. Yilda 11.3mn ton petrol isleme kapasitesine sahip olan
rafinerinin depolama kapasitesi 3mn metrekuptur. izmit rafinerisi 14.5'lik
Nelson Kompleksite Endeksi'ne sahiptir.

izmit rafinerisinde 4.2mn ton agir siyah trtind, cogunlugu motorin olmak
Uzere benzin ve LPG gibi daha degerli yaklasik 3.5mn ton cevreci beyaz
arine donuastarilen  Fuel Oil  Dontsum  Tesisi, 2014  yilinda
tamamlanmustir. izmit Rafinerisi, Fuel Oil Dénisim Tesisi'nin devreye
girmesinin ardindan ulastigi 14.5 Nelson ile dinyanin déntsim orani en
yUksek rafinerilerinden biri olmustur.

izmir Rafinerisi

Turkiye'nin artan petrol dranleri ihtiyacini karsilamak amaciyla izmir
Rafinerisi 1972 yilinda devreye alinmistir. Yililk 3mn ton ham petrol
isleme  kapasitesiyle Uretime baslayan rafineri, yillar iginde
gerceklestirilen 6nemli kapasite artislari ve Unite modernizasyonlarinin
ardindan bugtn yillik 11.9mn ton rafinaj kapasitesine, 2.5mn metrektp
de depolama kapasitesine sahiptir. Nelson Kompleksite Endeksi 7,66
olan Izmir rafinerisi, 400.000 ton/yil kapasitesi ile Turkiye'de makine
yagi Uretim kompleksine sahip tek rafineri olma 6zelligini tasimaktadir.

Garanti BBVA Arastirma | Sirket Raporu
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Kirikkale Rafinerisi

Kirikkale Rafinerisi; basta Ankara olmak tzere ic Anadolu, Dogu Akdeniz
ve Dogu Karadeniz boélgelerinin petrol Grunleri ihtiyacini karsilamak
Uzere 1986 yilinda kurulmustur. Rafineri, yillar icinde hidrocracker,
izomerizasyon, dizel desulftrizasyon ve CCR reformer Unitelerinin
eklenmesiyle Akdeniz standartlarina goére orta dizeyde bir kompleksite
sunan hale gelmistir. Nelson kompleksitesi 6.32 olan Kirikkale Rafinerisi,
Turkiye'nin en buytk karayolu tanker dolum kapasitesine sahiptir. Yillik
5,4mn ton ham petrol isleme kapasitesine sahip olan Rafineri'nin ham
petrol tedarigi, Ceyhan-Kirikkale boru hatti kullanilarak Botas Ceyhan
Terminali'nden saglanmaktadir. Rafinerinin 1.3mn metrekip depolama
kapasitesi bulunmaktadir.

Batman Rafinerisi

Tuarkiye'de kurulan ilk rafineri olan Batman Rafinerisi, 1997 yilinda ikinci
ham petrol isleme Unitesinin devreye alinmasiyla 1,1mn ton kapasiteye
ulasmis, 2019 yilinda tamamlanan yatirimlarla 1.4mn ton/yil kapasiteye
sahip olmustur. Batman Rafinerisi, Turkiye'nin kendi yerli agir ham
petrol kaynaklarina cografi yakinliginin verdigi avantajla, bu ham petrolt
isleyebilecek basit bir konfiglrasyonda yapilandiriimistir. Batman
Rafinerisi'nde uretilen yari mamuller ile Kirikkale ve izmit Rafinerileri'nde
Uretilen satisa hazir dizel ve benzin Grunleri her iki yone demiryolu ile
tasinmaktadir. Rafinerinin Nelson Karmasiklik Endeksi 1.83'tur.

