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TUPRS (EU) 3C24 Finansal Sonuclar — Olumlu

3C24 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 196,223 209,721 203,167
FVAOK (TLmn) 15,109 13,842 16,167
FVAOK Marji 7.7% 6.6% 7.9%
Net Kar (TLmn) 7,744 6,578 7,474

Sonuclar beklentilerin Gzerinde

Tupras, 3C24'te 6,578mn TL piyasa beklentisinin %18 Uzerinde 7,744mn TL net kar aciklamistir.
3C23'te 9,902mn TL olan net kar, bu ceyrekte %21.80 gerileme kaydetmistir. Daralan Grin
marjlari kardaki gerilemenin temel nedeni olmustur.

FVAOK gectigimiz yilin ayni dénemine (49,584mn TL) kiyasla %70 dususle 15,109mn TL
aciklanmis, FVAOK marji %7.7 olarak gerceklesmistir. Bizim beklentimiz 16,167mn TL, piyasa
beklentisi ise 13,842mn TL olmasi yoniundeydi.

Satislar bu ¢eyrekte 3C23'e kiyasla %3.6 gerileyerek 8. 1mn ton olarak gergeklesmistir. Yurt igi
satislari ise benzin satislarindaki %18'lik artisin etkisiyle %3 yikselis kaydetmistir.

Kapasite kullanim orani RUP bakiminin sona ermesine bagli olarak %101 olarak gerceklesmis ve
3C19'dan bu yana en yuUksek seviyeye ulasmistir. Bu sayede sirket zayiflayan trin marji
ortaminda glicli operasyonel verimlilik elde etmistir. Tlpras toplamda 7.3mn ton Uretim
gerceklestirmistir.

Tupras 3C24 igin varil basina triin marjini 9.5$ olarak duyurmustur. Boylelikle ilk ti¢ ¢eyregin
driin marji ortalamasi 11.7$ olarak gerceklesmistir. Tupras daha once yil sonu Grin marji
beklentisini 14$'dan 12%$'a revize etmisti.

Bilanco etkisinin pozitif olmasini bekliyoruz
Piyasa beklentilerini asan rakamlarin etkisiyle bilanco etkisinin pozitif olmasini bekliyoruz.

Sirket icin “Endeks Uzeri” olan tavsiyemizi koruyor ve 275TL olan hedef fiyatimizi 254.40TL
olarak revize ediyoruz. Asagi yonlu revizemizde yil basinda yUksek seyreden ancak yilin ikinci ve
Ugunci ceyreginde daralan arun marjlari etkili olmustur.

Siniflandirma: Acik
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Tupras Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mnTL) 3¢23 2C24 3C24 9A23 9A24  3G24/3G23 3G24/2G24 9A24/9A23
Satis Gelirleri 292,612 190,716 196,223 681,836 599,332 -33% 3% -12%
Brut Kar (Zarar) 52,798 17,432 18,785 112,784 53,327 -64% 8% -53%
Faaliyet Kari 46,498 10,571 12,779 94,549 32,937 -73% 21% -65%
FVAOK 48,431 12,817 15,411 100,675 40,136 -68% 20% -60%
Net Diger Gelir/Gider -4,881 9 -1,195 -18,319 -5,132 a.d. a.d. a.d.
Yatirim Faal.Gelir/Gider 235 -3 -10 233 -13 a.d. ad. a.d.
Net Fnansal Gelir / Gider -10,886 -1,586 -598 -21,612 -5,122 ad. a.d. ad.

Parasal Kazanc / (Kayip) -7,251 -2,687 -3,049 -12,279 -12,599 a.d. a.d. a.d.
VOK 32,226 8,991 11,463 57,121 23,491 -64% 27% -59%
Vergi Geliri (Gideri) -22,226 -3,920 -3,609 -33,358 -9,623 a.d. a.d. a.d.
Net Kar 9,903 5,004 7,744 23,403 13,573 -22% 55% -42%
Net Nakit 53,266 55,201 57,655 53,266 57,655 8% 4% 8%
Calisma Sermayesi 6,946 5,169 1,912 6,946 1,912 -72% -63% -72%
Esas Faaliyet lle llgili Olusan Nakit 87,941 22,210 16,151 114,182 24,674 -82% 27% -78%
Ozsermaye 72,565 235292 245,109 72,565 245,109 238% 4% 238%
Rasyolar
Brut Kar Mariji 18.0% 9.1% 9.6% 16.5% 8.9% -8.5 puan 0.4 puan -7.6 puan
Faaliyet Kar Marji 15.9% 5.5% 6.5% 13.9% 5.5% -9.4 puan 1 puan -8.4 puan
FVAOK Mariji 16.6% 6.7% 7.9% 14.8% 6.7% -8.7 puan 1.1 puan -8.1 puan
Net Kar Marji 3.4% 2.6% 3.9% 3.4% 2.3% 0.6 puan 1.3 puan -1.2 puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'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’'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesiya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kiimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6érttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr 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 sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.nin gérustnl yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen UgUncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Cift¢ci Towers Kule 1,
34340 Besiktas / istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



