Hisse Senedi / Buyiik Sirket / Petrol
Tupras

2023 4.C Mali Tablo Analizi

Tiipras, enflasyon muhasebesi (UMS -29) raporlamasina goére, 2022 yilinda
61,3 milyar TL olan net kara kiyasla 2023 yilinda 53,6 milyar TL net kar elde
etti (yihk bazda %13 diisiis). Enflasyonun faiz oranlarinin (zerinde
seyretmesi sonucu olusan 11,7 milyar TL'lik ylksek parasal kayip,
enflasyondan arindiriimis yillik bazdaki diistisiin temel nedeni olarak 6ne ¢ikt.
Sirket, 2023’te yillik bazda %25 dusisle 686,5 milyar TL net satis geliri elde
etti. Brit kar marji 2023'te yillik bazda 3,6 puan artarak %16'ya yikseldi.
FAVOK, 2023'te yillik bazda %7 diisiisle 96,2 milyar TL olarak gerceklesti.
FAVOK marji ise yillik 2,8 puan artisla %14’e yikseldi. Sirketin net nakit
pozisyonu 2022 yil sonundaki 27,2 milyar TL'den 2023 yil sonu itibariyla 62,7
milyar TL'ye ylikseldi.

Enflasyon muhasebesi etkisinden arindirlmamis 4¢23 net kar ve FAVOK
beklentileri asti. Sirket tarafindan saglanan UMS-29 hari¢ tam il
rakamlarina gére Tipras'in 4C23 FAVOK ve net karini 22,1 milyar TL ve 19,9
milyar TL olarak hesapliyoruz. Bu sonuglar, piyasa beklentilerini sirasiyla %18
ve %63 yukarisinda. UMS-29 etkisi hari¢ 4C23 cirosu ise 178,7 milyar TL ile
piyasa beklentilerine paralel gergeklesti.

Uriin marjlari 4G23'te gegen yilin yiiksek bazina ve 3G23'e kiyasla diisiik
seyretti, ancak yine de tarihsel ortalamalarinin iizerinde gergeklesti. Agir-
hafif ham petrol fiyat makasi, OPEC+'nin kesinti kararinin ardindan 4¢23'te
daralma gosterdi. Tiipras, 2Y23'teki gliglu trendi surdirerek %97'lik KKO ile
4C23'te 7 milyon ton uretim gerceklestirdi. Sirket, artan talep ve canlanan
alim satim faaliyeti sonucu 4C23’te 8 milyon tonluk satis gergeklestirerek yillik
satisi rakamini 30,1 milyon tona tasidi. 2023 yilinda net rafineri marji 165/
varil seviyesinde gergeklesirken, enflasyon muhasebesi etkisinden
arindinlmamis net rafineri marji, sirketin 11-12S/varil beklentisini geride
birakarak 12,7S/varil seviyesinde gerceklesti.

2024 yih beklentileri. Sirket yonetimi, 2024 igin Grin marji beklentisini 14$/
varil (is Yatirim Tahmini: 11,3$/varil) olarak belirledi. Uriin marjlari degisen
ticaret rotalariyla birlikte Avrupa’daki distk stoklarin destegiyle 1C24'te
ylksek seviyelerde kalmaya devam ediyor. 2024 yilinda ortalama kapasite
kullanim oraninin %85-%90 civarinda olmasi bekleniyor (2023G: %87,5).
Tlpras, 2024 yilinda 26 milyon ton lretime (2023G: 24,9 milyon) ve 30
milyon ton satis hacmine (2023G: 30,1 milyon) ulasmayi hedefliyor. Sirket
ayrica 2024 yili yatirrm harcamasi beklentisinin 500 milyon dolar oldugunu
acikladi (2023G: 354 milyon dolar).