Entek

Entek, 1995 yilinda elektrik ve buhar tedarik etmek Uzere kurulmus ve
Arallk 1998'de fiili Uretime baslamistir. Entek; Kahramanmaras,
Karaman, Samsun ve Mersin'de bulunan toplam 264 MW kurulu glice
sahip sekiz hidroelektrik santrali (HES), Edirne ve Izmir'de bulunan
toplam 116 MW kurulu glice sahip iki rlizgar santrali ve bir dogal gaz
cevrim santrali ile toplam 492 MW kurulu glice sahiptir.

Entek, halen Uretim yapan ve 6zellestirme yoluyla devralinan Menzelet
ve Kilavuzlu HES'lerini kapsayan Menzelet Kilavuzlu'nun ve elektrik
toptan satisi yapan Eltek'in tamamina sahiptir. Entek, hisse devri yoluyla
satin aldigi Esinti Enerji'de %73.77 (dolayl hisseler dahil), elektrikli arag
sarj istasyonlarinin Turkiye geneline yayginlastirilmasi amaciyla kurulan
WAT Mobilite'de %10 ve Enerji Borsasi'ni isletmek tzere kurulan Enerji
Piyasalari isletme A.S.'de %0.05 oraninda hisseye sahiptir. Ayrica
portfoyde yer alan Suloglu ve Kinik rizgar santralleri, dévize endeksli
gelir saglayan YEKDEM mekanizmasindan sirasiyla 2025 ve 2027 yil
sonuna kadar yararlanmaya hak kazanmistir.

'/Garanti BBVA Arastirma | Sirket Raporu
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Istirak ve Bagli Ortakliklar
Ditas

Ditas, Turkiye Petrolleri Anonim Ortakhigi (TPAO), ipras ve Tirk Deniz
Vakfi tarafindan ham petrol ve petrol Uranlerinin deniz yoluyla
tasinmasinda kullanilmak tzere; deniz tankerleri satin almak, insa etmek
veya kiralamak amaciyla 1974'te kurulmustur. Ditas; gemi hatti
isletmeciligi, brokerlik/gemi kiralama, kilavuzluk, rémorkorculak,
denetim ve acentelik hizmetleri vermektedir. Ditas, ham petrol
tasimalarini  Tupras'in ihtiyaclari  dogrultusunda, petrol Urdnleri
tasimalarini ise Tupras ve diger tedarikcilerin ihtiyaclarini géz éninde
bulundurarak gerceklestirmektedir. Sirket, ham petrol ve petrol Urtnleri
ihracatgi ve ithalatcilari ile armatorler arasinda aracilik yapmak Uzere
yerli ve yabanci tankerler kiralamaktadir. Ditas ayrica liman ve
bogazlarda acentelik hizmeti de vermektedir. Ditas, 2006 yilindan sonra
yeniden yapilanma ve blytme slrecine girmistir. Bu sUrec cercevesinde
sermayesinin %100'U0 Ditas'a ait olmak Uzere 17 sirket kurulmustur.
Tupras, Ekim 2002'de Ozellestirme idaresi Baskanligi'nin Ditas'ta sahip
oldugu %50,98 oranindaki hisseyi satin alarak Ditas'ta toplam %79,98
oraninda hisseye sahip olmustur.

Korfez Ulastirma

Turkiyenin ilk 6zel demiryolu tren isletmecisi Koérfez Ulastirma.
Rafineriler arasinda akaryakit koridorunu acik tutuyor. Demir cevheri
tasimasinda da organizator sifatiyla faaliyet go6steriyor.Sirket 12
lokomotif (7'si hibrit), 519 akaryakit vagonu ve 35 platform vagonuyla
faaliyet gosteriyor.

Opet

1992 yilinda kurulan Opet, 2002 yilindan bu yana Ozturk Grubu ve Kog
Grubu tarafindan yonetilmektedir. Sirket, akaryakit dagitim sektértinde
perakende satis, ticari ve enduUstriyel akaryakit satisi, depolama ve
uluslararasi Grdn ticareti ile faaliyet gdstermektedir. Opet, 1.000'i askin
calisani, Sunpet markasi dahil 1.866 istasyonu ve 1.1mn m3 depolama
kapasitesi ile Turkiye genelinde yaygin bir hizmet agini ydnetmekte ve 5
terminali ile mUsterilerine Grdn ve hizmet sunmaktadir.

