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Sirket, 3C23 doneminde 21,3 mir TL net dénem kari agikladi. Net kar
yillik bazda %84,4, bir dnceki geyrege gore ise %195,2 artis gosterdi.
Piyasa beklentisi net karin 17,9 mir TL gelmesi yonindeydi. Net
rafineri ile Urin marjlarinda gorulen gugli iyilesme ve kapasite
kullanim oraninin %99 seviyesine yukselmesiyle birlikte brit kar
marjindaki artis karliigin artmasinda ana etken oldu. Ticari
borclardan olusan kur farki zararinin azalmasindan kaynakli esas
faaliyet giderlerindeki azalma ve 6zkaynak ydntemiyle degerlenen
yatinmlarin karlarindaki artis net dénem kar desteledi. Buna karsin
vergi giderlerindeki ve genel yénetim giderlerindeki artis ise karliligi
baskiladi. Sirket'in net kar marji ise ¢eyreklik bazda 4,6 puan, yillik
bazda ise 3,8 puan artarak %11,51 olarak gerceklesti.

Yurtici satiglar ciroyu destekledi... Sirket'in 3G23 satis gelirleri,
ortalama piyasa beklentisi olan 178,2 mir TL'nin tzerinde 185,1 mir
TL olarak gerceklesti. Sirket'in yillik bazda satislan %22,9, ceyreklik
bazda ise %77,3 artig gosterdi. Satislarin sinirli artmasinda ton
bazinda satiglarin bir 6nceki yilin ayni dénemine gére 8,5 milyon
tondan 8,4 milyon tona gerilemesi etkili oldu. Yurtici satiglar 6,6
milyon tondan 6,7 milyon tona cikarken uluslararasi satiglar 2,0
milyon tondan 1,7 milyon tona geriledi. Yurtici tarafta en blyuk katkiyi
ise jet ve benzin yakiti satiglari sagladi. Sirket'in brit kar marji yillik
bazda 4,8, ceyreklik bazda ise 1,0 puan artarak %17,72 olarak
gerceklesti.

FAVOK beklentilerin iizerinde gelmeye devam etti... FAVOK yillik
bazda %65,5, ¢ceyreklik bazda ise %94,4 artis gostererek 29,4 mir TL
olarak gerceklesti. Piyasa beklentisi 26,1 mir TL gelmesi yoniindeydi.
FAVOK marji ise yillik bazda 4,1, ceyreklik bazda 1,4 puan artarak
%15,86 seviyesinde gerceklesti. Benzinde glicli Asya talebinin yani
sira 2019 duzeyini gecen Avrupa talebi marjlari destekledi.

9 Aylik Sonuglar...2023 yilinin ilk 9 ayina baktigimizda Sirket'in
satis geliri yillik bazda %4,5 artarak 382,4 mir TL olarak gercgeklesti.
Briit kar marji 5,0 puan artarak %16,81, FAVOK marji 4,2 puan artigla
%14,78, net kar marj ise 2,8 puan artisla %9,22 seviyesinde
gerceklesti. Sirketin 9 aylik FAVOK'G %45,5 artisla 56,5 mir TL
olurken net dénem kari %50,4 artigla 35,3 mir TL olarak hesaplandi.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 128,50
Piyasa Degeri (mn TL) 247.593,2
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 121.320,7
Buglinki Sermaye (bin TL) 1.926.796
Halka Acik Sermaye 944.130
Halka Agiklik Orani %49
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -18,9
3 Ayhk 441
Yilbasina gore 91,5
Son 1 Yil 171,0

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik -9,3
3 Aylik 28,2
Yilbasina gore 421
Son 1Yl 451

Piyasa Carpanlari

F/IK 47
PD/DD 3.4
FD/NS 0,4
Bilango Ozeti (Bin TL) 2023/09
Aktifler 251.099.096
Net Borg -53.265.801
Net Déviz Pozisyonu 1.927.922
Net Satislar 382.368.716
FAVOK 56.519.567
Net Kar/Zarar 35.271.565

