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“"Tiipras 2023 Yilin1 53,6 Milyar TL
Net Donem Kar1 (TMS 29 Etkisi Dahil) ile Tamamladi...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 230,00TL

Reuters/Bloomberg TUPRS.IS/TUPRS.TI  TUpras'in 2023 yili ana ortaklik net dénem karn (TMS
Sektor Petrokimya 29 etkisi dahil) 53.577mn TL ile 2022 yihna gére
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100 %12,6 oraninda dusls kaydetmistir.
islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar  Sjrketin satis gelirleri 2023 genelinde 2022'ye gore
Fiyat 17020TL  536USD 9%25,1 oraninda azalarak 686.529mn TL olmustur.
BIiST 100 9.155TL 288 USD Ayni donemde satislarin maliyeti de %28,2 oraninda
TL/$ (TCMB Alig) 31,7768 gerilemis ve 576.796mn TL'yi gbstermistir. Boylece
Diisiik / Yiiksek Son 1Yl 60,97 TL 173,00 TL brit kari %3 oraninda azalarak 109.732mn TlL'ye
Hisse Adedi (mn) 1.927 ulasmistir. Brit kar marji ise yillik 3,6 puan artisla
P. Degeri (mn TL) 327941 %16 olarak gerceklesmistir. Ayni  d6nemde
Net Borg (mn TL) 62607 oOperasyonel giderler %21 oraninda artmis ve
Fiili Dolagim daki Pay Orani 4659% 19.556mn TL'yi gostermigstir. Diger faaliyetlerden ise
Halka Aciklik 490% 2023'te net 16.549mn TLugider (kur farki kaynakilr)
Yabanei Yatirimci Takas Orani 3919 Kaydedilmis ve bunlara bagh olarak da 73.628mn TL
Yerli Yatirimeci Takas Orani 60.9% faal!yet kari olusmystgr._ 2022_'de 76.253m_n TL
1Ak 3 AV pRVATIR faaliyet kari kaydedilmisti. Faaliyet kari marji 2,4
y y . o
TL Getiri 7 9% 115% los79, Puan artisla %10,7 oIga_ra_k gergekle§m|§t|r. D_|ger
BIST-100 2’3% 15'7% 68’3% taraftan, 2023 FAVOK'U ise net rafineri marjinin
) ) . ' ' ' 2022'ye gore gerilemesi kaynakl %%6,7 azalisla
BIST-100 Goreceli S4% - -36%  240%  gg 540mn TL'yi gdstermistir. FAVOK mariji 2,8 puan
Ganliik lslem Hacmi (mn TL) 289159  artisla %14 seviyesine yiikselmistir.
(mn TL) 2022 2023 % Deg.
Net Satig 916.751  686.529 -251%  Yatinm faaliyetlerinden net gelirleri 82mn TL'yi
Briit Kar 113.080  109.732 -30% gostermistir (Arsalarin gercede uygun dederi ile
Faaliyet Kari /Zarar 76.253  73.628 -34% enflasyona gore dlzeltiimis dederinin negatif
A. Ort. Net Kar / Zar 61.314  53.577 -12,6% ayrismasi  sonucunda 2022 yilinda yatirm
F/K _FDIFAVOK faaliyetlerinden 7,6 milyar TL'lik net gider yazilmisti).
TUPRS 6,1 2,8 Diger taraftan 0z kaynak yontemiyle dederlenen
BiST-100 7.4 ad. yatinmlan 1.051mn TL olmustur. Net finansman
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 6,3 50 giderleri 2023'de 5.194mn TL olarak gergeklesmistir.
Ortaklik Yapisi Pay orani 2022'de net finansman giderleri 13.461mn TL idi.
DIGER 473% 2023'te 11.747mn TL parasal kayip (2022:
ENERJI YATIRIMLARI AS 46,4% 13.280mn TL parasal kazang) aciklayan Sirket bunun
KOG HOLDING ANONIM SIRKETI 6.4% sebebini, enflasyonun faiz oranlarinin (zerinde
HISSE PERFORMANSI seyretmesi olarak agiklamistir. 3.948mn TL'lik vergi

10000 9dideri sonrasinda 2023 ana ortaklik net dénem kari
s.000 da 53.577mn TL olarak gergeklesirken, net kar marji

gggg 1,1 puan artisla %7,8 seviyesine yukselmistir.

6.000
o so00 TuUpras’in hedef hisse fiyatini, beklentilerimizdeki
0 TUPRS 4.000  g(incellemelere bagli olarak, 183,40TL'den
fg BIST-100 Géreceli(son1 yil)- Sag Eksen zggg 230,00TL'ye yukseltiyoruz. Hisse icin daha 6nceki
T "8 2 8 3 3 “AL" Onerimizi de koruyoruz.
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 08.03.2024 verileri kullanimistir.




