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“"Tipras‘in 3¢2023 Ana Ort. Net Donem Kari 21,3 Milyar TL ile
Beklentilerin Uzerinde Gergeklesti...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 183,40TL

Reuters/Bloomberg

TUPRS.IS/TUPRS.TI

Sektor

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler
islem Gordiigii Pazar

Fiyat

BIST 100

TL/$ (TCMB Alig)

Disiik / Yiiksek Son 1Yl

Petrokimya

XU030, XU050, XU100

Yidiz Pazar

13590 TL 4,84 USD
7.662 TL

273 USD
28,0807

46,29 TL 161,91 TL

Hisse Adedi (mn)
P. Degeri (mn TL)

1.927
261.852

Net Borg (mn TL) -53.266
Fiili Dolagim daki Pay Orani 46,5%
Halka Aciklik 49,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 32,9%
Yerli Yatirimci Takas Orani 67,1%
1 Aylik 3 Aylik 1 Yilik

TL Getiri -16,1% 52,7% 191,7%
BIST-100 -7,0% 13,6% 92,7%
BiST-100 Géreceli -9,7% 34,4% 51,4%
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 2.731,24
(mn TL) 3G2022 3G2023 % Deg.
Net Satis 150.609  185.137 22,9%
Brit Kar 19.498 32.803 68,2%
Faaliyet Kari /Zarari 13.734 26.890 95,8%
A. Ort. Net Kar / Zar 11.554 21.306 84,4%
F/K FDIFAVOK

TUPRS 50 29
BiST-100 7,1 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 54 47
Ortaklik Yapisi Pay Orani
DIGER 47,3%
ENERJI YATIRIMLARI AS 46,4%
KOG HOLDING ANONIM SIRKETI 6,4%

HISSE PERFORM ANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet,

Matriks; 26.10.2023 verileri kullanimigtir.

Tlpras'in  3G2023 ana ortaklik net doénem kan
21.306mn TL ile hem ortalama piyasa beklentisi olan
18.047mn TL'nin hem de bizim beklentimiz 19.064mn
TL'nin Uzerinde  gergeklesmistir.  Tahminimizdeki
sapmada, stok geliri ve satis miktarinin beklentilerimizin
Uzerinde gerceklesmesi etkili olmustur. Tlpras
3C2022'de 11.554mn TL ana ortaklik net dénem karn
kaydetmisti.

Uclincii ceyrekteki kar rakamiyla birlikte Sirket'in 2023
yili Ocak- Eylul dénemi ana ortaklik net dénem Kkari
35.272mn TL'ye ulagsmistir. Sirket 9A2022'de 23,5
milyar TL ana ortaklik net dénem kari kaydetmisti.

Tupras'in satis gelirleri 3C2023'de bir 6nceki yilin ayni
dénemine gore satis miktarinin yaklasik seviyelerde ayni
kalmasina karsin, petrol fiyatlarinin dolar bazinda
%41,7 artmasinin etkisiyle %22,9 oraninda artmis ve
185,1 milyar TL olarak gergeklesmistir. Tamamlanan
bakimlar sonucu kapasite kullanim orani bu ceyrekte
%99 seviyesinde gerceklesmistir. Brut kar, 3,3 milyar
TL'lik stok geliri ve 3C2023'teki ylksek net rafineri marji
sayesinde (19($/varil)) %68,2 oraninda artarak,
3C2023'te 32,8 milyar TL'ye yukselmistir. Buna bagli
olarak brit kar marji da %12,9'dan %17,7 seviyesine
ylkselmistir. Operasyonel giderler ayni dénemde %88,6
oraninda artarken, diger faaliyetlerden 2.161mn TL net
gider (3C2022'de 3.775mn TL net gider) kaydedilmistir.
Boylece faaliyet karn 3C2022'deki 13,7 milyar TlL'den
3C2023'de 26,9 milyar TL'ye yikselmistir.

Yatinm faaliyetlerinden net gelirleri 158mn TL olan
TUpras’in, istirak gelirleri ise OPET kaynakli 848mn
olmus ve karlihdi desteklemistir. Bu gelismeler
neticesinde, Sirketin FAVOK'U de %68,6 oraninda
artarak 30,2 milyar TL olarak gerceklesmistir (Piyasa
beklentisi 26,6 milyar TL olurken bizim beklentimiz 28
milyar TL idi). FAVOK marji ise %11,9'dan %16,3
seviyesine ulasmistir. Finansman tarafinda 3C2023'de
756mn TL net gider kaydedilmistir. Bu ceyrekte vergi
gideri 5.715mn TL'yi gdstermistir. Gugli kapasite
kullanim orani, mevsimsel talep ve ceyreklik yiksek net
rafineri marji sayesinde ana ortaklik net dénem kar da
21,3 milyar TL olarak gergeklesmistir.