9A23 9A22

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

2623 Deg. (%) Deg. (%)

Net Satislar 185.137.166 150.608.799 22,9 104.405.175 77,3 382.368.716 365.738.864 4,5
Briit Faaliyet Kari 32.803.135 19.497.684 68,2 17.473.704 87,7 64.274.093 43.310.683 48,4
Faaliyet Giderleri 3.751.583  1.989.479 88,6 2.643.665 41,9 8.601.070  5.150.450 67,0
Finansman Gelir/Gider -755.972 -795.942 ad. -2.155.668 ad. -3.663.630 -4.242.295 a.d.
Esas Faaliyet Kari 29.051.552 17.508.205 65,9 14.830.039 95,9 55.673.023 38.160.233 459
FAVOK 29.358.393 17.734.866 65,5 15.104.584 94,4 56.519.567 38.840.488 45,5
Ana Ortaklik Net Kar 21.306.248 11.554.293 84,4 7.217.244 195,2 35.271.565 23.456.118 50,4
Oranlar 3C23 3CG22 Fark 2G23 Fark 9A23 9A22

Brit Kari Mariji (%) 17,7 12,9 4,8 16,7 1,0 16,8 11,8 50
Esas Faa.Kari Marji (%) 15,7 11,6 41 14,2 1,5 14,6 10,4 4.1
Favok Marji (%) 15,9 11,8 41 14,5 1,4 14,8 10,6 4,2
Net Kar Marji (%) 11,5 7,7 3,8 6,9 4,6 9,2 6,4 2,8
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ilk 9 aylik verilerde kapasite kullanim orani, planli bakim ve proje galismalarinin etkisiyle yillik bazda %94,2 seviyesinden %84,2 seviyesine
gerilemistir. ilk 9 ayda toplam 18,9 milyon ton (2022: 21,2 milyon ton) ham petrol ve yari mamul sarja verilmis olup toplam retim %10 diiserek 18
milyon ton olarak gerceklesmistir. Toplam satiglar ise %2 diserek 21,9 milyon ton olmustur. Alt kinlhmlara baktigimiz zaman ise yurtici satislar ton
bazinda %3 artarken uluslararasi satiglar %18 diisls gostermistir. TUpras net rafineri marji ilk dokuz aylik donemde 13,3 $/v seviyesinde
gerceklesmistir.

Net nakit pozisyonu artiyor...Jirket'in net nakit pozisyonu gugli operasyonel nakit akisi ile korunurken Sirket’'in nakit degerleri 2022 yil sonuna
gére 33,2 milyar TL artarak 74,5 milyar TL oldu. isletme faaliyetlerinden 58,9 milyar TL nakit girisi saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 5,1 milyar TL
nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 25,0 milyar TL nakit gikisi oldu. Net borg/FAVOK rasyosu -0,7 seviyesinde gerceklesti. 30 Eyliil
2023 itibariyle sirketin 1,9 milyar TL ddviz fazlasi bulunmaktadir.

2023 yih beklentileri... Sirket ikinci ceyrekte acikladigi 6ngorilerinde Tilpras net rafineri marj beklentisini 10 — 11 $/v seviyesinden 11 — 12 $/v
seviyesine gikartirken toplam satis hacmini 29 - 30 milyon ton, kapasite kullanim oranini %85-90 arasinda ve Uretim beklentisini 24 - 25 milyon
ton olarak korumustur. Ayrica Sirket, 350 Milyon dolar toplam yatirim harcamasi yapmay! hedeflemekte olup yatirrmlarinin yaklasik %60'ini
surdurdlebilir odakli olmasini 6ngdérmektedir.

Degerleme & Hedef Fiyat... Sirket'in tamamlanan bakim galismalariyla birlikte kapasite kullanim oraninin tekrardan %99 seviyesine gikmasini ve
marijlarda gorilen iyilesmeyle birlikte glizel bir geyrek gegirdi. Jet yakiti ve benzin satiglarindaki iyilesme yurtici satiglarini desteklerken
uluslararasi satiglarda gerileme gériildii. Oniimiizdeki siirecte yurtici taraftaki satislarin seyri ve Avrupa tarafindaki petrol talebi ile rafineri kapasite
kullanim oranlarini takip ediliyor olacagiz. INA Modelimize gére Tiipras igin 12 Aylik hedef fiyatimizi 206 TL olarak belirliyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2022/09 2023/09 Deg.(%)