TMS 29 Etkisi Harig TMS 29 Etkisi Dahil

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 4G22 4C23 %Deg. 2022 2023 2022 2023 %Deg.
Satiglar 116.026 178.736 54,0% 481.765 561.105 16,5% 916.751 686.529 -25,1%
FAVOK 16.747 22.061 31,7% 55587 78581 41,4% 103.202 96.240 -6,7%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 14117 19.836 40,5% 39876 64.201 61,0% 68.508 57.820 -15,6%
Net Kar/Zarar (Azinlik payi harig) 17589 19937 134% 41.045 55209 345% 61314 53577 -12,6%
FAVOK Marji 14,4% 123% -145% 11,5% 14,0% 21,4% 8,3% 10,7% 28,9%

Net Kar Marji

15,2% 112%  -26,4% 8,5% 9,8% 15,5% 6,7% 7,8% 16,9%

Kaynak: Tiipras,

TMS 29 etkisi haric
finansallar aciklandi...

Tiipras’in net nakdi 62 milyar
TL...

Tiipras’in satis miktari
dordiincii ceyrekte 8, 1mn
ton olarak gerceklesti...

Sirket tarafindan ek olarak TMS 29 harig finansallar yayimlanmistir. Buna
gore, 4C2023'te satis gelirleri %54 oraninda artisla 178.736mn TL'yi
gostermistir (piyasa beklentisi: 174.112mn TL). 4C2023 FAVOK'G %31,7
artisla 22.061mn TL olarak hesaplanmaktadir (2022: 55.587mn TL, 2023:
78.581mn TL). FAVOK marji 4C2023'te 2022'nin ayni dénemine gére 14,5
puan azalmis ve %12,3 olmustur. Ilgili ddnemde, vergi éncesi kar %40,5
artisla 19.836mn TL olarak hesaplanmaktadir (2022: 39.876mn TL, 2023:
64.201mn TL. Net dénem kari (azinlik pay! harig) ise 4C2023'te %13,4
artmis ve 19.937mn TL'ye (2022: 41.045mn TL, 2023: 55.209mn TL),
yukselmistir. Bu kalemden hesaplanan marj da %11,2'yi (4G2022:
%15,2) gostermektedir.

Tupras’in 2022 yilsonu itibariyle, 27.190mn TL olan net nakdi ise 2023'de
62.697mn TL seviyesine ylikselmistir.

Sirketin satis miktar dérdincl g¢eyrekte bir énceki yilin ayni dénemine
%13,2 oraninda artmis ve 8,1mn tona ulasmistir. Yilin tGglincl ceyredine
gbre ise %3,3 oraninda azalmistir. Benzin ve fuel oil satis miktar
4C2023'de gegen geyrede gore artarak glcli kalmaya devem etmistir.
Kapasite kullanimi da 4C2022'deki %84 seviyesinden 4C2023'de %97
(3G2023'de %99) seviyesine ylkselmistir.

SATIS

(000 ton)

LPG 217 209 217 189 153 200 231 228 -1% 21% 832 813 -2%
Nafta 129 35 52 10 182 75 0 0 a.d a.d 225 257 14%
Benzin 1.242 1.484 1.584 1.324 955 1.173 1.524 1.725 13% 30% 5.635 5.377 -5%
Jet Yakiti 813 942 1.330 895 1.011 1.111 1.330 1.247 -6% 39% 3980 4.699 18%
Dizel 2.684 3.111 3.395 3.345 2.535 3.032 3.321 3.178 -4% -5% 12.534 12.065 -4%
Fuel Oil 750 612 582 421 511 607 631 765 21% 82% 2.366 2515 6%
Diger 630 940 1.355 978 949 1.122 1.349 963 -29% -2% 3.903 4.383 12%
TOPLAM 6.465 7.333 8.514 7.162 6.297 7.319 8.386 8.106 -3.3% 132% 29.474 30.108 2,2%
T. Ihracat* 1.510 1.638 1.963 907 1.176 1.382 1.710 2.027 18% 123% 6.019 6.296 5%
T.Yurtigi Satis 4.956 5.695 6.550 6.254 5.121 5.937 6.675 6.079 -9% -3% 23456 23.813 2%

