Hisse Senedi / Buyiik Sirket / Petrol
Tupras

2024 2.¢ Mali Tablo Analizi

Beklentilerin iizerinde 2C24 sonuglar. Tiipras, 2C24'te beklentilerin
tizerinde (is Yatirnm: 4,21 milyar TL; piyasa: 3,74 milyar TL), 5 milyar TL net
kar rakami acgikladi. 2C23 net kari ise 9,35 milyar TL olarak agiklanirken,
daralan agir-hafif ham petrol fiyat makasi, RUP bakiminin olumsuz etkisi
ve vergi giderlerindeki artis yillik bazdaki disiste etkili oldu. Beklentimizin
Uzerinde operasyonel karlilik, net kar tahminimizdeki sapmanin ana
nedeni olarak ©6ne c¢ikiyor. Gegmis donem karlarindaki artis sonucu
2C24'te yillik bazda %184 artisla 2,69 milyar TL tutarinda parasal kayip
gerceklesti. Sirket, beklentilere paralel olarak (is Yatirim: 186,5 milyar TL;
piyasa: 188,8 milyar TL), Uretim ve satis hacmindeki iyilesmenin etkisiyle
2G24'te yillik bazda %4 artigla 190,7 milyar TL net satis geliri elde etti. Brit
kar marji 2G24’te yillik 6,8 puan gerilemeyle %9,1'e, faaliyet giderleri/satis
orani yillik 0,7 puan artisla %3,6'yva yikseldi. Sonug¢ olarak FAVOK,
beklentilerin {izerinde (is Yatirm: 10 milyar TL; piyasa: 10,1 milyar TL),
2G24'te yillik bazda %54 gerilemeyle 12,4 milyar TL olarak gergeklesirken
FAVOK marji yillik bazda 8,1 puan azalisla %6,5’e geriledi. Serbest nakit
akiminin  2C23’teki 6,23 milyar TL'den 2C24’te 22,4 milyar Tl'ye
ylikselmesinde Kizildenizde vyasanan jeopolitik gerilimin etkisinin
hafiflemesi sonucu azalan isletme sermayesi ihtiyaci rol oynadi. Sirketin
net nakit pozisyonu 1G24 sonundaki 51,6 milyar TL'den 2G24 sonunda
55,2 milyar TL'ye yukseldi.

Uriin marjlan geyreklik olarak daralirken, hacimler giiglii seyretti. 1Y24
agirhkh ortalama Griin marji 12,9S/varil olarak gercekleserek 3A24teki
14,55 /varil seviyesinin asagisinda kaldi. 1C24'te Kizildeniz’deki jeopolitik
gerilimlerin kargo siirelerini uzatmasi sonucu yikselen {irin marjlari Orta
Dogu ve Asya’dan Avrupa pazarlarina artan Uriln girisi sonrasi baskilandi.
Agir-hafif ham petrol fiyat makasi, OPEC+ (lkelerinin Gretim kesintisini
devam ettirme karari sebebiyle 2G24'te daraldi. RUP bakimina ragmen
Tlpras, %93 KKO ile 6,8 milyon ton liretim gergeklestirdi. Sirket, yurtdisi
satislarin katkisiyla 2C24’te yillik bazda %7 artisla 7,8 milyon ton satis
hacmine ulast.

Uriin marji beklentisinde asagi yénlii revizyon. Tipras, 2024 yili icin
agirhkli ortalama Griin marji beklentisini 14$/varilden 12S$/varil’e indirdi.
Son giincelleme raporumuzda asagi yonli revize ettigimiz 2024 yih FAVOK
tahminimizi (1,78 milyar dolar) koruyoruz. Sirket 2024 yilina iliskin %85-%
90 olan kapasite kullanim orani, 26 milyon ton Uretim ve 30 milyon ton
satis beklentilerinde degisiklige gitmedi. 500 milyon dolar olan yatirm
harcamasi hedefi ise 400 milyon dolar olarak revize edildi.

Yorum: Sonuglara yonelik énemli bir piyasa tepkisi beklemiyoruz. Sirket,
yihn ilk yarisinda yapilan brit 20 milyar TUlik temettii 6demesine ek
olarak 23 milyar TLlik ikinci bir 6deme (hisse basina 11,94 TL) yapacagini
duyurdu. Temettli verimi dinkl kapanis fiyatina gore %7,8’e tekabdil
ediyor. Hisse BiST-100’iin yilbasindan bu yana %13,8, son bir ayda %2,78
altinda kalirken, son bir haftada ise %2,28 lstlinde performans gosterdi.
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Yiikselme Potansiyeli 57%
Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 153.70
12 Aylik Hedef Fiyat* 242.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 242.00
Piyasa Degeri (mn) 296,148
Halka Acik PD (mn) 137,768
Ort. islem Hacmi (3Ay) 4586.7
Hisse sayisi (Adet mn) 1,927
Takas Saklama Orani (%) 47
Yabanci Orani (%) 33
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12Ay
TL -11.4 14.2 65.1
ABDS -13.0 1.1 33.8
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



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 s Yat.

TLmn . 1G24 De§. | 2G24T 2624T

I 3513 .60%

1,101 3791  ad. |

Finansman Gelir (Gider), net

Ciro :190,716 183630 4% 179381 6% | 188762 186,501
Briit Kar | 17432 29310 -41% : 14282  22% :
Briit Kar Marji 9.1%  16.0% -6.8ppt] 80%  1.2ppt |
Faaliyet Giderleri 6861 5265  30% : 6345 8% :
Faaliyet Gideri/Ciro -3.6%  -2.9% -0.7ppt: -3.5%  -0.1ppt :
Faaliyet Kari 10571 24,045 -56% | 7,937 33% |
Amortisman 2427 2063  18% : 2140 13% I
FAVOK 12,424 26887 -54% | 10,391  20% | 10,132 9,982 :
FAVOK Marji 6.5% 14.6% -8.1ppt| 58%  0.7ppt 54%  54% |

I

I
Parasal Kazang (Kayip) 2687 945 184% : 6,081 -56% :
VOK 8991 9332 4% | 2051  338% |
VOK Marijt 47%  5.1% -0.4ppt: 11%  3.6ppt :
Vergi Gelir/ Gider -3,920 186 ad. : -1,601 145% I
Net Kar 5004 9,348  -46% | 347  13M% 740 4213 |

3,
' 20%  23% |

Net Kar Marji 26%  51% -2.5ppt; 0.2% 2.4ppt

Kaynak: Is Yatirim & Tiipras
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Tlpras

Goreceli Getiri / Oneriler

60

0 —F———F—+—F+—F+—+—+——+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—F—+—+——+—+—+—+—F—+—+—+—+— ———+——
m M M M M M M M M M M M M MO MO O O 0 0O 0O 06006083 & & & & & & & & & & & & & & I F & & & & I g
8888388888888 g8Igggsyaggggggggsasasgasasaasasasasgsd
W NV NV N N0 A A D H O O O O = «=H = o4 4 & & & &N 4 A A4 4 4 4 4 4 N 0o 0o o0 o0 F F F $F 0 0 N NN w wW W WN NN N
O ©0 0o o o oo 0o o0 d +d A4 A4 A4 A4 A4 4 A4 «+4 «4 <4 <4 0O 0O 0O 0O 0O 0 0O 0O O O 0O 0O 0O 0O 0O 0 © 0O 0O 0O O O O O O O o o o o o

——TUPRS Géreceli BIST-100
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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.