'/Garanti BBVA Arastirma | Sirket Raporu
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Opet, Alman madeni yag sirketi Fuchs ile %50-50 ortak oldugu istiraki
Opet-Fuchs araciliglyla madeni yag tretimi ve pazarlamasi, Turk Hava
Yollari ile %50-50 ortak oldugu THY-Opet araciligiyla jet yakiti tedariki ve
satisi, %24 hissesine sahip oldugu WAT Mobilite araciligiyla elektrikli
arac sarj istasyonu isletmeciligi ve %24 hissesine sahip oldugu Esinti
Enerji Uretim A.S. araciligiyla yenilenebilir ve surdurulebilir enerji
yatinmlari yapmaktadir. Sirket, Opet Market ve Akaryakit istasyon
isletmeciligi  A.S. araciligiyla akaryakit istasyonu isletmeciligi
yapmaktadir.

Tiipras Trading LTD

Londra Ticaret Ofisi olarak 2018 yilinda faaliyetlerine baslayan Tupras
Trading Ltd. akaryakit, hafif ve orta distilat ve ham petrol trinleri ticareti
ile TUpras'in faaliyetlerine katki vermektedir. TUpras, fiyat risklerini
yonetmek amaciyla vadeli piyasa turev islemlerini Tupras Trading Ltd.
araciligiyla gerceklestirmektedir.

Tiipras Ventures

Bir girisim sermayesi sirketi olan Tupras Ventures, 2022 yili sonuna
kadar; hidrojen, biyoyakitlar, sentetik yakitlar ve sifir karbonlu elektrik
gibi alanlarda faaliyet gostermek (zere kurulmustur. Tlpras, Stratejik
Donustm Plani kapsaminda enerji dontistimunde yeni teknolojiler ve is
modellerine odaklanarak girisim sermayesi alaninda 2030 yilina kadar
50mn ABD dolari fon ayiracagini agiklamistir.

ikisi yesil hidrojen, biri robotik alaninda faaliyet gésteren ti¢c teknoloji
start-up'ina dogrudan yatirim yapan Tupras Ventures, ABD ve Avrupa'da
yeni teknoloji start-up'larina yatirim yapan iki girisim sermayesi fonu ile
isbirligi yaparak yatirimci olmustur. Bu fonlar araciligiyla sirket 2023 yili
sonu itibariyla 18 start-up'a yatirim yapmis ve bir tanesini elden
cikarmistir.
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Tupras Uretim Surecleri

= Unite Kapasite
[mSIg]

CRUDE OIL DIST. 8

VACUUM DIST. 8

HYDROCRACKER 4

ISOMERATION 3
UNIFINER 5
REFORMER
KERO/DIESEL 9
[HDS)

FCC 2
COKER 1
NAPHTA 8
SPLITTER

LPG MEROX 6

Kaynak: Sirket

99.420

42.752

18.032

7.804

16.225

37.265

4.650

9.000

Rafineri Strecleri

Petrol damitma (rafineri) streci ham petroltiin daha kullanilabilir Grtinlere
dénusturtlmesi anlamina gelir. Bu UrUnlere nafta, kerosen, benzin, dizel
yakit, jet yakitl, fuel oil ve asfalt 6rnek verilebilir.

Petrol aritim sdreci; rafinerinin konfiglirasyonu, konumu ve hammaddesi
de dahil olmak Uzere farkli faktorlere bagl olarak bir rafineriden digerine
degiskenlik gosterir.  Asagida paylastigimiz  strecler  buglnun
rafinerilerinde yaygin olarak kullanilan strecleri kapsamaktadir.

