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Yatinm Arastirma May 23, 2024
TUPRAS (TUPRS TI)

Operasyonel olarak zayif ama nakit zengini TUT (8nceki: TUT)
Kapanis Fiyati (TL) 194,90 | Hedef Fiyat (TL) 195,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 349.713/ 10.851 | 12A Nominal / Goéreceli Getiri (%) 215/ 36
Halka Aciklik Orani (%) 49 | 3A Ort. Ginliik islem Hacmi (TL mn) 4.328
TLmn 2024/3 2023/3 YIY A
Net Satis 165.473 160.251 3,3%
VAFOK (dig. gel. (gid.) harig) 9.462 20.645 -54,2% )

TMS29 ile uyumlu piyasa beklentileri bulunmamaktadir
Net Kar 320 2.811 -88,6%
VAFOK marji 57% 12,9% -7.1pp

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP, Research Turkey

1G24 Sonuglar

= Daralan ham petrol farki nedeniyle zayif karhlik. Tipras 1C23'teki 2.8 milyar TL'ye kiyasla 1G24'te 320 milyon TL net kar
acikladi. Net satislar, benzin talebi ve Tupras Trading UK performansi sayesinde 1C24'te yillik %3 blyilime ile 165.5 milyar TL
(1C23'te 160.3 milyar TL) olarak gergeklesti (yillik %8 yurtici ve %71 yurtdisi bliyiime). Ancak, brit kar marji 1C23'teki %15
seviyesinden 1C24'te %8'e geriledi. Bu marj daralmasini Brent-Ural farkindaki daralmaya bagliyoruz. Hatirlatmak gerekirse, s6z
konusu fark 1C23'te 25-30 ABD Dolari/v seviyesindeyken, 1C24'te 15-20 ABD Dolari/v seviyesindeydi. Buna bagli olarak, Sirket
1G23'te %13 marj ile 20.1 milyar TL olan VAFOK'(inii 1G24'te %6 marj ile 9.6 milyar TL olarak agikladi. Giiglii nakit pozisyonu
sayesinde 1C24'te 3.2 milyar TL net finansman geliri elde etti (1G23'te 1.3 milyar TL gidere karsilik). Ancak, Tupras'in
operasyonel olarak agik pozisyonda olmasi nedeniyle ticari alacak ve borg¢larindan 3.9 milyar TL net kur farki zarari olusmus ve
bu da net kar rakamlarini baskiladi. Sirket 1C24'te 5.7 milyar TL net parasal kayip acikladi (1C23'te 3.4 milyar TL kayba karsilk).

m  Cift haneli yillik satis hacmi buylimesi. Sirket 1C24'te bir 6nceki ceyrege gore %-15 ve bir énceki yilin ayni dénemine gére
%17 artigla 5.9 milyon ton rafine Urln Uretti. Satis tarafinda ise toplam satiglar bir dnceki ceyrege gore %-13 ve bir dnceki yilin
ayni dénemine gore %10 artisla 7.0 milyon ton olarak gerceklesti. KKO ise 4C23'te %97 ve 1C23'te %71 iken 1C24'te %82
olarak oldu. Ceyreklik operasyonel zayifliklari i) mevsimsellik ve ii) RUP bakimi nedeniyle iretimin durmasina bagliyoruz. 1.8
milyon tonluk Tupras Trading UK satiglari sayesinde bakim durusu kismen telafi edildi. Gegen yilki yliksek baz nedeniyle orta
distilat ve benzin makasi daralmaya devam ediyor. Dizel ve jet yakiti makasi 1G24'te (1G23) sirasiyla 26.5 ABD Dolari/v (30.8
ABD Dolari/v) ve 23.7 ABD Dolari/v (23.7 ABD Dolari/v) oldu. Benzin makasi 1G24'te (1G23) 19.0 ABD Dolari/v (21.8 ABD
Dolari/v) seviyesinde gercgeklesti ve orta distilata kiyasla nispeten daha az daralma goésterdi. Bu durumu Avrupa'daki tedarik
zinciri sorunlari nedeniyle dislk stok seviyelerine bagliyoruz. Rafineri marj tarafinda ise Tipras, bakima ragmen 1C24'te 14.5
ABD Dolari/v rafineri marji elde ederek 2024 yili igin 6ngoriilen 14.0 ABD Dolari/v marj ile uyumlu performans gosterdi.

= Net nakit pozisyonunda iyilesme. 1G24 itibariyle net nakit pozisyonu 2023 yilindaki 51.7 milyar TL'den 72.1 milyar TL'ye
yiikseldi. Sonug olarak, net bor¢/VAFOK orani 1G24 itibariyle hala -0.5x seviyesinde korunmaya devam etti).

m 2024 beklentileri aynen tutuldu. Sirket, 2024 yili igin 6énceki beklentilerini yineledi. Buna gore, Sirket sirasiyla 26 milyon ve 30
milyon ton Uretim ve satis ile 14.0 ABD Dolari/varil rafineri marji bekliyor. Kapasite kullaniminin ise %85-90 seviyesinde olmasi
hedefleniyor. Son olarak, Tipras 2024 yilinda 500 milyon ABD dolari yatirim harcamasi éngoriiyor.

