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HEDEF FIiYAT 208.58 TL
KAPANIS 173.7 L
I U I GETIRI +20.1%
= : ; ONCEKI HF 175.09 TL
Onceki tavsiye: TUT
HF DEGiSim 19%
G - I. - k d. l. TR Hisse Detaylari
UCLU yaKin vaaetll gorunum
Milyon TL 2023 2024T 2025T 2026T
B 2023’de de giiclii operasyonel sonuglar... Net satislar 686,520 929,946 1,067,305 1,159,557
Tupras, 2023 yilinda %13 dususle TRY53,6 milyar enflasyona goére VAFOK 96,240 77,799 48,949 63,826
duzeltilmis net kar agikladi. Bizim beklentimiz TRY41,6 milyar Net kar 53,577 40,144 63,414 93,587
seviyesindeydi. Her ne kadar beklentilerimizin Gzerinde gergeklesen Kar marit (%) 7.8 43 5.9 8.1
operasyonlardan kaynakh net kur farki gideri ve 11,7 milyar TL'lik net VAFOK marii (%) 14.0 8.4 46 55
parasal pozisyon kaybi beklentilerimizin (izerinde gergeklegse de Satis bily Gmesi (%) @251) 355 A 86
beklentilerimizin Gzerindeki karlilik net karin beklentimizi agmasina FIK. 00 o0 s Y o
nederl oldu. Enflasyona goreT dizeltiimemis net kar 2023'te bII: qn(?ekl E————— 1o a3 o5 »
yila gére %35 artigla 55,2 milyar TL'ye gikarken, net kar tahminimiz PDIDD () o L 1o 0o
51,3 milyar TL seviyesindeydi. -
Net borg/VAFOK (x) 0.7) 1.1) 1.4) 1.1)
B Tahminlerimizi giincelledik... Netborg/Ozsermaye (0 03) @3 (02 ©2
2023 enflasyona gore diizeltilmis sonuglarinin agiklanmasinin SELMEPOEnllIEy) e et Ut a1
ardindan artik elimizde bir referans noktasi olan 2023 finansallari var Mar23  Haz23  Ep23  Ara2a
ve tahminlerimizi buna gore glincelliyoruz. Bu gercevede, enflasyona 2015 40
gore duzeltiimis FAVOK ve net gelir tanminimizi TL59b'den 1515 o
TL77,8b'ye yukseltirken ve TL39,2b'den 40,1b TL'ye yukselttik. Bunun 1015
nedeni, enflasyona gore dizeltiimis SMM modelindeki degisiklikler ve 515 0
mevcut arz kesintilerine bagh olarak 2020 yilinin ilk yarisinda Uriin 15 (20)
marjlarinda yapilan yukari yonlii revizyondur. Q) TUPRS BISTI00 Relatf (%)
. . . . P v . Hi rf 1 A 3 A 12 A
m Tedarikteki kesintiler iiriin karliiga yakin vade de destekliyor... os¢ pertormans! Y Y Y
.y . . . . . . . . . . Mutlak getiri (%) 0.4 17.9 129.5
Kizildeniz'deki nakliye kesintileriyle birlikte, Rus rafinerilerine yonelik
M . o BIST100 relatif getiri (%) 3.4 2.0 32.0
son saldirlarin bolgede daha fazla tedarik aksakliga yol agmasi ve
. ' . . . . o Son kapanig fiy ati 173.70
Taprasg'in potansiyel olarak daralan dizel piyasasi ve genisleyen agir
. . . e e e w 12 Ay ik y iksek/dlsiik ,16/5,
ham petrol makasindan olumlu etkilenmesi ile rafinaj gériinimiiniin YTy erest 15.16/5.25
2024 yilinin ilk yarisinda da destekleyici kalmasini bekliyoruz. Devam PRIERE CEE (M"y°'_1 TL)_ 334,084
eden bakim, daha diisiik kapasite kullanimi ve daha az verimlilik Sivliciertalamalhacim (hien TE) 38526
anlamina geldiginden, Tipras'in Uriin karliliklarindaki olumlu e 90
goriinimden tam anlamiyla faydalanamayabilir. jEe T e 1927
Pazar Yildiz Pazar

®  Sinirl getiri potansiyeli ile 6nerimizi TUT olarak koruyoruz...
Degerlememize giincelledigimiz operasyonel tahminlerimiz ve 2023
yil sonu enflasyona gore dizeltilmis finansallari da dahil ettigimizde,
12A HF'mizi %19 artirarak 208,6 TL/hisse'ye ylkseltiyoruz ve %20’lik
getiri potansiyeline isaret ediyor. Kisa vadeli destekleyici sektorel
goérinidme ragmen, 2024'Un ikinci yarisinda kademeli bir normallesme
beklentimizi koruyoruz Kiresel rafineri kapasitesindeki artisin,
Uluslararasi Enerji Ajansi’nin (IEA) ham petrol Uretimindeki artis
beklentisini agsmasi beklendiginden, 2024'te Urin karliliklarinin daha
zayIf olacagini dugundyoruz.