1. Basit Damitma

Aritma sirecinin ilk asamasi atmosferik damitma olarak tanimlaniyor.
Ham petrol bu asamada isitilarak belirli kaynama noktasi araliklarinda,
“fraksiyon” olarak adlandirilan cesitli hidrokarbon bilesenlerine ayriliyor.
Ham petrol isindikca buhar yUkseliyor. Yikselen buhar, yogunlasmis sivi
ile arasinda yakin temasi saglayan delikli veya kabarcikli duz plakadan
geciyor. GUnun sonunda agir drUnler hafiflere kiyasla daha hizl
yogunlastigindan, agir Urtnler daha asagidaki plakalara yerlesiyor. Hafif
dranler ise buhar formunda ylUkselmeye devam ediyor ve daha
yukaridaki plakalarda yogunlasiyor.

Geri kazanilan hafif Urtnler arasinda; 90°F altinda buharlasan propan,
butan ve diger hafif LPG artnleri, 220-315°F arasinda buharlasan nafta
ve oktan orani dusUk benzin yer aliyor. Orta distilat (damitma) trtnleri
arasinda 315-650°F arasinda buharlasan kerosen, jet yakiti, dizel yakit
yer aliyor. En agir hidrokarbonlar ise cogunlukla ¢okelti ya da artik fuel oil
olarak 650°F 'nin Uzerinde geri kazaniliyor.
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ikinci damitma kolonu olan vakum Unitesi ise ilk damitma asamasinin
ardindan dipte kalan drtnlerin, parcall olarak kirilmadan, 450°C'nin
Uzerinde ayristirlmasini sagliyor. Burada da artik fuel oil ve asfalt
arunleri bulunuyor.

2. Ara Uriinlerin islenmesi ve Diger Siirecler

Rafineriler yukarida gerceklesen surecte elde ettigi Grtnlerin verimliligini
artirmak igin  hidrokarbonlarin  kimyasal yapasini  degistirerek
hidrokarbonlari yukseltir ya da dénusttrdr. Bu sure¢ hidrokarbonlarin
yapisini degistirdigi icin basit damitma isleminden fazlasiyla ayrisir

2.1) Ayristirma

Ayristirma slreci ana olarak termal ve katalitik kirma (cracking) olarak
ikiye ayrilir. Her iki ydntem de agir hidrokarbon molekdllerinin daha hafif
ve degerli olan benzin, dizel ve fuel oil gibi Grunlere déontsumuinu saglar.
Termal kirma strecinde 1si ve basing kullanilirken, katalitik kirma
yonteminde cesitli katalizérler kullanilir.

Termal kirma sUreci; visbreaking, steam cracking ve coking olarak 3 ana
forma ayrilabilir. Visbreaking, daha hafif fuel oil ile karistirilan
(harmanlanan) artik tranlerin 800-950°F'da akismazliginin azaltilmasini
saglayan hafif bir ydontemdir. Steam cracking ise 1500-1600°F'da etilen
gibi olefinik ham madde udretimini saglayan bir petrokimya surecidir.
Steam cracking slrecinde ham madde etandan vakumlanmis dizele
kadar farklihk gosterebilir ancak cogunlukla etan, bttan ve nafta
kullanilir. En zorlu kirma yontemi ise coking'dir. Coking yonteminde
genel anlamiyla agir artiklar daha hafif Grtinlere dontstarular. Bu arunler
arasinda oktan orani diistik benzin, katalitik kirma stirecinde ham madde
olarak kullanilan orta damitma trunleri ve petrol koku yer alir.

Tupras RUP (Fuel Oil Dénustum) Tesisi
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Katalitik kirma da sivi katalitik kirma (FCC-fluid catalytic cracking),
hareketli yatak katalitik kirma ve termofor katalitik kirma (TCC) olarak
dce ayrihr. Katalitik kirma strecinde genellikle zeolite, aliminyum,
hidrosilikat ve boksit gibi kati Granler katalizér olarak kullanilir. Diger
yandan hidrocracking surecindeki hidrojen gibi diger madde formlari da
katalizor olarak degerlendirilebilir.

