Hisse Senedi / Buyiik Sirket / Petrol
Tupras

2024 3.C Mali Tablo Analizi

Beklentilerin iizerinde 3C24 sonuglar. Tiipras, 3C24'te beklentilerin
tizerinde (is Yatirm: 7,13 milyar TL; piyasa: 6,23 milyar TL), 7,74 milyar TL
net kar rakami acikladi. Sirket 3C23’te 9,90 milyar TL net kar rakami
acitklamigti. Enerji giderlerindeki dusis ile yiiksek faiz gelirine ragmen Uriin
marjlarindaki gerileme ve daralan agir-hafif ham petrol fiyat makasi, yillik
bazdaki dististe etkili oldu. Beklentimizin lzerinde net finansman geliri,
net kar tahminimizdeki sapmanin ana nedeni olarak 6ne ¢ikiyor. 3C24'te
yillik bazda %58 dislsle 3,05 milyar TL tutarinda parasal kayip gergeklesti.
Sirket, bizim beklentimize paralel, piyasa beklentisinin hafif altinda (is
Yatirim: 201 milyar TL; piyasa: 209,2 milyar TL), satis hacmindeki yiiksek
baz etkisi sonucu 3G24’te yillik bazda %33 distsle 196,2 milyar TL net
satis geliri elde etti. Brit kar marji 3¢C24'te yillik 8,5 puan gerilemeyle %
9,6’a, faaliyet giderleri/satis orani yillik 0,9 puan artisla %3,1’e yikseldi.
Sonu¢ olarak FAVOK, bizim tahminimize paralel, piyasa beklentisinin
tizerinde (is Yatinm: 14,8 milyar TL; piyasa: 13,1 milyar TL), 3C24'te yillik
bazda %69 gerilemeyle 15,0 milyar TL olarak gerceklesirken FAVOK marji
yillik bazda 9,1 puan azalisla %7,6’ya geriledi. Sirketin net nakit pozisyonu
2G24 sonundaki 55,2 milyar TL'den 3G24 sonunda 57,7 milyar Tl'ye
ylkseldi.

Uriin marjlan daralirken, hacimler giiglii seyretti. 324 agirlikh ortalama
9,55 /varil 11,55/ varil

seviyesinin asagisinda kaldi. 3C24'te drin marjlar yiksek kapasite

arin  marj olarak gercekleserek 2C24'teki
kullanim oranlarina bagl artan stok seviyeleri ve azalan talep artis hizi
sebebiyle yillik bazda disti. Ceyreksel bazda daralan agir-hafif ham petrol
fiyat makasi, ceyrek sonuna dogru tekrar acilmaya basladi. Tipras,
3G24'te %101 KKO ile 3¢19’dan bu yana en yiksek seviye olan 7,3 milyon
ton Uretim gerceklestirdi. Sirket, 3C24'te 7,8 milyon ton satis hacmine

ulasti.

Beklentilerde degisiklik yok. Tlpras, 2024 yil icin agirlikl ortalama {riin
marji beklentisini 12$/varil' de sabit tutttu (9A24: 11,75/varil). Sirket 2024
yihina iliskin %85-%90 olan kapasite kullanim orani, 26 milyon ton {iretim,
30 milyon ton satis ve 400 milyon dolar yatirnm harcamasi beklentilerinde

degisiklige gitmedi.

Yorum: Sonuglara piyasa tepkisinin hafif olumlu olmasini bekliyoruz. Hisse
BiST-100’iin yilbasindan bu yana %2,24, son bir ayda %3,47, son bir
haftada ise %1,70 altinda kaldi.
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Kapanig 141.10
12 Aylik Hedef Fiyat* 230.06
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 230.06
Piyasa Degeri (mn) 271,871
Halka Acik PD (mn) 126,474
Ort. islem Hacmi (3Ay) 3704.1
Hisse sayisi (Adet mn) 1,927
Takas Saklama Orani (%) 47
Yabanci Orani (%) 30
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12Ay
TL -8.7 12.8 5.3
ABDS -9.0 -3.2  -12.8
BIST-100 Relatif -3.5 -2.2 -3.9
Carpanlar ($) 2023 2024 2025
F/K 43 6.8 6.5
PD/DD 1.2 1.2 1.1
FD/FAVOK 1.9 3.5 3.6
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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

Piyasa  isYat.

TLmn 3¢24 3¢23 3C24T  3G24T
Ciro : 196,223 292,612 33% | 207,728 6% =209,177 201,013,
. , , - o ) =1/
Briit Kar : 18,785 52,798 64% : 18,987 1% : :
Briit Kar Marji 1 9.6% 18.0% -8.5ppt | 9.1% 0.4ppt | 1
Faaliyet Giderleri l 6006 6200 5% | 7473 204 | :
Faaliyet Gideri/Ciro : 3.1%  -2.2%  -0.9ppt : -3.6%  0.5ppt : :
Faaliyet Geliri | 12,779 46,498 -73% | 11,520 11% | |
Amortisman I 2,225 1,933 15% 1 2,446 9% | |
FAVOK : 15,003 48,431 -69% : 13,966 7% : 13,097 14,775=
FAVOK Marji : 7.6% 16.6% -8.9ppt : 6.7% 0.9ppt : 6.3% 7.4% :
Finansman Gelir (Gider), net | 2451 -3,635 -167% | 1,341 83% | |
I I | |
Parasal Kazang (Kayip) | 3049 7,251 58% | 2,927 a% I
VOK : 11,463 32,226 -64% : 9,793 17% I :
VOK Marji | 5.8% 11.0%  5.2ppt | 4.7% 1.1ppt | I
i Gelir/ Gi I 3600 22,226 8a% | 4270 as% | '
Vergi Gelir/ Gider 1 1 I |
Net Kar : 7,744 9,903 22% : 5,450 42% : 6,235 7,126 :
Net Kar Mariji 1 4% 3% 0.6ppt | 3% 13ppt | 3% 3.5% |

* Biitiin rakamlar 3C24 sonu satin alma gliciine gére endekslenmistir.

Kaynak: Is Yatirim & Tiipras
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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.