Kaynak: Tipras, *Transfer dahil

Tlpras’in Ocak - Aralik donemi toplam satis miktari ise 30,1 milyon ton
ile bir dnceki yilin ayni dénemine goére %?2,2'lik yikselme kaydetmistir.
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Brent petrol fiyatlarn eylil ayir sonundaki 91,95$/varilden aralik ayi
2023 yili toplam 14.804mn sonunda 76,86%/varil seviyesine gerilemistir. Ortalama brent de 2023 yil
TL’lik stok geliri... dglncl geyrekte 85,49%/varil iken 2023 yilinin dérdlinct ceyredinde
ortalama 82,56%/varil olmustur. Tlpras, Urin marjlarinin tarihsel
ortalamalarin oldukca Uzerinde seyretmesi ve ikinci yariyilda glglenen
Uretim rakamlarn etkisiyle 14.804mn TL'lik stok geliri kaydetmistir.
(2022'de 9.529mn TL stok geliri).

TUPRAS RAFINERI MARILARI ($/Varil)
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Tii , ¢ rafineri . Tupras’in kapasite kullanim orani, 2023 yilinin ilk yarisinda gerceklesen
2“;’2’;3,3'" net ratineri marjy bakimlar nedeniyle yillik %87,5 (4G2023: %97) olmustur. Net rafineri
e 16%$/varil... .. o : N o. . . .
marji, jeopolitik konjonktir kaynakh yilin son ¢geyreginde gerileyen lrin
marjlari nedeniyle 2023'de 16$/varil (2022'de 16,5%/varil) olmustur.

TMS etkisi hari¢ net rafineri marji 2023 vyilinda 12,7$/varil (2022:
16,5%/varil) seviyelerinde bir 6nceki senenin %23 oraninda altinda
seyretmistir.

Uriin marji dizelde 4G2022'deki 45,4$/varil’den 4C2023'de 27,2$/varil’e
(3C2023'de 31,5%/varil), jet yakitinda da 4C2022'deki 37,2$/varil’den
27,9%/varil’e (3G2023'de 29,9%/varil) geri gekilmistir.
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Tiipras 2024 yili net
rafineri marji beklentisi
14$/varil olarak
actklanmustir...

Tiipras’la ilgili
beklentilerimizi
giincelliyoruz...

Tiipras icin hedef hisse
fiyatin1 230,00TL olarak
giincelliyor ve "AL”
onerimizi koruyoruz...

TlUpras, 2024 beklentilerinde kendi net rafineri marj beklentisini 14$/varil
(2023: 16%/varil) olarak aciklanmistir. Ek olarak yaklasik 26mn ton
Uretim, 30mn ton civarinda satis ve 85-90% ortalama kapasite kullanim
orani beklenmektedir. Sirket'in konsolide yatinm harcamalan beklentisi
ise yaklasik 500mn USD'dir.

Daha énceden aciklandigi Gzere, Sirket'in Izmit Rafinerisi'nde bulunan
Fuel Oil D6nlisim Tesisinde, teknik olarak bes yilda bir yapiimasi gereken
periyodik bakim cgalismasi nedeniyle, 1 Mart 2024 itibaniyla lGretime 92
gln ara verilecektir. Sirket, tGretim azalisina bagl olarak toplam 196mn
USD tutarinda FAVOK kaybi beklemektedir.

Ek olarak Sirket'in Yonetim Kurulu tarafindan Sirket Kar Dagitim
Politikasi'na uygun olarak Genel Kurul onayina sunulmak Uzere, pay
basina brit 10,38 TL (net 9,34 TL) temetti daditma karari alindidi
belirtilmistir. 8 Mart 2024 tarihi itibaryla temettld verimi %6,1'dir.

Tupras'la ilgili beklentilerimizi 2023 yihi gerceklesmeleri ardindan
guncelliyoruz. Buna gore, 2024 yilsonu satis gelirleri tahminimiz
809.839mn TL iken, FAVOK marji tahminimiz de %12,6 seviyesindedir.

i 2023

Fnansal Tahminler 2024T 2025T
(mnTL) TMS 29 Etkisi Dahil

Satis Gelirleri 686.529 809.839 855.434
FAVOK 96.240 102.409 93.454
Net Kar 53.577 81.312 71.547
FAVOK Marji 14,0% 12,6% 10,9%
Net Kar Marji 7,8% 10,0% 8,4%
Kaynak: Ziraat Yatirrm
T: Tahmin