2.2) Birlestirme

Bu sUregte kuiguk trinler daha agir karbonlara déntstular. Alkalilestirme
ve polimerizasyon yontemleri kullanilir. Alkalilestirme y6nteminde;
propilen, butilen ve kirma sireclerinde Uretilen olefinler gibi hafif
molekuller, izobutan ile kimyasal olarak baglanir. Olusan daha buyuk
molekiller asidik katalizorlerle karistirihp sogutulduktan sonra alkilat
olarak adlandirilan molekul formu elde edilir. Alkilatlar benzinle
birlesmek icin kullanilan ytksek oktanli sivilardir.

2.3) Degistirme (Izomerizasyon)

Izomerizasyon olarak da adlandirilan strecte diiz zincirli hidrokarbonlar
(parafinler), dallanmis  zincirli  hidrokarbonlara  (izoparafinler)
donusturalur. Bu suregte tipik olarak butan, hidrojen ve klorurle
karistirilir. Sonrasinda bir katalizorle gerceklesen reaksiyonlarla birlikte
izobutanlar elde edilir. Degistirme surecinin gergeklestiriimesinin farkl
nedenleri bulunmaktadir. Alkalilestirme sUrecine ek izobutan kaynagi
olusturulmasi ve dusuk oktanli benzinin daha yuksek oktana c¢ikartiimasi
bu strecin temel amaclari arasindadir.

2.4) isleme

Rafinerinin  farkli birimleri arasinda gecis yapan fraksiyonlarin
temizlenmesi icin farkli isleme yontemleri bulunmaktadir. Bu hem son
arandn kaltesini artirmak hem de rafinerinin ekipmanlarina verilebilecek
olasi hasari engellemek icin kullanilan bir surectir. isleme streci ayni
zamanda bazen sulfur gibi kirli maddeler Uzerindeki yasal standartlar
karsilamak amaciyla da yapilabilir.

2.5) Formiilasyon ve Karistirma

Bu asama hidrokarbonlarin ve ek UruUnlerin; oktan gugclendiriciler, anti
oksidanlar, deterjanlar, metal deaktivatorleri gibi diger maddelerle
karistirilma surecidir. Bu slrecte amac hedeflenen performansa sahip
son wurunu dretmektir. Urtnler genellikle manifold sistemlerinden
gecirilerek ya da tank ve kaplarda karistirilarak birlestirilir.
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Petrol Urtinleri

Petrol arunleri, bir petrol rafinerisinin giktilaridir. Tipik bir rafineri, isledigi
her bir varil ham petrolden cesitli Grlinler Uretir. Genel olarak rafineriler
yuksek degerli hafif triinlerden (benzin, jet yakiti ve dizel) yapabildikleri
kadarini yapmak icin calisirlar, diger trlnler esasen yan Urtn olarak islev
gorar.

Tipik bir rafineriden elde edilen baslica Urtnler asagidaki gibidir.

Propan: Etilenin parcalanmasi icin hammadde olarak kullanilir veya yakit
olarak kullaniimak tizere LPG'ye karistirilir.

Propan molekulinde U¢ karbon atomu ve 8 hidrojen atomu bulunur.
Rafineride propan tipik olarak etilen veya propilen yapmak icin bitmis
aranlere (petrokimyasal besleme igin LPG ve propan) karistirilir.

Propan, rafinerideki bircok farkli islem tnitesinden elde edilir: Atmosferik
damitma, FCC, Coker ve Reformer

Biitan: Etilenin kirllmasi (cracking) icin hammadde olarak kullanilir veya
yakit olarak kullaniimak tizere LPG'ye karistirilir.