Kaynak: Tupras; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Finansal tablolar

Tipras

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Net Satiglar 916,751 686,529 929,946 1,067,305 1,159,557
Satiglarin Maliy etleri (809,953) (582,860) (830,144) (989,470) (1,056,473)
Brit kar (zarar) 106,798 103,669 99,802 77,836 103,084
Diger operasy onel gelirler - - - - -
Operasy onel giderleri (3,596) (7,429) (22,003) (28,887) (39,259)
VAFOK 103,202 96,240 77,799 48,949 63,826
Amortisman (6,282) (6,064) (7,234) (9,442) (10,623)
Serefiy e amortismani 0 0 0 0 0
Ana operasyonel gelir (zarar) 96,921 90,177 70,566 39,507 53,203
Net finansman maliy etleri (28,397) (33,408) (17,454) 44,582 70,644
Ozkay nak y 6ntemiy le degerlenen kar (zarar) (16) 1,051 1,644 1,885 2,359
Tekrarlanan faaliy et harici gelirler (giderler) (16) 1,051 1,644 1,885 2,359
Tek seferlik faaliy et harici gelirler (giderler) 0 0 0 0 0
Vergi dncesi kar (zarar) 68,508 57,820 54,755 85,975 126,205
Vergi geliri (gideri) (6,963) (3,948) (14,413) (22,367) (32,422)
Vergi sonrasi kar (zarar) 61,545 53,872 40,342 63,608 93,783
Azinlk pay lari (232) (295) (198) (194) (196)
Righanl temetti - - - - -
Diger pay lar 0 0 0 0 0
Ana ortaklik paylari 61,314 53,577 40,144 63,414 93,587
Durdurulan faaliyet gelirleri (giderleri) 0 0 0 0 0
Tekrarlanan ana ortaklik paylari 61,314 53,577 40,144 63,414 93,587
Hisse basina (TL)

Tekrarlanan hisse bagina kar 222.75 27.81 20.83 32.91 48.57
Hisse bagina kar 222.75 27.81 20.83 32.91 48.57
Hisse basina temetti 45.41 10.38 20.44 14.43 14.15
Hisse saysi (bin) 275 1,927 1,927 1,927 1,927
Yillik degisim

Net satiglar (%) 507.2 (25.1) 355 14.8 8.6
VAFOK (%) 565.3 (6.7) (19.2) (37.1) 30.4
Ana operasy onel gelir (%) 558.3 (7.0) (21.7) (44.0) 34.7
Tekrarlanan net kar (%) 1,580.0 (87.5) (25.1) 58.0 47.6
Net kar (%) 1,580.0 (87.5) (25.1) 58.0 47.6
Operasyonel performans

Briit kar marji (%) 11.6 15.1 10.7 7.3 8.9
VAFOK marji (%) 11.3 14.0 8.4 4.6 5.5
Ana operasy onel gelir marji (%) 10.6 13.1 7.6 3.7 4.6
Kar marji (%) 6.7 7.8 4.3 5.9 8.1
Efektif vergi orani (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Temettl orani (%) 20.4 37.3 98.1 43.9 29.1
Faiz kargilama (x) 3.4 2.7 4.1 n/m n/m
Stok giin say si 18.7 325 22.7 233 245
Ticari borg giin say Isi 9.7 20.1 18.4 19.6 20.1
Ticari alacak giin say Isi 29.4 57.9 50.6 52.3 54.6
Operasy onel kullanilan sermay e getirisi (%) 140.0 78.5 62.8 25.8 28.6
Kullanilan sermay e getirisi (%) 115.4 65.2 515 22.3 24.9
Ozsermay e getirisi (%) 62.7 28.3 16.4 20.8 27.3
Varlikgetirisi (%) - - - - -
Kaynak: Tipras; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Finansal tablolar

