Hisse Senedi / Buyiik Sirket / Petrol
Tupras

Hedef Fiyat Degisikligi

Giiglii Griin marji gériiniimii nedeniyle tavsiyemizi Al'a yiikseltiyoruz.

Net rafineri marji tahminlerimizdeki yukari yonli revizyon, makro
varsayimlarimizdaki giincellemeler ile INA degerlememizin ileriye taginmasi
nedenleriyle TUPRS icin hisse basina hedef fiyatimizi 6nceki 156 TlU'den 227
TL'ye cikariyoruz. %36’lik artis potansiyeli ve %13.5’lik cazip temettl verimi
beklentisiyle hisse i¢in tavsiyemizi TUT'tan Al’a ylikseltiyoruz. 2024T igin
6,3x F/K ve 3,4X FD/FAVOK carpanlariyla TUPRS, 8,8x F/K ve 4,8x FD/FAVOK

ortalamali yurtdisi emsallerine kiyasla iskontolu islem gérmektedir.

2023 yilinda rafineri iiriin marjlan yiiksek baz etkisi nedeniyle 2022’ye
kiyasla gerilese de tarihsel ortalamalarin lizerinde seyretmeye devam
etti. Sirket yonetimi, glicli 3C23 sonuglarinin ardindan 2023 vyili net
rafineri marji beklenti araligini 10-11 $/varil’den 11-12 S/varil seviyesine
revize ederken, Uretim beklentisini 24-25 milyon ton, satis beklentisini ise
29-30 milyon tonda sabit tuttu. 4C23’te Grin marjlari dislik sezonsalligin
da etkisiyle ceyreklik bazda daralsa da beklentilerin Uzerinde kalmayi
sirdirdi. 4G23 igin yliksek kapasite kullanim orani beklentimizin de
katkisiyla 2023 yil sonu net rafineri marji, Gretim ve satis rakamlarinin
sirket tahmin araliginin Ust bandina yakin gerceklesecegini dusiinliyoruz.
Bu dogrultuda, 2023 yil sonu FAVOK tahminimizi 2,826 milyar dolardan

3,137 milyar dolara revize ediyoruz.

Kizildeniz’deki gerginlik ile navlun fiyatlarinda yasanan artisin etkisiyle
iirlin marjlar yilbasindan bu yana tekrar yukari dogru ivme kazandu. Yilin
geri kalaninda marjlarda normallesme beklemekle beraber tarihsel
ortalamalarin Gzerindeki seyrin devam edecegini, 2024 yili igin net rafineri
marjinin 9-10 $/varil seviyesinde gerceklesecegini éngériyoruz. 2024 il
sonu FAVOK tahminimizi 1,702 milyar dolardan 2,108 milyar dolara
ylkseltiyoruz. Enflasyon muhasebesi uygulamasinin sirketin 2023 yil sonu
finansallari Gzerinde bir baski unsuru olusturmasini beklemiyor, 3C23 sonu

itibariyla 53 milyar TL net nakit pozisyonunda olan sirketin 2024 yilinda

gicli finansallar agiklamaya devam edecegini 6ngoriyoruz.
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Yiikselme Potansiyeli 36%

Fiyat Bilgileri TL ABDS
Kapanig 167.00 5.43
12 Aylik Hedef Fiyat 227.00 5.50
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat ~ 156.00  5.20
Piyasa Degeri (mn) 321,775 10,455
Halka Acik PD (mn) 149,561 4,859
Ort. islem Hacmi (3Ay) 3780.7 120.2
Hisse sayisi (Adet mn) 1,927
Takas Saklama Orani (%) 46
Yabanci Orani (%) 42
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12Ay
TL 19.9 16.8 109.2
ABDS 17.6 11.9 28.3
BIST-100 Relatif 3.6 -5.7 13.3
Carpanlar 2022 2023 2024
F/K 7.8 5.9 6.3
PD/DD 4.8 2.9 2.3
FD/FAVOK 4.8 3.5 3.4
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Tilpras

Riskler

IS YATIRIM

Avrupa’da petrol drinleri talebinde beklenenden daha fazla daralma, Urin piyasalarinda savas kaynakli tedarik

sorunlarinin ortadan kalkmasi veya hafiflemesi, kiiresel rafinaj kapasite artislarinin beklenen seviyelerin Uzerinde

gerceklesmesi, enerji maliyetlerinde beklenenden fazla artis degerlememiz icin asagl yonli temel risk faktorleri. Rekor

Grin marjlarinin 2024‘te de devam etmesi yukari yonli temel riski olusturmaktadir.

Tiipras Tahmin Degisimleri

2023T
(TL mn) . .
ESKI YENI Deg.
1
Net satis geliri 1 524,972 556,168 6%
FAVOK : 67,708 76,858 14%
FAVOK mariji (%) : 13.0% 13.8% 0.8 ppt
Net kar | 42,083 54,143 29%
Kaynak: is Yatinm Tahminleri
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Kaynak: Sirket / is Yatirim Tahminleri
*1¢24 sadece Ocak verisini icermektedir.
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20247

ESKi YENi Deg.
| 778,195 819,479 5%
: 69,325 79,721 15%
I 9.0% 9.7% 0.7 ppt
; 45,246 51,048 13%
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Tlpras

Ortaklik Yapisi (%)