Do6nen Varliklar 31.281.757 66.515.384 119.710.705 121.808.910 196.665.762 61,5
Hazir Degerler 20.319.133 21.176.186  47.635.158  40.093.559  83.466.940 108,2
Ticari Alacaklar 1.840.427 13.796.682 21.417.520 29.299.925 42.096.284 43,7
Diger Alacaklar 19.464 20.566 40.622 83.193 150.621 81,1
Stoklar 7.700.630 23.757.526  36.046.008 35.168.735 52.182.480 48,4
Diger Dénen Varliklar 781.270  3.747.234 8.090.400 10.277.719  12.144.732 18,2

Duran Varliklar 32.332.472 39.741.727  49.181.630  42.678.242  54.433.334 27,5
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 1.326.490 2.150.156 2.962.632 2.559.844 4.376.601 71,0
Maddi Duran Varliklar 23.457.048 28.316.299  32.904.315  28.877.524  36.370.265 25,9
Maddi Olmayan Duran Varliklar 255.241 562.785 556.630 534.300 575.000 7,6
Diger Duran Varliklar 1.830.124 1.917.226 2.601.153 2.316.548 3.582.765 54,7

TOPLAM AKTIFLER 63.614.229 106.257.111 168.892.335 164.487.152 251.099.096 52,7

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 28.766.431 64.828.702 78.895.410 94.698.945 152.675.285 61,2
Finansal Borglar 2.099.840 631.946 863.318 806.169 130.642 -83,8
pzun Vedell Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 6.434.389 10.996.265 11.131.173  12.691.284  9.339.208 26,4
Ticari Borglar 14.204.175 43.837.455 52.698.764  68.217.250 101.224.909 48,4
Diger Borglar ve Kargiliklar 6.028.027,00 9.363.036,00 14.202.155,00 12.984.242,00 41.980.526,00 223,3

Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 21.922.365 22.347.409 22.811.153  23.887.889  25.858.901 8,3
Finansal Borglar 21.147.715 21.565.453  21.274.459  23.027.280  23.885.033 3,7
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Kargiliklar 774.650,00 781.956,00 1.536.694,00 860.609,00 1.973.868,00 129,4

Oz Sermaye 12.697.579 18.808.958 66.743.279 45481516  71.853.782 58,0

TOPLAM PASIFLER 63.614.229 106.257.111 168.892.335 164.487.152 251.099.096 52,7

Temel Rasyolar 2021 2022 2022/09 2023/09

Cari Oran 1,1 1,0 1,5 1,3 1,3

Likitide Oran 0,8 0,6 1,0 0,8 0,9

Toplam Borg / Toplam Aktif 79,7 82,0 60,2 72,1 71,1

T. Finansal borg / Aktif 46,7 31,2 19,7 22,2 13,3

Toplam Borg / Ozsermaye 399,2 463,5 152,4 260,7 248,5

Gelir Tablosu (Bin TL) 3C22 3C23 Deg. (%) 9A22 9A23 Deg. (%)

Satis Gelirleri 150.608.799 185.137.166 22,9 365.738.864 382.368.716 4,5

Satiglarin Maliyeti 131.111.115 152.334.031 16,2 322.428.181 318.094.623 -1,3

Brit Kar/Zarar 19.497.684 32.803.135 68,2 43.310.683 64.274.093 48,4

Faaliyet Giderleri 1.989.479  3.751.583 88,6 5.150.450 8.601.070 67,0

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 17.508.205 29.051.552 65,9 38.160.233 55.673.023 459

Esas Faaliyet Kari 13.733.530 26.890.095 95,8 29.324.717 46.483.461 58,5

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 17.734.866 29.358.393 65,5 38.840.488 56.519.567 455

Ana Ortaklik Net Kar 11.554.293 21.306.248 84,4 23.456.118 35.271.565 50,4

Karlilik Oranlari 3C22 3C23 9A22 9A23

Brit Kar Mariji 12,9 17,7 11,8 16,8

Favok Mariji 11,8 15,9 10,6 14,8

Net Kar Marji 7,7 11,5 6,4 9,2

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve gincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklarn yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve Integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Biiyiikdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak-Sariyer/iISTANBUL
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




