Hisse Senedi / Buyiik Sirket / Petrol
Tupras

2024 4.C Mali Tablo Analizi

Beklentilerin altinda 4G24 sonuglari. Tlpras, 4C24'te bizim beklentimize
paralel fakat piyasa beklentisinin altinda (is Yatinm: 5,15 milyar TL; piyasa:
4,92 milyar TL), 3,89 milyar TL net kar
giderlerindeki disus ile yiksek faiz gelirine ragmen Urlin marjlarindaki

rakami acikladi. Ener;ji
gerileme ve vergi giderlerindeki artis, yillik bazdaki %93’lik diusiste etkili
oldu. Beklentimizin tzerinde net finansman geliri, net kar tahminimizdeki
Sirket, 4C24'te bizim

beklentimize paralel, piyasa beklentisinin altinda (is Yatirnm: 179 milyar

sapmanin ana nedeni olarak ©ne c¢ikiyor.
TL; piyasa: 192 milyar TL), satis hacmindeki yiiksek baz etkisi sonucu yillik
bazda %35 dislsle 173 milyar TL net satis geliri elde etti. Briit kar marji
4G24’te yilhk 7,9 puan gerilemeyle %6,5’e, faaliyet giderleri/satis orani
yillk 0,3 puan disisle %3,0’a geriledi. Sonu¢ olarak FAVOK, bizim
tahminimize paralel, piyasa beklentisinin iizerinde (is Yatirim: 8,84 milyar
TL; piyasa: 9,93 milyar TL), 4C24’te yillik bazda %72 gerilemeyle 8,85
milyar TL olarak gerceklesirken FAVOK mariji yillik bazda 9,1 puan azalsla
%7,6'ya geriledi. Yillik bazdaki gerilemede (irlin marjlarinda ve Uretim
hacminde yasanan disis etkili oldu. Sirketin net nakit pozisyonu 3C24
sonundaki 61,3 milyar TL'den 4C24 sonunda 54,5 milyar TL'ye geriledi.

Marjlar normallesse de pandemi Oncesi seviyelerin lizerinde. Orta
distilat Grin marjlari yilhik bazda yiiksek baz etkisi dolayisiyla gerilese de
talep artisi ve distk kapasite kullanim oranlari sayesinde ceyreksel bazda
artis gosterdi. YKFO Uriin marji, arz kisitlamalari sebebiyle yiiksek seyrine
devam etti. Uriin marjlari normallesmeye devam etmekle birlikte, arz
talep dinamiklerinde devam eden dengesizlik nedeniyle pandemi Oncesi
seviyelere kiyasla yiksek seyrediyor. OPEC+ disi iretimin artmasiyla agir-
hafif ham petrol fiyat makasi 4C24’te ¢eyreksel bazda genisledi. Tlpras,
4C24’te %93 KKO ile 6,8 milyon ton Uretim gergeklestirdi. Yillik kapasite
kullanimi, 1Y24’teki RUP bakimina ragmen %93 ile 2019'dan bu yana en
ylksek seviyeye ulasti. Sirket, 4C24’te 7,5 milyon ton satis hacmine ulasti.
Yilhk satis hacmi 30,4 milyon tona ulasarak 2017’den bu yana en yiksek
seviyesine ulasti.

2025 yihi beklentileri. Sirket yonetimi, 2025 i¢in net rafineri mariji
beklentisini 5-6 dolar/varil araliginda belirledi (2024G: 6,3 dolar/varil).
2025 yilinda ortalama kapasite kullanim oraninin %90-%95 civarinda
olmasi bekleniyor (2024G: %93). Tipras, 2025 yilinda 26 milyon ton
Uretime (2024G: 26,7 milyon) ve 30 milyon ton satis hacmine (2024G:
30,4 milyon) ulasmayi hedefliyor. Sirket ayrica 2025 yili yatirim harcamasi
beklentisinin 600 milyon dolar oldugunu acikladi (2024G: 376 milyon
dolar).
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Tipras

Ortaklik Yapisi (%)

Diger

Enerji Yatirimlari As
Kog Holding Anonim Sirketi

Faaliyet Konusu
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47.25 Tupras, yillik 28,1 milyon tonluk rafinaj kapasitesinin yanisira %79,98'ine sahip oldugu
46.4 DITAS, %40 istiraki olan Opet Petrolciilik AS. ile birlikte yarattig katma deger ile
6.35 Turkiye'nin lider sanayi kurulusudur.

Degerleme. Yatirim harcamalari tahminlerimizdeki yukari yonlii revizyon, makro varsayimlarimizdaki giincelle-

meler ile INA degerlememizin ileriye tasinmasi nedeniyle TUPRS igin hedef fiyatimizi hisse basina 230TL’den
220TL’ye diisiiriiyor, %65 getiri potansiyeliyle AL tavsiyemizi koruyoruz. TUPRS 2025T 4,4x FD/FAVOK ¢arpani
ile yurt disi benzerlerine gore %22 iskontolu islem goriyor.

Yorum. Sirket, hisse basina net 12,9 TL temettl 6demesini iki taksitte gergeklestirecegini duyurdu (%9,7 te-

mettli verimi). TUpras’in beklenti alti sonuglarina, giicli temettli 6demesi duyurusunu ve hissenin son bir hafta-

da endeksin %4 altinda kaldigini da g6z 6niinde bulundurarak, nétr piyasa tepkisi bekliyoruz.

Ozet Finansallar

UMS-29 )

Piyasa Is Yat.

Deg. 12A24 12A23 Deg. | 4C24T 4c24T

Ciro :173,475 266,622 -35% 810,386 991,203 -18% :192,092 178,791
Briit Kar | 11,359 38,576 -71% | 68,030 158,431 -57% |
Briit Kar Marji : 6.5%  14.5% -7.9ppt= 8.4%  16.0% -7.6ppt=
Faaliyet Giderleri : 5,274 -8857 -40% |-26,942 -28,235 5% :
Faaliyet Gideri/Ciro | -3.0% -3.3% 03ppt]| -3.3% -2.8%  -0.5ppt |
Faaliyet Geliri : 6,085 29,719 -80% | 41,088 130,196 -68% :

FAVOK | 8851 31,526 -72% | 51,315 140,522 -63% | 9,931 8,842

FAVOK Marji | 51% 11.8% -6.7pptl| 6.3%  14.2% -1.8ppt| 5.2%  4.9%
FinansmanGeIir(Gider),net: 1,246 2,419 48% | 9,192  -7,499 -223% I
Parasal Kazang (Kayip) | 1,194 3912 -69% | -14583 -16,961 -14% |
VOK : 6,782 22,779 -70% | 31,746 83,480  -62% :
VOK Marji | 3.9% 8.5% -4.6ppt| 3.9%  84%  -4.5ppt |
Vergi Gelir/ Gider | 2,486 29,749  ad. |-12,712 5,700 123% |

Net Kar : 3,891 52,484 -93% =1s,315 77,354  -76% : 5,145 4,915

Net Kar Marji I 22% 19.7% -17.4pptl 23%  7.8% S55pptl 8%  2.7%

*Biitiin rakamlar 4C24 sonu satin alma giictine gére endekslenmistir.

Kaynak: Is Yatinm & Tiipras
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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