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TUPRS

Hedef Fiyat: 180

Sirket 2023/3C’de gecen vilin ayni donemine gore 84%, bir dnceki ceyrege gore ise
195% artisla 21.3 milyar TL net kar elde etti. Sirketin 2023/9A net donem kari ise yillik
50% artisla 35.2 milyar TL oldu. 2023/3C FAVOK ise ceyreklik 94% villik 66% artisla
29.3 milyar TL oldu. 2023/9A FAVOK ise 56.5 milyar TL seviyesine yikseldi. Artan yurt
ici talep ve bakim calismalarinin tamamlanmasi sonucu artan ve 2023/3C’'de 7.1
milyon ton duzeyine c¢ikan Uretim hacmi operasyonel performansi desteklerken,
3.ceyrekte kapasite kullanim orani da 99% seviyesine cikti ve sirket yilin temmuz-
eylil periyodunu vyiksek kapasitede calisarak tamamladi. 2023/9A’lik kapasite
kullanim orani ise 84% olarak gerceklesti. Diger yandan 3.ceyrekte 3,3 milyar TL'lik
stok geliri ve 19 USD/Varil dlzeyinde gerceklesen net rafineri marji da karlihk
performansinda artisin diger dnemli temel sebepleri olarak goérinmektedir. Sirketin
2023/9A net rafineri marji ise 13.3 USD/Varil olarak gerceklesti. Yiksek kapasite
kullanimi, artan talep ve dudretim ile yUkselen rafineri marjlarinin destekledigi
operasyonel performansla birlikte sirketin kar marjlari da yukseldi ve 2023/3C’de
brit kar marji 17.7%, esas faaliyet kar marji 15.7%, FAVOK marji 15.9% ve net kar
marji 11.5% olarak gerceklesti. Diger yandan sirketin net nakit pozisyonu gucld
karlihk, azalan isletme sermayesi ihtiyaci ve gucli serbest nakit akisi Uretme
performansi ile 53.3 milyar TLl'ye vyuikseldi. 2.ceyrek sonunda 10.1 milyar TL
dlzeyinde olan net nakit pozisyonunun giclenmesi sirket acisindan finansal riskleri
azaltarak 2024 yilinda temettlt 6deme potansiyelini de artiriyor.

Sirket 3.ceyrek sonuclari ardindan net rafineri marji beklentisinde yukari yonli
revizyona gitti. Buna gore daha 6nce 10-11 USD/Varil olarak aciklanan net rafineri
marjl beklentisi 11-12 USD/Varil araligina yikseltildi. Diger yandan 24-25 milyon ton
Uretim ve 29-30 milyon ton satis hacmi beklentileri ise degismezken 2023 yili toplam
yatirim beklentisi de 350 Milyon Dolar ile sabit birakildi.

Tlpras sirketini 2023/9A’lik finansal sonuglari ardindan 180 TL hedef fiyat ile arastirma
kapsamina dahil ediyoruz. Hisse senedi icin belirledigimiz 12 aylik hedef fiyat 40%
potansiyel getiriye isaret ederken, tavsiyemizi “Notr” olarak belirliyoruz. Hisse senedi
hedef fiyatimiza gbére 6nemli bir iskonto barindirmasina karsin, petrol Grtnleri
talebinde azalma, savas kaynakli tedarik sorunlarinin zamanla azalarak rafineri
marjlarinin tarihsel ortalamasina ve altina dogru gerileme egilimi gdstermesi
degerlememiz agisindan en 6nemli asagi yonlu risk faktorleri olarak gériinmektedir.

Diger yandan Tupras’in 2050 yilina kadar faaliyetlerinin karbon nétr olmasi icin 2022-
2030 arasinda ortalama 320 milyon Dolar, 2031-2035 arasinda ortalama 400 milyon
Dolar, 2035-2050 arasinda ortalama 300 milyon Dolar yatirrm harcamasi ise
surdurulebilir rafinaj, sifir karbon elektrik, biyoyakitlar ve yesil hidrojen alanindaki
faaliyetlerinin uzun vadeli yatirm agisindan c¢ok ©6nemli katalizér oldugunu
dlisundyoruz. Diger yandan stratejik dénusim plani cercevesinde yillik ortalama 1
milyar Dolar FAVOK, 2’den daha diisiik Net Borg/FAVOK ve ortalama 80% diizeyinde
temettl dagitim orani hedeflerinin de uzun vadeli yatirnm agisindan cazibeyi artirici
dnemli katalizérler oldugu kanaatindeyiz.
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Oneri: NOTR
YUkselme Potansiyeli %40

Fiyat Bilgileri Il USD
Kapanis 128,50 4,58
12 Aylik Hedef Fiyat 180 6,39
12 Aylik Onceki Hedef Fiyat -- -
Piyasa Degeri - min TL 258.769  9.215
Halka Acik Piyasa Degeri-mIn T 126.797  4.515
Ortalama Hacim -3 Ay - min TL 5957 219,28
Halka Aciklik Orani - % 49,00