Ozet Gériisiimiiz

Gerileyen agir-hafif ham petrol farki nedeniyle daralan brit marj sonucunda Tupras 1C24'te zayif karlilik rakamlari agikladi. Sirket
2023 ortasindan beri bu daralmayi 6ngoriiyordu ve biz de 2024 yilinda Brent-Ural farkinin normallesmesini bekliyorduk. Bu nedenle,
yilhk bazda zayif gelen sonuglar sasirtici bulmuyoruz. Bu ortamda, net finansman geliri sayesinde net kara katkida bulunan net
nakit pozisyonunu artirma kabiliyetini olduk¢a anlamli buluyoruz. Yine de, piyasa finansal sonuglara olumsuz tepkisi verebilir. Model
varsayimlarimizi yeniden gézden gegiriyoruz. Ancak, su an igin, hisse basi 12-aylik 195.00 TL hedef fiyatimiz ve 'Tut' tavsiyemizi
koruyoruz

Mehmet Bodur
mehmet.bodur@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 67
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Yatirm 23 May 2024 - Tupras 1G24 Finansal Sonuglar

1C24 - Ceyreksel Finansallar TMS29 Uygulanmis (Mart 2024 TUFE)

TLmn Gelirlerin %'si

Gelir Tablosu D (28] 2024/03 2023/03

2024/03 2023/03 Degisim (pp)

Gelirler 165,473 160,251 A 3 100 100
SMM -152,298 -136,485 W 12 -92.0 852 6.9
Briit Kar 13,175 23,766 W  -45 8.0 148 -6.9
Faaliyet Giderleri -5,853 5251 W 11 -3.5 -33% 03
Net Faaliyet Kari 7,322 18,515 W  -60 4.4 1.6 -7.1
Diger Faaliyet Gelir (Gider) -3,342 -911 A 267 -2.0 0.6 -15
Esas Faaliyet Kar 3,979 17,604 ¥ -77 2.4 11209 -86
Amortisman 2,140 2,130 ff 0 1.3 1.3% 0.0
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 9,462 20,645 W -54 5.7 129¥% -7.2
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 6,119 19,734 ¥ -69 3.7 123 -86
Yatirimlardan Gelir (Gider) -0 16 - 0.0 0.0 -
istiraklerden Gelir (Gider) (3) 282 -429 - 0.2 -0.3 -
Net Finansman Gelir (Gider) 3,241 -1,328 - 2.0 -0.8  #VALUE!
Parasal Kazang (Kayip) -5,609 -3,387 66 3.4 214 13
Vergi Oncesi Kar Zarar 1,892 12,476 ¥ -85 1.1 78% -66
Vergi -1,477 -9,600 Ak -85 -0.9 -6.0fh -51
Azinlik Hissedarlari 95 65 A 45 0.1 0.04" 0.0
Net Kar 320 2811 ¥ -89 0.2 1.8% -16
TLmn - - Varliklarin %'si —_
2024/03 2023/12 BUYUme (%) 2024/03 2003/12 Dedisim (PP)
Toplam Varliklar 403,484 422,047 W -4 100 100
Dénen Varliklar 212,345 231,451 % -8 52.6 5480 -22
Nakit ve Nakit Benzerleri 90,587 112,790 ¥ -20 225 267 -43
Ticari Alacaklar 38,753 46,531 W -17 9.6 1.0 -1.4
Stoklar 62,304 51,162 Ar 22 15.4 1214 3.3
Diger Dénen Varliklar 20,701 20,967 W -1 5.1 504 0.2
Duran Varliklar 191,139 190,597 4 O 47.4 452 fp 2.2
Finansal Varliklar 9,597 9945 ¥ -4 2.4 244 0.0
Maddi Duran Varliklar 153,435 154001 ¥ 0 38.0 3650 1.5
Kullanim Hakki Varliklari 771 797 % 3 0.2 024 0.0
Serefiye 2 2= 0 0.0 0.04F 0.0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4,861 4894 W -1 1.2 1.24r 0.0
Ertelenmis Vergi Varligi 7,931 7,440 07 2.0 1.8 0.2
Diger Duran Varliklar 14,542 13,518 8 3.6 3240 0.4
Toplam Yiikiimliiliikler 403,484 422047 ¥ -4 100 100
KV Yiikiimliiliikler 165,291 178,661 ¥ -7 41.0 4238 -14
KV Finansal Borglar 34,582 34,482 i 0 8.6 82dh 0.4
KV Kiralama Borglari 0 0 - 0.0 0.0=» 0.0
Ticari Borglar 95,339 112,712 % -15 23.6 26.7%  -31
Ertelenmis Gelirler 508 180 Ar 183 0.1 00 0.1
Diger KV Y tkuimliiliikler 34,862 31,287 Ar 11 8.6 7440 1.2
UV Yiikiimliiliikler 7,976 9,875 ¥  -19 2.0 23% -04
UV Finansal Borglar 4,358 6,165 ¥ -29 1.1 159 -04
UV Kiralama Borglari 0 0 - 0.0 0.0=» 0.0
Ertelenmis Vergi Y Gkamliligu 889 754 fh 18 0.2 024 0.0
Diger UV Y tikiimliilikler 2,729 2956 W -8 0.7 0.7 0.0
Toplam Ozkaynaklar 227,569 231,006 b -1 56.4 547 fp 1.7
Odenmis Sermaye 1,927 1,927 = 0 0.5 0540 0.0
Gecmis Yil Karlar 190,483 128,835 fh 48 47.2 3054 16.7
Ddnem Karl 320 61,648 ¥ -99 0.1 146 -145
Diger Sermaye Kalemleri 34,838 38,596 ¥ -10 8.6 9.1 -05
Azinlik Hissedarlari 2,648 2,506 fh 6 0.7 064 0.1

Nakit Akim Tablosu Biiytiime (%) 2024/03 2023/12 Degisim (pp)

2024/03 2023/03

Faaliyetlerden Nakit -15,560 12,110 - -9.4 7.6 * -17.0
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -5,261 219 - -3.2 0.1 * -3.3
Finansal Faaliyetlerden Nakit -665 -1,810 - -4.2 8.4fn 42
Toplam Nakit Girisi -1,192 1,162 - -7.6 54 -13.0
Serbest Nakit Akimi (SNA) -528 2,972 - -3.3 13.8% -17.2



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