Butan molekiltinde dort karbon atomu ve 10 hidrojen atomu bulunur.
Butan tipik olarak ya benzine ya da LPG'ye karistirilir (klicik hacimlerde)
ya da dogrudan bitmis trin olarak satilir. Benzine karistirildiginda bitan
yuksek oktaniyla tercih edilir ancak yuksek buhar basinciyla sinirlandirilir.
Buhar basinci limitleri nedeniyle, blitanin benzine karistiriimasi genellikle
yilin sicak aylarinda tamamen devre disi birakilir ve bu da mevsimsel bir
butan bolluguna neden olur. Ticari bir bitmis Grtin olarak butan; ev isitma
yakitl, cakmak gazi, sogutucu gaz ve itici gaz olarak kullanilir ancak
bunlarin hepsinde oldukca kucuk hacimlerde gereklidir. Butan ayrica
alkalilestirme asamasinda ham madde olarak kullanilmak Ctzere siklikla
izobUtana dénustaraldr.

Batan, rafinerideki bircok farkli islem Unitesinden gelir: Atmosferik
damitma, FCC, Coker ve Reformer.

LPG (sivilastinimis petrol gazi): Yakit olarak kullanilan propan ve
butan karisimidir.

LPG, bir rafineri tarafindan Uretilen en dustk yogunluklu sivi yakitlari
ifade eder. Bir trun olarak aslinda propan ve az miktarda butan iceren
ticari bir propan anlamina gelir. LPG, kolay tasinmasi ve oda sicakliginda
kolayca buharlasarak bir yakit gazi olusturmasi nedeniyle yaygin olarak
yakit olarak kullanilir. Az gelismis Ulkelerde énemli bir pisirme yakitidir.
Dogal gaz saglamak igin altyapisi olmayan bolgelerde, genellikle ev
iIsitma yakiti olarak kullanilir. Ayrica forkliftlerde ve taksi filolarinda 6zel
bir hafif arag yakiti olarak da kullanilir.
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Nafta: Etilenin pargalanmasinda (cracking) hammadde olarak kullanihr

Hafif nafta, petrokimyasal ham madde olarak kullanilan bitmis bir tGrind
ya da hafif diz akisl nafta olarak adlandirilan bir damitma kesimini ifade
edebilir. Pentan ve biraz daha agir maddelerden olusur.

Bir rafineride hafif nafta genellikle dogrudan benzine karistirilir. Ancak,
dusuk oktani ve nispeten yuksek buhar basinci tipik olarak onu benzin
havuzunun %b5'i veya daha aziyla sinirlar. Oktanini ytkseltmek igin
genellikle benzin ile harmanlamadan 6nce izomerizasyon Unitesine
gonderilir.

Benzin: Binek otomobiller ve hafif kamyonlar icin ulasim yakiti olarak
kullanilir.

Benzin, ham petrolin bir petrol rafinerisinde islenmesiyle tretilen baslica
petrol Grunlerinden biridir. Benzin, yuksek degerli hafif Grtinlerden biridir
(jet yakiti ve dizel ile birlikte). Neredeyse sadece ulasim sektértinde,
cogunlukla otomobillerde ve diger hafif hizmet araclarinda yakit olarak
kullanilir. Benzine olan talep mevsimsel olarak degisir ve Kuzey
Yarimkure'de en yuksek talep yaz aylarinda gorultr. Yaz aylari ayni
zamanda benzin kalite spesifikasyonlarinin (6zellikle buhar basincr) en
siki oldugu dénemdir ve bu aylarda genellikle daha yiksek fiyatlar izlenir.

Genel olarak rafineriler kari maksimize etmek icin dizel ile birlikte benzin
verimlerini de maksimize etmeye calisirlar. Bu iki Grtn farkl kaynama
araligindaki maddelerden elde edildigi icin buytk olctude birbirlerini
tamamlarlar. Ancak, birini digerine tercih eden ve rafinerileri hangisinin
daha fazla deger yaratacagl konusunda karar vermeye zorlayan birkag
donustirme dnitesi vardir. FCC Unitesi fuel oili benzine, hidrocracker
Unitesi ise dizele dogru ytkseltme egilimindedir.