Performans - % Sirket  Endeks
TL - Yilbasl 98,33 33,69
USD - Yilbasi 32,07 -10,63

Hisse Carpanlari Sirket(x) Sektor(x)
Fiyat / Kazanc 4,90 6,93
Piyasa / Defter Degeri 3,60 3,43
Firma Degeri / FAVOK 2,81 34,33
Piyasa Degeri / FAVOK 3,54 26,22
Firma Degeri / Defter Degeri 2,86 2,92

Karlihk Oranlari Sirket  Sektor
Brat Kar Marji - Yillik 16,80 14,99
FAVOK Mariji - Yillik 14,68 12,44
Net Kar Marji - Yillik 10,61 10,08
Aktif Karhlik - Yillik 2544 21,82
Ozkaynak Karhhgi - Yillik 90,10 75,69
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Kaynak: ALB Yatirim Arastirma - Sirket Finansallari
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Dalbyatirm

Fiyat / Kazanc Performansi
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FD/ FAVOK Performansi
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Finansal Tablolar

TUPRS BILANCO - Milyon TL

RaloyaTirm

YILLIK DEGISIM (%)

2022/09 2022/12 2023/06 2023/09
Doénen Varliklar 121.809 119.711 128.564 196.666 61,45%
Duran Varliklar 42.678 49.182 53.388 54.433 27,54%
Toplam Varliklar 164.487 168.892 181.952 251.099 52,66%
Kisa Vadeli Yakamlalukler 94.699 78.895 85.488 152.675 61,22%
Toplam Uzun Vadeli Yakimltlakler 23.888 22.811 28.108 25.859 8,25%
Toplam Ozkaynaklar 45.900 67.186 68.356 72.565 58,09%
Toplam Kaynaklar 164.487 168.892 181.952 251.099 52,66%
TUPRS GELIR TABLOSU - Milyon TL VILLK DEGISIM (%
2022/09 2022/12 2023/06 2023/09

Satis Hasllat 365.739 481.765 197.232 382.369 4,55%
Satislarin Maliyeti 322.428 418.988 165.761 318.095 -1,34%
Brit Kar (Zarar) 43.311 62.777 31.471 64.274 48,40%
Esas Faaliyet Kari (Zaran) 29.325 45.607 19.593 46.483 58,51%
FAVOK 38.840 55.477 27.161 56.520 45,52%
DAénem Kari (Zarari) 23.618 41.261 14.124 35.550 50,52%
Ana Ortaklik Kari 23.456 41.045 13.965 35.272 50,37%
Degerleme Ozeti
Bin TL 2022 2023T 202471 2025T 2026T 2027T Terminal Value
Hasilat 481.764.656 520.305.828 591.772.358 673.055.161 765.502.552 870.648.040
Faaliyet Kari 45.606.647 62.436.699 53.259.512 40.773.682 46.374.145 52.743.858
FAVOK 55.476.900 67.639.758 59.177.236 41.729.420 47.461.158 53.980.178
Net Kar 41.044.621 46.827.525 41.424.065 25.138.610 28.591.520 32.518.704
INDIRGENMIS NAKIT AKISLARI 35.417.810 24.698.903 11.677.915 11.574.965 11.704.648 155.059.633
NET BORC - 53.265.801
INA MODELI'ILE SIRKET DEGERI 303.399.676
F/K BAZINDA SIRKET DEGERI(x8,50) 398.033.959
FD/FAVOK BAZINDA SIRKET DEGERI(x5,5) 425.284.468

50% F/K +50% FD/FAVOK 411.659.214

60% INA + 40% CARPAN YONTEMI 346.703.491

ODENMIS SERMAYE 1.926.795
Hisse Senedi Hedef Fiyat 180
Potansiyel Getiri 40%
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Ugur AYDIN — ALB Yatirinm Arastirma Yonetmeni

ugur.aydin@albyatirim.com.tr

T +90 (212) 370 0370
F +90 (212) 370 0371

arastirma@albyatirim.com.tr

Fulya Mah. Buyukdere
Cad. Torun Center No: /4
A/80 34394 Sigli / Istanbul

YASAL UYARI-Burada yer alan her turll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte
olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu
bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhut veya garantimiz
bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hi¢ bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki
bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayll zararlardan, kar
yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun tu¢uncu kisilerin ugrayabilecegi her turll zararlardan dolayr ALB
Yatinm Menkul Degerler AS. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligr kapsaminda
degildir. Yatinm 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dodrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yéninde yatinnmcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlar ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir badglanti
kurulamayacagi gibi, soz konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan kurum calisanlar ile ALB Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her turld ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi
hizmet veren yetkili G¢cuncu kisi kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik
olarak verilmemektedir.
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