Diger 47.25
Enerji Yatinmlari A 46.4
Kog Holding Anonim Sirketi 6.35
Gelir Tablosu (mn £) 2021G 2022G 2023T  2024T
Net Satig Gelirleri 152,492 481,765 556,168 819,479
Briit Kar (Zarar) 15,860 62,777 88,125 93,888
Operasyonel Giderler 3,318 8,235 12,712 16,456
Esas Faaliyet Kari 12,542 54,542 75,413 77,433
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -11,766 -8,935 -10,307 -12,092
Net Finansman Gelir (Gideri) 881 -6,096 -4,079 -65
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 2,358 39,876 63,243 68,422
Vergi Giderleri (Gelirleri) -1,255 -1,385 8,815 17,106
Net Kar 3,495 41,045 54,143 51,048
Diizeltilmis Net Kar 3,495 41,045 54,143 51,048
Vergi Sonras| Faaliyet Kari 19,216 56,436 64,902 58,074
FAVOK 13,396 55,477 76,858 79,721
Biiytimeler & Opr. Perf. 2022G 2023T
Biiyiimeler

Net Satiglar 141% 216% 15% 47%
Faaliyet Kari na 335% 38% 3%
FAVOK 2611% 314% 39% 4%
Net Kar -53% 1074% 32% -6%
Operasyonel Performans

Brit Marj 104% 13.0% 15.8% 11.5%
Faaliyet Kar Mariji 82% 11.3% 13.6% 9.4%
FAVOK Marji 8.8% 11.5% 13.8% 9.7%
Efektif Vergi Orani -532% -3.5% 25.0% 25.0%
Net Kar Marji 23% 8.5% 9.7% 6.2%
Ozkaynak Karlligi 22.2% 96.0% 61.1%  40.8%
Aktif Karliligi 4.1% 29.8% 25.3%  16.5%
Rasyo Analizi 2021G 2022G 2023T  2024T
Diizeltilmis F/ K (x) 921 7.8 59 6.3
FD/FAVOK (x) 20.0 48 35 34
FD/ Satiglar (x) 1.8 0.6 0.5 0.3
PD / Defter Degeri (x) 171 48 29 2.3
Hisse Basi1 Kazang (%) 12.7 1491 281 26.5
Hisse Basi Temettu (%) 0.0 0.1 13.8 22.5
Temettl Verimi 0.0% 0.0% 83% 13.5%
Net Borg (Nakit) (mn ©) 12,017 -16,501 -59,606 -78,145
Net Borg / FAVOK (x) 0.9 -0.3 -0.8 -1.0
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.6 -0.2 -0.5 -0.6

Kaynak: Is Yatrim
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Faaliyet Konusu

Tipras, yillik 28,1 milyon tonluk rafinaj kapasitesinin yanisira %79,98'ine sahip oldugu
DITAS, %40 istiraki olan Opet Petrolciilik AS. ile birlikte yarattigi katma deger ile
Tirkiye'nin lider sanayi kurulusudur.

Bilango (mn %) 2021G 2022G 2023T  2024T
Dénen Varliklar 66,515 119,711 199,329 279,262
Nakit ve Nakit Benzerleri 21,176 47,635 100,110 131,117
Ticari Alacaklar 13,797 21,418 33,622 49,393
Stoklar 23,758 36,046 51,292 77,529
Diger Donen Varliklar 7,785 12,477 14,404 21,223
Duran Varhklar 39,742 49,182 60,031 78,396
Maddi Duran Varlklar 28,316 32,904 39,768 48,936
Maddi Olmayan Duran Varliklar 562 556 874 1,226
Diger Uzun Vadeli Varlklar 8,713 12,759 14,729 21,702
Toplam Varliklar 106,257 168,892 259,359 357,658
Kisa Vadeli Yikiimliilikler 64,829 78,895 121,232 193,139
Finansal Borg¢lar 11,628 11,994 15,075 31,814
Ticari Borglar 43,837 52,699 89,762 137,167
Diger Kisa Vadeli Y GktmlGltkler 9,363 14,202 16,396 24,158
Uzun Vadeli Yukiimliilikler 22,347 22,811 27,203 23,771
Finansal Borglar 21,565 21,274 25,429 21,157
Diger Uzun Vadeli Y GkUmllikler 782 1,537 1,774 2,614
Ozkaynaklar 19,081 67,186 110,924 140,748
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 18,809 66,743 110,413 139,995
Odenmis Sermaye 275 275 1,927 1,927
Rezerv ve Diger Kalemler 15,039 25,423 54,343 87,020
Ddnem Net Kari (Zarari) 3,495 41,045 54,143 51,048

Toplam Kaynaklar 106,257 168,892 259,359 357,658

Nakit Akim (mn %) 2021G 2022G 2023T  2024T
isletme Faal. Kay. Net Nakit -1,429 43,914 65,584 58,903
Dizeltme Oncesi Kar 3,613 41,261 54,428 51,317
Amortisman & itfa Paylar 854 935 1,445 2,289
isletme Sermayesindeki Deg. -4,343 -14,316 9,712 5,298
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi  -12,433 11,473  -12,508 -14,407
Yatirim Faal. Kay. Nakit -1,557 -4,767 -8,309 -11,456
Sabit Sermaye Y atirimlari -1,201  -2,759 -8,309 -11,456
Diger Y at. Faal. Nakit Akis| -356  -2008 0 0
Serbest Nakit Akim -2,986 39,147 57,275 47,447
Finansman Faal. Kay.Nakit -156 -15,485 -19,444 -30,847
Finansal Borglardaki Degisim -6,467 -6,885 7,235 12,467
Temettii Odemeleri -20 -40  -26,679 -43,314
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi -4,549 -13122 0 0
Net Nakit Degisimi -3,142 23,662 50,340 31,007
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Goreceli Getiri / Oneriler
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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.




