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2024 Rafineri marj1 beklentisi asag: revize edildi
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Tupras, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis
finansallarina gore 2C24’de 5.004mn TL net kar elde etti
(2C23: 9.348mn TL, -%46). Daralan ham petrol farklarina ve
RUP bakiminin olumsuz etkisine karsin gliclu satis hacmi ve
disuk enerji maliyeti vergi oncesi karn destekledi. 1.101mn
TL net finansman geliri net kar desteklerken 2.687mn TL
parasal kayip pozisyonu ve 3.920mn TL vergi gideri net kan
baskiladi.

Yurtici talep stabil seyrederken artan uluslararasi talebin
etkisiyle son 7 yiin en giclu 2. Ceyrek satis hacmi
kaydedildi. 2C23’e gore %7 artisla 7,8milyon ton satis hacmi
gerceklesti. Sirket’in TMS-29 etkisi dahil net satis gelirleri
2C24’de 2C23’e gore %4 artarak 190.715mn TL oldu. Planl
RUP bakimina ragmen 2C24’de KKO %94 oldu (2C23: %83) ve
6,8milyon ton uretim gerceklesti (2C23: 5,9milyon ton).

Orta distilat uriinler motorin ve jet yakiti marjlan yiiksek
stok seviyesine ragmen jeopolitik gerilimler nedeniyle gecen
yila gore yiikseldi. 2C24’de motorin marji 18,4$/v olurken
(1C24: 26,5; 2C23: 16,9) jet yakit1 marji 16,35/v (1C24:
23,7; 2C23: 14,1) oldu. Benzin uriin marj1 1C23’deki
19$/v’ye kiyasla yiikselirken 2C23’deki 23$/v’den 21,55/v’e
geriledi. YKFO uriin marjlan ise giiclii talep ve OPEC iretim
kesinti kararindan olumlu etkilenerek iyilesmeyi surdurdi ve
2C24’de -13,2 S/v (1C24: -16,2, 2C23: -14,5) oldu.

TMS-29 etkisi dahil FAVOK, 2C24’de 12.424 TL (2€23:
26.887mn TL -%54 YoY) seviyesine ulasti. FAVOK marj1 %6,5
oldu (2C23: %14,6).

Net nakit pozisyon korunuyor.. Tupras net nakit pozisyonu
1C24 sonundaki +51mr TL’den 2C24 sonunda +55mr TL’ye
yukseldi. Sirket, gecmis yil karlarindan karsilanmak tizere bu
yil ikinci temettii 6demesinin dagitilmasin1 Genel Kurul’da
24 Eylul 2024’de gorusecek. Onaylanmasi halinde 27 Eylil
2024’de pay basina (brut 11,94 TL) net 10,74 TL kar pay1
odenecek. Temettii verimi son kapanis fiyatina gore %7,7
seviyesindedir.

2024 beklentileri revize edildi: Tupras, 2024 yili icin Rafineri
Marj1 beklentisini yaklasik 14S$/v’den 125/v’ye revize etti.
%85-90 kapasite kullanim orani, yaklasik 26 milyon ton
Uretim ve yaklasik 30 milyon ton satis hacmi beklentisi
korundu. Sirket, Rafinaj Yatinm Harcamasi beklentisini ise
yaklasik 500 milyon$’dan yaklasik 400 milyon$’a revize etti.

» 2C24 sonuclan ve beklentilerimiz neticesinde
TUPRS paylan i¢in 12 ayhik pay basina hedef
fiyatiniz1 238,46 TL seviyesinde koruyoruz.
Hedef fiyatimiz 5 Agustos 2024 kapanisina
gore %55 yiikselis potansiyeli tasirken “AL”
onerimizi koruyoruz.

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

Milyon TL 6A23 6A24 Yilik

Satis Gelirleri 357.349 370.097 3,6%

Briit Kar 55.074 31.714 -42,4%
Briit Kar Marji 15,4% 8,6%

Operasyonel Kar 44,116 18.508 -58,0%
Operasyonel Kar Marji 12,3% 5,0%

FAVOK 48.309 23.074 -52,2%
FAVOK Marji 13,5% 6,2%

Net Kar 12.395 5.351 -56,8%
Net Kar Marji 3,5% 1,4%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BiLA NCO (TL Mn) 2023/12K 2024/06 %Deg
Maddi Duran Varbklar 166.944 166.552 0%
Maddi Olmayan Duran Varhlklar 5.308 5.155 -3%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 34.364 34.581 1%
Ticari Alacaklar 50.442 44.952 -11%
Hazir Degerler 121.394 87.868 -28%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 79.067 79.029 0%
Toplam Aktifler 457.518 418.137 -9%
Uzun Vadeli Borclar 6.683 2.872 -57%
Diger Uzun Vadeli Yiikimliliikler 4.021 3.571 -11%
Kisa Vadeli Bor¢lar 2.941 1.038 -65%
Kisa Vadeli Ticari Borglar 122.185 115.326 -6%
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 68.551 60.038 -12%
Toplam Yukumlilikler 204.381 182.844 -11%
Toplam Ozsermaye 253.137 235.292 -7%
Toplam Pasifler 457.518 418.137 -9%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2023/12K 2023/06 2024/06 %Deg
Net Satislar 686.529 357.349 370.097 4
SMM 576.796 302.275 338.383 12
Briit Kar 109.732 55.074 31.714 (42)
Faaliyet Giderleri 19.556 10.957 13.206 21
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 90.177 44.116 18.508 (58)
Net Diger Gelir/ (Gider) (16.549) (12.337) (3.614) A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 82 3) 4) A.D.
Finansman Gelir / (Gider) (5.194) (5.231) 4.614 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc / (Kayip) -11.747 -4.617 -8.768 A.D.
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 1.051 927 306 (67)
Vergi Oncesi Kar 57.820 22.857 11.042 (52)
Vergi 3.948 10.220 5.521 (46)
Net Kar/(Zarar) 53.872 12.637 5.521 (56)
Azinbk Paylan 295 242 170 (29,6)
Ana OrtakUlk Paylar 53.577 12.395 5.351 (56,8)
TUPRS Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanhgi 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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