Hisse Senedi / Buyiik Sirket / Petrol
Tupras

2024 1.¢ Mali Tablo Analizi

Planli RUP bakiminin etkisiyle zayif 124 sonuglarl. Enflasyon
Muhasebesi (UMS -29) raporlamasina gore Tipras, 1¢24'te yillik bazda %
89 distsle 320 milyon TL net kar kaydetti. Planli RUP bakimi ve bakimin
etkisiyle yararlanilamayan agir-hafif ham petrol fiyat makasi avantaiji
enflasyondan arindirilmis yillik bazdaki diististe etkili oldu. Uriin
marjlarinda zayiflama ile parasal kayiptaki artis zayif net karin diger
nedenleri olarak 6ne cikti. Geg¢mis donem karlarindaki artis sonucu
1G24’te yilik bazda %44 artisla 5,61 milyar TL tutarinda parasal kayip
gerceklesti. Sirket, Uretim ve satis hacmindeki iyilesmenin etkisiyle
1G24’te yillik bazda %3 artisla 165,5 milyar TL net satis geliri elde etti. Briit
kar marji 1C24’te yillik 6,9 puan gerilemeyle %8'e, faaliyet giderleri/satis
orani yillik 0,3 puan artisla %3,5'e yiikseldi. Sonug olarak FAVOK, 1C24'te
yillik bazda %54 gerilemeyle 9,46 milyar TL olarak gerceklesirken FAVOK
mariji yillik bazda 7,2 puan azalisla %5,7’ye geriledi. Serbest nakit akiminin
1G23’teki 12,3 milyar Tl'den 1G24’te negatif 20,8 milyar TL'ye
gerilemesinde Kizildeniz gerilimi sonucu yikselen isletme sermayesi
ihtiyaci rol oynadi. Sirketin net nakit pozisyonu 2023 sonundaki 72,1
milyar TL'den 1C24 sonunda 51,6 milyar TL'ye geriledi. RUP bakimi her ne
kadar beklenti dahilinde olsa da Tlpras'in zayif 1¢24 sonugclarina piyasa
hafif olumsuz tepki verebilir.

Uriin marjlar 1G24’te gegen yilin yiiksek bazina kiyasla diisiik seyretti,
ancak yine de tarihsel ortalamalarin lizerindeydi. 1C24 agirlikli ortalama
Urtin marji 14,55 /varil olarak gercekleserek sirketin 2024 yili icin 14S/varil
olan beklentisinin hafif yukarisinda, tarihsel ortalamalarin ise 6nemli
Olglide Ustinde kaldi. Agir-hafif ham petrol fiyat makasi, jeopolitik
gerilimler sebebiyle 1C24'te genisledi. izmit Rafinerisindeki planl bakim
¢alismasi sonucu 1G24’te yaklasik 300 bin ton Uretim kaybina ugrayan
Tlpras, %82 KKO ile 5.9 milyon ton Uretim gergeklestirdi. Sirket, 1C24'te
yillik bazda %10 artisla 7 milyon ton satis hacmine ulasti.

Yiiksek sezon dncesi beklentilerde degisiklik yok. Tipras, 2024 yili igin
beklentilerinde degisiklige gitmedi. Sirket yonetimi tim yil igin agirlikli
ortalama Uriin marji hedefini 14S/varilde sabit tuttu. Sirket 2024 yilina
iliskin %85-%90 olan kapasite kullanim orani ve 500 milyon dolar olan
yatirim harcamasi beklentilerinde de degisiklige gitmedi.

Hisse basina 242TL hedef fiyatla AL tavsiyemize devam ediyoruz. Makro
varsayimlarimizdaki giincellemeler ile INA degerlememizin ileriye
tasinmasi nedenleriyle TUPRS icin hisse basina hedef fiyatmizi 6nceki
216,62TL'den 242 Tl'ye c¢ikariyoruz. Planli RUP bakiminin 2C24'te de
sirketin faaliyet karliigini sinirlamaya devam etmesini beklemekle
beraber, bakimin tamamlanmasi, beyaz Urin veriminin artmasi ve Urin
marijlarinin yilin geri kalaninda tarihsel ortalamalarin lzerinde kalmasiyla
sirketin 2Y24'te giicll performans gostermesini bekliyoruz.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 194.90
12 Aylik Hedef Fiyat* 242.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 216.62
Piyasa Degeri (mn) 375,532
Halka Acik PD (mn) 174,735
Ort. islem Hacmi (3Ay) 4344.0
Hisse sayisi (Adet mn) 1,927
Takas Saklama Orani (%) 47
Yabanci Orani (%) 40
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12Ay
TL 2.6 44.8 231.0
ABDS 3.9 32.7 104.3
BIST-100 Relatif -8.7 -0.7 35.8
Carpanlar 2022 2023 2024
F/K 6.1 7.0 7.4
PD/DD 2.1 1.9 2.7
FD/FAVOK 3.0 3.3 4.0
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Tipras
Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Diger 47.25 Tupras, yillik 28,1 milyon tonluk rafinaj kapasitesinin yanisira %79,98'ine sahip oldugu
Enerji Yatirimlari As 46.4 DITAS, %40 istiraki olan Opet Petrolciilik AS. ile birlikte yarattigi katma deger ile
Kog Holding Anonim Sirketi 6.35 Turkiye'nin lider sanayi kurulusudur.

Ozet Finansallar

TL mn
Ciro : 165,473 160,251 3% |
Ihracat Gelirleri : 37,024 21,629  71% :
Ihracatin Payi I 22% 13% |
Briit Kar : 13,175 23,766  -45% :
Briit Kar Marji : 8.0% 14.8%  -6.9ppt :
Faaliyet Giderleri | -5,853 -5,251 1% |
Faaliyet Gideri/Ciro : -3.5% -3.3%  -0.3ppt :
Faaliyet Kari : 7,322 18,515  -60% :
Amortisman | 2,140 2,130 0% |
FAVOK I 9,462 20,645  -54% :
FAVOK Marji : 5.7% 12.9% -7.2ppt :
Finansman Gelir (Gider), net | 3,241 -1,328  -344% |
Parasal Kazang (Kayip) : 5,609 3,887 44% :
VOK : 1,892 12,476  -85% :
VOK M arji I 1.1% 7.8%  -6.6ppt |
Vergi Gelir/ Gider : -1,477 -9,600  -85% :
Net Kar : 320 2,811 -89% :
Net Kar Marji | 0.2% 1.8%  -1.6ppt |
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Burada yer alan bilgiler is Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

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

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