Benzin tipik olarak birgok farkl rafineri suUrecinin kompleks bir
karisimidir. Benzin havuzundaki en yaygin rafineri tretimi bilesenleri ve
ozellikleri asagidaki gibidir:

-FCC unitesinden gelen FCC benzini - lyi oktan ve buhar basinci, ancak
genellikle yiksek sulftr ve olefin

-Reformerden gelen reformat - YUksek oktan ve dusuk buhar basinci,
ancak yuksek aromatikler

-Alkilasyon unitesinden gelen alkilat - Aromatikler, olefinler veya sulfur
icermeyen iyi oktan ve buhar basinci

-lzomerizasyon unitesinden izomerat - Orta derecede iyi oktan, dusuk
aromatikler ve dasuk salfur, ancak yiksek buhar basinci

-Dogrudan damitma kulesinden gelen hafif duz nafta - Disuk oktan ve
yUksek buhar basinci
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Jet yakiti: Jet ucaklarricin yakit olarak kullanilir

Jet yakiti, ham petroliin bir petrol rafinerisinde islenmesiyle Uretilen
baslica hafif petrol trunlerinden biridir. Oncelikle ulasim sektérinde
kullanilir. Jet ucaklarinda kullanilan birincil yakittir, ancak diger jet turbini
uygulamalarinda da kullanilir.

Jet yakiti yapiminda kullanilan ayni malzeme, ucak disi kullanimlar igin
kerosen Grind olarak da satilmaktadir ancak daha dusuk kalite
ozelliklerine sahiptir. Jet yakiti yapiminda kullanilan kerosen, benzin ve
dizel araliginda bir kaynama araligina sahiptir. Jet yakiti, jet yakiti fiyatlari
yUksek oldugunda benzin ve dizelden hacim calan ve dusuk oldugunda
benzin ve dizel hacmine katkida bulunan bir salinim yakiti olabilir. Farkli
kullanimlar ve pazarlar icin bir dizi farkli sinifta jet yakiti bulunmaktadir.
‘Jet A-1" uluslararasi ticari havacilik igcin standart siniftir.

Jet yakiti tipik olarak birkac farkh kerosen akisinin basit bir karisimidir. En
yaygin bilesenler sunlardir:

-Damitma kulesinden, bazen de bir kerosen merox Unitesi vasitasiyla,
duz akish kerosen

-Kerosen hidrotreatériinden gelen hidro-islenmis kerosen
-Hidrocracker'dan gelen hidrocracker keroseni

Dizel: Agir hizmet kamyonlari, trenler ve agir ekipmanlar icin yakit olarak
kullanihir.

Dizel, yuksek degerli hafif trtinlerden biridir. Oncelikle ulasim sektorinde
kullanilir; agir hizmet kamyonlarinda ve lokomotiflerde kullanilan birincil
yakittir. Ayrica bazi pazarlarda hafif hizmet tipi otomobil ve kamyonlarda
da kullanilmaktadir. Dizel malzemenin ayrica insaat ve ciftlik ekipmanlari
igin yakit ve 1sitma yakiti (ev i1sitma yagi) olarak farkl kullanim alanlari
vardir. Ancak bu alanlarda kullanimi ulasim sektérindeki payinda cok
daha azdir.

Dizel, karisim ham maddelerinin bazilari icin jet yakiti ile rekabet etme
egilimindedir. Ozellikle jet yakitinin cogunu olusturan ve dizel igin iyi bir
karisim stogu olan kerosen jet yakiti ve dizel arasinda gidip gelir. Sonug
olarak, jet yakiti dretimini en Ust dizeye c¢ikarmak dizel verimine mal
olabilir.
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Endiistriyel gaz yagi: Endustriyel tesislerde ve ticari/konut isitmasinda
firin yakiti olarak kullanilir (kalorifer yakitr).

