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Tupras, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis
finansallarina gore 1C24’de 320mn TL net kar elde etti
(1€23: 2.811mn TL, -%89). Planli liretim durusuna bagl
daha yiiksek maliyetler ve yiiksek operasyonel giderler
karliligi baskiladi. 6.228mn TL’lik esas faaliyetlerden
diger giderler, 5.609mn TL parasal kayp pozisyonu
1.477mn TL vergi gideri net kan baskilarken 3.240mn TL
net finansal gelir baskiy1 hafifletti.

Sirket’in TMS-29 etkisi dahil net satis gelirleri 1C24’de
1C23’e gore %3 artarak 165.473mn TL oldu. 1C23’e gore
%10 artisla 7milyon ton satis hacmi gerceklesti. Tupras
1C24’de %82 kapasite kullanim oran ile 5,9 milyon ton
tretim gerceklestirdi ve liretim duruslarina ragmen KKO
gecen yila gore yuksek seyretti.

Disuik sezon ve gecen yilin yiksek baz etkisi nedeniyle
dizel, yet yakit1 ve benzin crackleri yillik bazda geriledi.
YKFO urun marjlan ise guclu talep ve OPEC uretim kesinti
kararindan olumlu etkilenerek iyilesmeyi suirdiirdi.

1C24’de motorin marji 26,55/v olurken (4C23: 27,2;
1C23: 30,8) jet yakit1 marj1 23,75/v’e (4C23: 27,9; 1C23:
29,7) geriledi. Benzin Griin marj1 4C23’deki 12,25/v’ye
kiyasla yikselirken 1C23’deki 21,85/v’den 19,05/v’ye
geriledi, YKFO uriin marj1 ise yillik ve ceyreklik bazda
iyileserek -16,2 S/v (4C23: -18,6, 1C23: -26,1) oldu.

TMS-29 etkisi dahil FAVOK, 1C24’de 9.462 ML (1€23:
20.645mn TL -%54 YoY) seviyesine ulasti. FAVOK marji
%5,7 oldu (1C23: %12,9).

Net nakit pozisyon korunuyor.. Tipras net nakit
pozisyonu 4C23 sonundaki +63mr TL’den 1C24 sonunda
+51mr TL’ye geriledi.

2024 beklentileri korundu: Tipras, 2024 yili icin yaklasik
14 S/v Rafineri Marj1 bekliyor. Sirket yaklasik %85-90
kapasite kullanim orani, yaklasik 26 milyon ton uretim ve
yaklasik 30 milyon ton satis hacmi gerceklestirmeyi
planliyor. Sirket, Rafinaj Yatirnm Harcamasi beklentisini
ise yaklasik 500 milyon$ seviyesinde belirledi.

» 1C24 sonuglarn ve beklentilerimiz neticesinde
TUPRS paylan icin 12 ayhk pay basina hedef
fiyatimz1 195,45 TL’den 238,46 TL’ye
yiikseltiyoruz. Hedef fiyatiniz 22 Mayis 2024
kapanisina gore %22 yiikselis potansiyeli tasirken
“TUT” onerimizi “AL” olarak revize ediyoruz.

Sirketin RUP unitesinde planli bakim calismas1 2C24
doneminin onemli kisminda siriiyor. Buna bagh maliyet
dezavantajinin 2C24’de de siirmesini bekliyoruz.

Uriin marjlannmin beklentilerimizden zayif seyretmesi,
daha da zayif talep, TL’nin deger kazanmasi,
makroekonomik degiskenlerde olusabilecek degisiklikler
degerlememizde ana risk unsurlari.
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 2023/03 2024/03  Yilhk

Satig Gelirleri 160.251 165473 3,3%

Brut Kar 23.766 13175 -44,6%
Briit Kar Marji 14,8% 8,0%

Operasyonel Kar 18.515 7.322 -60,5%
Operasyonel Kar Marji 11,6% 4.4%

FAVOK 20.645 9.462 -54,2%
FAVOK Marji 12,9% 5,7%

Net Kar 2.811 320 -88,6%
Net Kar Marji 1,8% 0,2%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

Tablo 3: Temel Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BIiLANCO (TL Mn) 2022/12 2023/12 2023/03 2024/03 %Deg
Maddi Duran Vartklar 128.588 133.839 34.582 153.435 344
Maddi Olmayan Duran Varlklar 2.809 4.255 594 4.864 718
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 18.794 27.550 15.102 32.841 117
Ticari Alacaklar 35.290 40.439 17.067 38.753 127
Hazir Degerler 78.490 97.322 38.905 86.485 122
Diger Kisa Vadeli Varbklar 83.730 63.388 44.846 87.107 94
Toplam Aktifler 347.700 366.794 151.096  403.484 167
Uzun Vadeli Bor¢lar 35.055 5.358 20.033 4.358 (78)
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 3.230 3.224 1.345 3.618 169
Kisa Vadeli Borglar 1.423 2.358 946 6.238 559
Kisa Vadeli Ticari Borclar 86.839 97.956 40.623 95.339 135
Diger Kisa Vadeli Yiikumlilikler 41.742 54.957 26.656 63.714 139
Toplam Yukumlilikler 168.288 163.853 89.603 173.267 93
Toplam Ozsermaye 179.413 202.941 61.493 230.217 274
Toplam Pasifler 347.700 366.794 151.096 403.484 167
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2022/12 2023/12 2023/03 2024/03 %Deg
Net Satislar 916.751 686.529 160.251 165.473 3
SMM 803.671 576.796 136.485 152.298 12
Briit Kar 113.080 109.732 23.766 13.175 (45)
Faaliyet Giderleri 16.159 19.556 5.251 5.853 11
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 96.921 90.177 18.515 7.322 (60)
Net Diger Gelir/ (Gider) (20.668)  (16.549) 911) (3.342) A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazang / (Kayip) 13.280 -11.747 -3.387 -5.609  A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) (7.548) 82 16 (0) A.D.
Finansman Gelir / (Gider) (13.461) (5.194) (1.328) 3.241 A.D.
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar (16) 1.051 (429) 282 A.D.
Vergi Oncesi Kar 68.508 57.820 12.476 1.892 (85)
Vergi 6.963 3.948 9.600 1.477 (85)
Net Kar/(Zarar) 61.545 53.872 2.876 415 (86)
Azinbk Paylar 232 295 65 95 45,1
Ana Ortaklk Paylar 61.314 53.577 2.811 320 (88,6)

TUPRS Kaynak: Seker Yatirim

FINANSAL ORANLAR 2022/12 2023/12 2023/03 2024/03

Ozsermaye Karlig: %63,7 %28,0 %47,7 %35,0

Aktif Karhg %30,4 %15,0 %24,3 %18,4

Briit Kar Marji %12,3 %16,0 %14,8 %8,0

Net Kar Marji %6,7 %7,8 %1,8 %0,2

FAVOK Marj %11,3 %14,0 %12,9 %5,7

U.V. Bor¢/Ozsermaye %19,5 %2,6 %32,6 %1,9

TUPRS Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danigmanligi kapsaminda
degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Bu goériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.
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