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TUPRS (EU) 2C24 Finansal Sonuglar — Pozitif

2C24 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 190,716 188,762 155,060
FVAOK (TLmn) 12,424 10,132 10,303
FVAOK Marji 6.5% 5.4% 6.2%
Net Kar (TLmn) 5,004 3,740 2,423

Sonuclar beklentilerin Uzerinde

Tapras, 2C24'te 3,740mn TL piyasa beklentisinin %33 tizerinde 5,004mn TL net kar aciklamistir.
2C23'te 9,348mn TL olan net kéar, bu ceyrekte %46 gerileme kaydetmistir. Daralan petrol
diferansiyelleri ve rafineri marjlari kardaki gerilemenin temel nedenleri olmustur.

FVAOK gectigimiz yila (26,887mn TL) kiyasla %54 dususle 12,424mn TL acgiklanmis, FVAOK
marji %6.5 olarak gerceklesmistir. Bizim beklentimiz 10,303mn TL, piyasa beklentisi ise
10,132mn TL olmasi yénundeydi.

Satislar bu ¢eyrekte 2C23'e kiyasla %7 artisla 7.8mn tona ulasmis ve son 7 yilin en yUksek 2C
satis performansi gergeklesmistir. 2. gceyrekte devam eden RUP bakimina ragmen %93.5
oraninda gerceklesen kapasite kullanimi, gucli satis ve beklenti tzeri FVAOK rakamlarinin
arkasindaki temel dinamik olmustur. RUP bakiminin basladigi ilk ¢ceyrekte kapasite kullanimi
%82.1'de kalmisti.

Tupras brtt 11.93, net 10.74 TL temettu dagitma karari almistir. Sirket ilk ceyrekte de 2023
sonuclarinin ardindan brut 10.38, net 9.34 TL temettil dagitmisti. Boylelikle Tupras 2023
karindan 20 ve 23mlr TL olmak (zere toplamda 43mlir TL temettt 6demesi gerceklestirmis
olacaktir (~80 6deme orani). Hisse basina brit temettt 6demesi toplam 22.31 TL'ye yUkselmistir
(%14.6 temetti verimi).

2024 yil sonu projeksiyonlarinda degisimler

Sirket yil basindaki 14$ Uriin marji beklentisini 12$'a revize etmistir. Temmuz ayinda zayif
seyreden ve Agustos ayina da benzer bir baslangic yapan GrGn marjlarinin sirketin bu
revizyonunda etkili oldugunu dustndyoruz.

Bu yil igin planlanan 500mn USD'lik yatinm harcamasi rakami, DITAS'In énumuzdeki yila
ertelenen bir yatirimi nedeniyle 400mn USD olarak asagi revize edilmistir.

Bilancon etkisinin pozitif olmasini bekliyoruz
Beklentileri asan rakamlarin etkisiyle bilanco etkisinin pozitif olmasini bekliyoruz.

Diger yandan 2024 urun marji projeksiyonlarinda gerceklestirilen asagi yonla gtincellemeyi,
pozitif etkiyi sinirlandiracak bir gelisme olarak degerlendiriyoruz

Siniflandirma: Acik
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Tupras Ozet Finansal Sonuclar Degisim
(mn TL) 2C23 1C24 2C24 6A23 6A24 2C24/2C23 2C24/1C24 6A24/6A23
Net Satislar 183,630 179,381 190,716 357,349 370,097 4% 6% 4%
Brut Kar 29,310 14,282 17,432 55,074 31,714 -41% 22% -42%
Faaliyet Kari 24,045 7,937 10,571 44116 18,508 -56% 33% -58%
FVAOK 25,929 10,077 12,817 48,309 23,074 -51% 27% -52%
Net Diger Gelir/Gider -11,349 -3,623 9 -12,337 -3,614 a.d. a.d. a.d.
Yatinm Faal. Gelirler -19 0 =3 -3 -4 a.d. a.d. a.d.
Finansal Gelirler (net) -4,736 -2,568 -1,586 -9,847 -4,153 a.d. a.d. a.d.
VOK 9,332 2,051 8,991 22,857 11,042 -4% 338% -52%
Vergi 186 -1,601 -3,920 -10,220 -5,521 a.d. a.d. a.d.
Net Kar 9,348 347 5,004 12,395 5,351 -46% 1341% -57%
Net Nakit 10,089 51,647 55,201 10,089 55,201
Calisma Sermayesi -11,034 -5,717 5,169 -11,034 5,169
Ozsermaye 68,356 230,217 235,292 68,356 235,292
Rasyolar
Brut Kar Marji 16.0% 8.0% 9.1% 15.4% 8.6% -6.8 puan 1.2 puan -6.8 puan
Faaliyet Kar Mariji 13.1% 4.4% 5.5% 12.3% 5.0% -7.6 puan 1.1 puan -7.3 puan
FVAOK Mariji 14.1% 5.6% 6.7% 13.5% 6.2% -7.4 puan 1.1 puan -7.3 puan
Net Kar Marji 5.1% 0.2% 2.6% 3.5% 1.4% -2.5 puan 2.4 puan -2 puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin 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 BolumuU'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segcilir.
Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesi ya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl 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 gérusuni yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya da tamamen Uglncu kisilerce
hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, gonderilen kisiye
ozel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi Ulkelerdeki yasal duzenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz saklidir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Towers Kule 1,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