Endustriyel gaz yagi, tasimacilik disi amaclarla kullanilan dizel kaynama
araliginda hafif bir Grtndudr. Belirli son kullanim alanlarina gore farkl
endustriyel gaz yagi cesitleri vardir:

-Evisitma yagi - Evlerde ve ticari binalarda firin yakiti olarak kullanilir.
-Endustriyel gaz yagi - Endustriyel firinlarda yakit olarak kullanilir.
-Marine gasoil - Gemi kazanlarinda yakit olarak kullanilir.

Artik fuel oil: Enerji Uretiminde ve okyanusta giden blyuk gemilerde
yakit olarak kullanilir (bunker yakitr).

Artik fuel oil bir rafineriden elde edilen en dustuk degerli petrol
dranlerinden biridir. Esasen bir rafinerinin birincil odak noktasi olan hafif
ardnlerin dretiminin bir yan Grtnadar. Artik fuel oilin birincil nihai
kullanim alani, enerji santralleri ve endustriyel kazanlar gibi basit
firinlarda yakit olarak kullaniimasidir. Ayni zamanda bunker yakiti olarak
adlandirildigi Uzere, okyanusta giden gemilerde kullanilan birincil yakittir.
Bununla birlikte, artik fuel oilin performans ve cevresel nedenlerle
karsilamasi gereken bazi kalite 6zellikleri vardir. Artik fuel oil, cevresel
kaygilarla belirlenen maksimum bir sulfur icerigine sahiptir. Bu genellikle
agirhkca % cinsinden maksimum kukurt icerigi olarak belirlenir.
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EK-1: 1C24 Finansal Sonuclar
Tupras Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mnTL) 1¢23 2C23 3¢23 4C23 1C24 3A23 3A24 1C24/1G23 1C24/4C23  3A24/3A23
Net Satislar 160,251 104,405 185,137 304,160 165,473 160,251 165,473 3% -46% 3%
Brut Kar 23,766 17,474 32,803 45,458 13,175 23,766 13,175 -45% -71% -45%
Faaliyet Kari 18,515 14,830 29,052 34,503 7,322 18,515 7,322 -60% -79% -60%
FVAOK 20,645 13,240 29,358 39,720 9,462 20,645 9,462 -54% -76% -54%
Net Diger Gelir/Gider -On -6,408 -2,161 -7.359 -3,342 -Omn -3,342 ad. a.d. a.d.
Yatinm Faal. Gelirler 16 -1 158 -75 0 16 0 ad. a.d. a.d.
Finansal Gelirler (net) -4,715 -2,156 -756 -13,277 -2,369 -4,715 -2,369 a.d. a.d. a.d.
VvOK 12,476 4,748 27,141 13,456 1,892 12,476 1,892 -85% -86% -85%
Vergi -9,600 6,500 -5,715 4,867 -1,477 -9,600 -1,477 ad. a.d. a.d.
Net Kar 2,81 7,217 21,306 18,306 320 2,81 320 -89% -98% -89%
Net Nakit 8,608 10,089 53,266 72,142 51,647 8,608 51,647
Calisma Sermayesi -11,856 -11,034 6,946 15,019 -5,717 -11,856 -5,717
Ozsermaye 61,493 68,356 72,565 233512 230,217 61,493 230,217
Rasyolar
Brut Kar Mariji 14.8% 16.7% 17.7% 14.9% 8.0% 14.8% 8.0% -6.9 puan -7 puan -6.9 puan
Faaliyet Kar Mariji 11.6% 14.2% 15.7% 1M.3% 4.4% 11.6% 4.4% -7.1 puan -6.9 puan -7.1 puan
FVAOK Mariji 12.9% 12.7% 15.9% 13.1% 5.7% 12.9% 5.7% -7.2 puan -7.3 puan -7.2 puan
Net Kar Mariji 1.8% 6.9% 11.5% 6.0% 0.2% 1.8% 0.2% -1.6 puan -5.8 puan -1.6 puan
30
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Aragtirma Bolumi'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérustnd yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GglncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6numuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6nuimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.