Yorum. Sirket, hisse basina net 9,34 TL temetti dagitacagini (%5,8 temetti
verimi), yilin ikinci yarisinda ise uygun kosullarin olusmasi durumunda 2023
yilinda oldugu gibi ikinci bir 6demenin olabilecegini duyurdu. Piyasa
tepkisinin, beklenenden daha iyi gelen 4C23 finansal sonuglari ile 2024 yili
arin marji, Uretim ve satis rakamlarina iliskin glcli beklentiler nedeniyle
olumlu olmasini bekliyoruz. TUPRS i¢in hisse basina 227 TL hedef fiyat ile AL
tavsiyemizi koruyoruz. Sirketin 2024 Urin marji beklentisi tahminlerimizin
Uzerinde oldugundan ve 2023 gergeklesmeleri beklentileri astigindan finansal
tahminlerimzi ve degerlememizi gozden gecirecegiz.
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Fiyat Bilgileri TL ABDS
Kapanig 161.40 5.13
12 Aylik Hedef Fiyat 227.00 6.34
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat ~ 227.00 6.34
Piyasa Degeri (mn) 310,985 9,884
Halka Acik PD (mn) 144,546 4,594
Ort. islem Hacmi (3Ay) 3834.1 121.9
Hisse sayisi (Adet mn) 1,927
Takas Saklama Orani (%) 46
Yabanci Orani (%) 42
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12Ay
TL 3.9 129 108.8
ABDS 0.5 5.8 254
BIST-100 Relatif 1.1 -5.3 22.2
Carpanlar 2022 2023 2024
F/K 5.1 5.8 6.1
PD/DD 1.7 15 2.2
FD/FAVOK 2.4 2.6 3.1
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz.



Tipras
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UMS - 29 UMS -29 Harig
Piyasa
TL mn 2023 2022 De§. 4GC23 4G22 Deg.  4C23T
Ciro : 686,529 916,751 -25% : 561,105 481,765 16% 178,736 116,026 54% 182,768
Ihracat Gelirleri : 123,161 179,650 -31% : 91,291  -100% 6,641 -100%
Ihracatin Pay I 18% 20% | 19% 6%
Briit Kar : 109,732 113,080 -3% : 62,777
Briit Kar Marji : 16.0% 12.3% 3.6pptl 13.0%
Faaliyet Giderleri ] -19,556 -16,159  21% | -8,235
Faaliyet Gideri/Ciro : -2.8% -1.8%  -1.1 ppt: -1.7%
Faaliyet Kari : 90,177 96,921 7% : 54,542
Amortisman | 6,064 6,282  -3% | 935
FAVOK : 96,240 103,202 -7% : 78,581 55,477 42% 22,061 16,636 33% 18,722
FAVOK Marji : 14.0% 11.3% 2.8ppt: 14.0% 11.5% 2.5ppt 12.3% 14.3% -2.0ppt 10.2%
Finansman Gelir (Gider), net | -5,194 13,461 -61% |
Parasal Kazang (Kayp) : 11,747 13,280 -188%|
VOK | 57,820 68,508 -16% | 64,201 39,876 61% 19,836 14,116  41%
VOK Marji : 8.4% 7.5% 09ppt| 11.4%  83% 3.2ppt 11.1% 12.2% -1.1ppt
Vergi Gelir/ Gider : -3,948 -6,963  -43% : 1,385.01
Net Kar | 53,577 61,314 -13% | 55209 41,045 35% 19,937 17,589 13% 12,235
Net Kar Marji : 7.8% 6.7% 1.1ppt] 9.8% 85% 13ppt 11.2% 152% -40ppt 6.7%
Ozsermaye 202,941 179,413 92,502 67,186
Net Borg (Nakit) -62,697 -27,190 -62,697 -16,501
Net Borg/ FAVOK -0.65x -0.26x -0.80x  -0.30x
Ozsermaye karlilig: 26% 34% 60% 61%
FD/IFAVOK* 2.4x 2.3x
FIK* 5.4x 4.3x
PD/DD* 1.4x 3.2x

* Hesaplamada 4 Mart dolar bazl Piyasa Degeri dikkate alinmistir
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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.




