3C23 Sonuglan
Petrol & Gaz Sektorii

Seker S5 Yatinm

26 Ekim 2023

Sonuclar beklentileri ast1
Esra UZUN OZBASKIN

Analist
euzun@sekeryatirim.com
Tiipras 3C23’de; bizim 17.041mn TL olan

beklentimizin ve piyasanin 18.163mn TL olan
beklentisinin lizerinde 21.306mn TL net kar acikladi.
Sirket, 3C22’de ise 11.949mn TL net kar aciklamisti
(yilik %78 artis). 5.715mn TL vergi giderine karsin brut
karlilikta artis ile operasyonel giderlerin kontrolu net kar
destekledi. Net kar marji %12 (3C22: %8) seviyesinde
gerceklesti.

3C23’te satis gelirleri ve FAVOK sirasiyla 185.137mn TL
(3C22: 153.412mn TL, yillik +%21) ve 29.358mn TL (3C22:
18.486mn TL, yilik +%58) seviyesinde gerceklesti. Bizim
beklentimiz 189.422mn TL satis geliri ve 23.565mn TL
FAVOK elde edilmesi yoniindeyken piyasa beklentileri
sirasiyla 178.644mn TL ve 26.561mn TL seviyesinde
bulunuyordu.

Operasyonel marjlar iyilesti.. Azalan hammadde
maliyetleri ve kontrolll faaliyet giderlerinin etkisiyle
marjlar iyilesti. Briit kar marj1i %18, esas faaliyet kar
marji %16 ve FAVOK marji %16 seviyesinde
gercekleserek hem vyillk hem ceyreklik bazda
iyilesmeye isaret etti (Swrasiyla 2C23: %17, %14, %14;
3C22: %13, %12, %12).

3C23’de kapasite kullanim yiiksek sezon etkisiyle %99
seviyesinde gerceklesti (3C22: %98, 2C23: %82). Toplam
uretim 7mn ton seviyesinde gerceklesti. Toplam satis
hacmi 3C22’ye gore %2 gerilerken ic satislar %2 artti,
yurtdisi satis hacmi %13 daraldi.

Giiclii uirtin marji ve kapasite kullanim orani sayesinde
net rafineri marji1 19 $/v ile 2023’iin en giiclii marjina
isaret etti (2C23: 9,8, 1C23: 9,3). Mevsimsel kosullarin
destegiyle motorin, benzin, jet yakiti ve YKFO (riin
marjlan bu yilin en giiclu seviyelerinde gerceklesti.

Motorin marj1 3C22’de 31,5S5/v olurken (2€23: 17; 3C22:
42,2) jet yakii marji giclu sezonsal dinamiklerle
19,95/v’e (2€23: 14,1; 3C22: 36,7) yikseldi. Benzin riin
marjlan giicli talep dinamikleri ile 2C23’deki 23 $/v’den
ve 3C22’deki 16,7 S/v’den 27,8 $/v’ye yiikseldi, YKFO
urin marjlan ise hem ceyreklik hem yillik bazda
iyileserek -8,2 $/v oldu.

Sirket net nakit pozisyonda.. Tipras, +53mr TL net
nakit pozisyondadir.
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2023 rafineri marji beklentisi revize edildi.. Tiipras, 2023 yili icin Rafineri Marj1 Beklentisini gecen ceyregin sonunda
11-12 $/v’den 10-11 araligina revize etmisti. 3C23 finansallan ile beraber rafineri marj1 beklentisi tekrar 11-12 $/v
araligina yiikseltildi. 24-25 milyon ton Uretim, 29-30mn ton satis hacmi ve %85-90 kapasite kullanim oran beklentisi
korundu, Sirket, Rafinaj Yatinm Harcamasi beklentisini ise yaklasik 350 milyon$ iken yatirnm harcamalarinmin ise %60’lik
kisminin enerji verimliligi ve cevre projelerine iliskin olacagi belirtilmistir.

Yiiksek sezonun sona ermesiyle beraber {iriin marjlarinda geri cekilme basladi. Ozellikle Avrupa pazarinda talep diisiik
seyretmekle beraber rafinerilerdeki uretim duruslari devam ederse urin marjlan desteklenebilir. OPEC+’1n Uretim
kesintisi kararinda 1srarci olmasi da marjlar {izerinde pozitif etki yapabilir. Diger taraftan dordiincii ceyrekte planl
uretim duruslan sebebiyle daha dusuk tretim ve mevsimsel etkilerle daha dusiik uriin marjlari/ satis hacmi gerceklesmesi
bekliyoruz.