Tldpras'in tahmini dederini, beklentilerimizdeki dedisiklikler ve piyasa
carpanlarindaki glncellemelere bagli olarak, 353.373mn TL'den
443.167mn TL'ye; hedef hisse fiyatini da 183,40TL'den 230,00TL'ye
ylUkseltiyoruz. Tlpras hisseleri glincelledigimiz hedef hisse fiyatina gore
%°26,0 oraninda iskontoyla islem gérmesine baglh olarak da daha 6nceki
“AL"” d6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Kullanilan Yontem Aciklama (Mn TL)
indirgenmis Nakit Akimlari (%1 buyime) 418.083
*Benzer Sirket Karsilagtirmasi (2024T F/K 6,3x, FD/FAVOK 5,0x) 543.505
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 443.167
Hedef Hisse Fiyati 230,00
**Tlpras Hisse Fiyati 170,20
iskonto Orani 26,0%

Kaynak: Bloomberg, **08.03.2024 kapanis fiyati
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OZET BILANGOLAR (MN TL)

DONEN VARLIKLAR 27.919 31.282 66.515 197.510 201.149 1,8%
Nakit ve Nakit Benzerleri 10.652 20.319 21.176 82.008 98.024 19,5%
Ticari Alacaklar 4788 1.840 13.797 35.290 40.439 14,6%
Diger Alacaklar 46 19 21 67 128 90,7%
Stoklar 9.469 7.701 23.758 59.453 44464  -252%
Diger Dénen Varliklar 2.965 1.402 7.764 20.692 18.095 -12,6%

DURAN VARLIKLAR 27.593 32.332 39.742 150.191 165.644 10,3%
Finansal Yatirmlar 0 4 6 130 349 168,1%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirnmlar 1.363 1.326 2.150 7571 8.294 9,5%
Maddi Duran Varliklar 20.335 23.457 28.316 128.588 133.839 4,1%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 52 255 563 2.809 4.255 51,5%
Diger Duran Varliklar 5.843 7.290 8.707 11.092 18.907 70,4%
TOPLAM AKTIFLER 55.512 63.614 106.257 347.700 366.794 5,5%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 28.120 28.766 64.829 130.004 155.271 19,4%
Finansal Borglar 1.799 2.100 632 1.423 2.358 65,7%
Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 3.379 6.434 10.996 18.341 27.610 50,5%
Ticari Borglar 17.816 14.204 43.837 86.839 97.956 12,8%
Diger Borglar ve Karsiliklar 5.126 6.028 9.363 23.401 27.347 16,9%

UZUN VADELI YUOKUMLULUKLER 14.255 21.922 22.347 38.284 8.582 -77,6%
Finansal Borglar 13.898 21.148 21.565 35.055 5358 -84,7%
Diger Borglar ve Karsiliklar 357 775 782 3.230 3.224 -0,2%

OZSERMAYE 13.137 12.925 19.081 179.413 202.941 13,1%
Odenmis Sermaye 250 275 275 275 1.927 600,0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 5.752 6.358 4.009 88.765 111.968 26,1%
Net Dénem Kari/Zarari 526 -2.349 3.495 61.314 53.577 -12,6%
Diger 6.434 8.414 11.030 27531 33.291 20,9%
Kontrol Giicti Olmayan Paylar 174 228 272 1.528 2.178 42,5%

TOPLAM PASIFLER 55.512 63.614 106.257 347.700 366.794 5,5%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL)

SATISLAR 89.601 63.244 152.492 916.751 686.529 -25,1%
Satiglarin Maliyeti (-) 84.716 61.480 136.632 803.671 576.796  -28,2%

BRUT KAR/IZARAR 4.884 1.764 15.860 113.080 109.732 -3,0%
Genel Yonetim Giderleri (-) 1.277 1.344 1.870 8.653 12.860 48,6%
Pazarlama Giderleri (-) 482 633 1.409 7.292 6.416 -12,0%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 24,1 35,0 39,0 214 280,0 30,8%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -871 -371 -11.766 -20.668 -16.549 ad

FAALIYET KARI/ZARARI 2.230 -619 777 76.253 73.628 -3,4%
Yatinnm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 0 2 108 -7.548 82 ad
Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler -2.739 -3.149 881 -13.461 -5.194 a.d
Ozkaynak Yont. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 197 -30 593 -16 1.051 ad
Net parasal Poz. Kazang./Kayiplari 0 0 0 13.280 -11.747 ad
Vergi Gideri/Geliri (-) -897 -1.372 -1.255 6.963 3.948 -43,3%

NET DONEM KARI/ZARARI 585 -2.423 3.613 61.545 53.872 -12,5%

Ana Ortaklik Net Donem Kari/Zarari 526 -2.494 3.495 61.314 53.577 -12,6%

a.d: anlamli degil, Tipras
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikce 6niimizdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL 1 %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve (izeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gercevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmavabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midiirlitk Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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