Tipras

Nakit akim tablosu (Milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Net Kar 61,314 53,577 40,144 63,414 93,587
Amortisman 6,282 6,064 7,234 9,442 10,623
Azinlik pay larn - - - - -
Diger nakit disi diizeltmeler 52,994 (6,208) (1,196) (1,441) (1,913)
Isletme sermay esindeki degisim (25,948) 26,585 6,792 2,594 1,571
Operasyonel nakit akisi 94,641 80,018 52,974 74,009 103,869
Duran varlik harcamalari - bakim (4,283) (12,384) (16,542) (12,621) (14,699)
Duran varlk harcamalari - y eni 0 0 0 0 0
Yatirm gelirleri - - - - -
Diger y atirmlar (3,285) 2,835 0 0 0
Yatirim faalivetlerinden nakit akisi (7,568) (9.549) (16,542) (12,621) (14,699)
Temettii ddemeleri (69) (34,248) (20,000) (39,386) (27,811)
Ozkay nak finansmani 0 0 0 0 0
Borg finansmani (13,432) (9,876) 0 0 0
Diger finansman gelirleri (giderleri) (24,782) 9,349 0 0 0
Finansman faalivetlerinden nakit akisi (38,283) (34,775) (20,000) (39,386) (27,811)
Durdurulan faaliy et nakit akigi - - - - -
Diger diizeltmeler 0 0 0 0 0
Net diger diizeltmeler 0 0 0 0 0
Toplam nakit akisi 48,790 35,694 16,432 22,001 61,359
Serbest nakit akisi (Firma) 87,073.06 70,468.29 36,432.42 61,387.44 89,169.77
Serbest nakit akisi (Ozkay nak) 48,858.89 69,941.12 36,432.42 61,387.44 89,169.77
Hisse basina (TL)

Hisse basina serbest nakit akimi (Firma) 316.33 36.57 18.91 31.86 46.28
Hisse basina serbest nakit akisi 177.50 36.30 18.91 31.86 46.28
Hisse basina nakit akigi 438.10 27.73 23.97 37.06 53.09
Bilango (Milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Maddi duran v arliklar (Brit) 128,588 133,839 190,997 234,478 277,166
Eksi: birikmis amortisman - - - - -
Maddi duran varhklar (Net) 128,588 133,839 190,997 234,478 277,166
Maddi olmayan duran varliklar (Net) 2,809 4,255 5,743 6,948 8,092
Uzun v adeli finansal y atirmlar - - - - -
Istirak y atirimlari - - - - -
Nakit ve nakit benzeri 82,008 98,024 98,024 98,024 98,024
Ticari alacaklar 35,290 40,439 53,459 61,355 66,659
Stoklar 59,453 44,464 58,779 67,799 74,027
Diger kisa vadeli varliklar 20,759 18,222 18,222 18,222 18,222
Toplam doénen varliklar 197,510 201,149 228,485 245,400 256,932
Diger uzun vadeli varliklar 18,794 27,550 32,382 37,099 41,974
Toplam Varlhiklar 347,700 366,794 457,607 523,925 584,164
Ana ortada ait 6zkay nak 177,884 200,763 288,394 320,893 365,339
Kontrol guicii olmay an pay lar 1,528 2,178 2,939 3,556 4,337
Toplam Ozkaynak 179,413 202,941 291,332 324,448 369,675
Uzun vadeli finansal borglar 35,055 5,358 5,358 5,358 5,358
Diger uzun vadeli y Gkimliltkler 3,230 3,224 3,274 3,324 3,524
Toplam uzun vadeli yukimldltkler 38,284 8,582 8,632 8,682 8,882
Ticari borglar 86,839 97,956 132,084 151,593 164,696
Kisa vadeli finansal borglar 19,764 29,968 8,514 22,157 23,866
Diger kisa vadeli y ukimliliikler 23,401 27,347 17,045 17,045 17,045
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 130,004 155,271 157,643 190,795 205,607
Toplam Kaynaklar 347,700 366,794 457,607 523,925 584,164
Net isletme sermayesi 5,262 (22,177) (18,668) (21,262) (22,833)
Yatirimis sermaye 155,452 143,467 210,455 257,263 304,399
Hisse basina (TL)

Hisse basina defter degeri 646.25 104.20 149.68 166.54 189.61
Hisse basina maddi defter degeri 636.05 101.99 146.69 162.94 185.41
Finansal saghk

Net borg/Ozkay nak(%) (15.2) (30.9) (28.9) (21.7) (18.6)
Net borg/Toplam kay naklar (%) Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
Cari oran (x) 1.5 1.3 14 1.3 1.2
Nakit aksi faiz kargilama (x) 2.7 3.1 3.1 n/m n/m
Kaynak: TUprag; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.$. (“TEB Yatirm”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, 6nceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda
yer alan bilgileri mimkin oldugunca guincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhit etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokiimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokiimanin igcerigindeki bilgilerin kullanilmasi sonucunda tglincu kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel
yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla
burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali
durumunuzu gbz 6nunde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak
vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatinm Danigsmanhgi Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatinm Danigsmanhgi
Sozlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satiimasi yoéniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (d6viz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatinmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, caliganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar (izerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirim
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi
doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tluzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler
dogabilir.Bu hallerde, TEB Yatirirm Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket
eder.

TEB Yatinm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gerceklestirmektedir.
Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan tstlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek izere maddi bir
karsihga istinaden gergeklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimii TEB Yatirim'in yazil izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya Ugtincu kigilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata
aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