» 3C23 sonuglan, sirketin degisen beklentileri, sirkete iliskin beklentilerimiz ve makroekonomik degisenlerde
yaptigimiz revizyonlar neticesinde TUPRS paylar i¢cin 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi 135,03 TL
seviyesinden 174,20 TL’ye yiikseltiyoruz. Hedef fiyatimiz 25 Ekim 2023 kapanisina gore %36 yiikselis
potansiyeli tasidigindan AL onerimizi siirdiiriiyoruz.

Uriin marjlarinin beklentilerimizden zayif seyretmesi, daha da zayif talep, TL’nin deger kazanmasi, makroekonomik
degiskenlerde olusabilecek degisiklikler degerlememizde ana risk unsurlari.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 9A22 9A23 Yillik 3C22 3C23 Yilhk 2C23  Ceyreklik

Satis Gelirleri 365,739 382,369 4.5% | 150,609 185,137 22.9% | 104,405 266.2%

Brit Kar 43,311 64,274 48.4% | 19,498 32,803 68.2% | 17,474 267.8%
Briit Kar Marji 11.8% 16.8% 12.9% 17.7% 16.7%

Operasyonel Kar 38,160 55,673 459% | 17,508 29,052 65.9% | 14,830 275.4%
Operasyonel Kar Marji 10.4% 14.6% 11.6% 15.7% 14.2%

FAVOK 38,840 56,520 45.5% | 17735 29,358 65.5% | 15,105 274.2%
FAVOK Marji 10.6% 14.8% 11.8% 15.9% 14.5%

Net Kar 23,456 35,272 50.4% | 11,554 21,306 84.4% | 7,217 388.7%
Net Kar Marji 6.4% 9.2% 7.7% 11.5% 6.9%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Tablo 3: Temel Finansallar

BILANCO (TL Mn) 2021/12 2022/12 2022/09 2023/09 %Deg
Maddi Duran Varlklar 26,288 32,904 28,878 36,370 26
Maddi Olmayan Duran Varuklar 67 557 534 575 8
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 10,751 15,721 13,266 17,488 32
Ticari Alacaklar 13,517 21,418 29,300 42,096 44
Hazir Degerler 20,400 47,635 40,094 83,467 108
Diger Kisa Vadeli Vartklar 31,512 50,658 52,415 71,103 36
Toplam Aktifler 102,535 168,892 164,487 251,099 53
Uzun Vadeli Borg¢lar 20,219 21,274 23,027 23,885 4
Diger Uzun Vadeli Yikumlilikler 487 1,537 861 1,974 129
Kisa Vadeli Borglar 563 863 806 131 (84)
Kisa Vadeli Ticari Borclar 43,704 52,699 68,217 101,225 48
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 19,734 25,333 25,676 51,320 100
Toplam Yiikiimliilikler 84,707 101,707 118,587 178,534 51
Toplam Ozsermaye 17,828 67,186 45,900 72,565 58
Toplam Pasifler 102,535 168,892 164,487 251,099 53

GELIR TABLOSU (TL Mn) 2021/12"  2022/12[ 2022/09° 2023/09° %Ded

Net Satislar 150,972 481,765 365,739 382,369 5
SMM 135,521 418,988 322,428 318,095 (1)
Briit Kar 15,451 62,777 43,311 64,274 48
Faaliyet Giderleri 3,242 8,235 5,150 8,601 67
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 12,209 54,542 38,160 55,673 46
Net Diger Gelir / (Gider) (11,744) (8,935) (8,836) (9,190)  A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 108 53 162 157 3)
Finansman Gelir / (Gider) 996 (6,096) (4,242) (3,664) A.D.
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 593 312 514 1,388 170
Vergi Oncesi Kar 2,161 39,876 25,759 44,365 72
Vergi (1,275) (1,385) 2,142 8,815 312
Net Kar/(Zarar) 3,436 41,261 23,618 35,550 51
¥ Azinbk Paylari 117 216 162 278  72.1
Ana Ortakbk Paylari 3,319 41,045 23,456 35,272 50.4

Kaynak: KAP, Finnet, Tiipras, Seker Yatirim Arastirma

Tablo 2: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR " 2021/12°  2022/12"  2022/09°  2023/09
Ozsermaye Karlitig %23.7 %96.6 %44.0 %89.2
Atif Karbg: %4.3 %30.2 %14.9 %25.4
Briit Kar Marji %10.2 %13.0 %11.8 %16.8
Net Kar Marji %2.2 %8.5 %6.4 %9.2
FAVOK Marji %8.9 %11.5 %10.6 %14.8
U.V. Bor¢/Ozsermaye %113.4 %31.7 %50.2 %32.9

Kaynak: KAP, Finnet, Tiipras, Seker Yatirim Arastirma
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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 goriisler 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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