Tupras'in  hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
glincellemelere ve piyasa carpanlarindaki dedisikliklere
badl olarak, 143,00TL'den 183,40TL'ye yikseltiyoruz.
Hisse igin daha 6nceki “AL" 6nerimizi de koruyoruz.




3G23-

OZET GELIR TABLOSU

(Mn TL) 123 2G23 3C23 o3(;2? 9A2022 9A2023  %Deg.
%Degd.
SATISLAR 77.646 137.484 150.609 116.026 92.826 104.405 185.137 77,3% 22,9% 365.739 382.369 4,5%
Satiglarin Maliyeti (-) 71950 119.367 131.111 96.560 78.829 86.931 152.334 752% 16,2% 322.428 318.095 -1,3%
BRUT KAR/ZARAR 5,695 18.118 19.498 19.466 13997 17474 32803 87,7% 682% 43.311 64274 484%
Operasyonel giderler 1.081 2.080 1.989 3.084 2.206 2.644 3752 419% 88,6%  5.150 8.601  67,0%
Genel Yonetim Giderleri (-) 623 773 945 1.879 1479 1.622 2030 251% 114,7% 2.341 5131 119,2%
Pazarlama Giderleri (-) 443 1.295 1.028 1.173 694 985 1689 715% 642% 2.766 3368 21,7%
Aras. ve Gelis. Giderleri (-) 14 13 16 33 33 36 33 -10,3% 107,6% 43 102 138,3%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -1.522  -3538 -3.775 -100 -620 -6.408 -2.161 a.d ad -8.836 -9.190 ad
NET FAALIYET KARI/ZARARI 3.092 12499 13734 16.282 11.171 8422 26.890 2193% 958% 29.325 46.483 58,5%
FAVOK 5056 16.384 17915 16434 12314 15387 30.207 96,3% 68,6% 39.355 57.907 47,1%
Yatirm Faal.Gelir/Gider. 2 31 129 -109 9 -11 158 ad 222% 162 157 -3,4%
Faaliyet Dis1 Fin. Gelir/Gider. -1.971 -1.475 -796  -1.854 -752  -2.156 -756 a.d ad -4.242 -3.664 ad
Ozkaynak Yont. Deger. Yat.
Kar/Zarar Paylar 209 126 180 -202 257 282 848 200,8% 371,1% 514 1.388 169,8%
Vergi Gideri/Geliri (-) 187 326 1629 -3.527 3.893 -793 5.715 ad 251,0% 2.142 8.815 311,6%
NET DONEM KARI/ZARARI 1.145 10.854 11.619 17.643 6.793 7331 21425 1922% 84,4% 23.618 35550 50,5%
Ana Ort. Net Don. Kari/ Zar. 1.103 10.799 11554 17.589 6.748 7.217 21306 1952% 84,4% 23456 35272 504%
FINANSAL ORANLAR | 1G22 2G22 3G22 4G22 1G23 2¢23 3C23 9A2022 9A2023
Brit Kar Marji 73% 132% 129% 16,8% 151% 16,7% 17,7% 11,8%  16,8%
Faaliyet Kar Marij 4,0% 9,1% 91% 140% 12,0% 81% 145% 80% 12,2%
FAVOK Marji 6,5% 11,9% 11,9% 14,2% 13,3% 14,7% 16,3% 10,8% 15,1%
Net Kar Marji 15% 7,9% 7,7% 152% 7,3% 70% 11,6% 6,5% 9,3%

Kaynak: Tiipras, B
a.d: anlamli degil, FAVOK: 6zkaynak ydntemiyle degerlenen yatirimlardan gelirler dahil

Sirketin satis miktar Gglncl ceyrekte bir 6nceki yilin ayni dénemine

Tiipras’in satis miktari %1,5 oraninda azalmistir. Yilin ikinci ceyredine gore ise %14,6 oraninda
liciincii ceyrekte 8,4mn ton artmistir. Benzin, jet yakiti ve dizel satis miktari 3C2023’de gecgen
olarak gerceklesti... ceyrede gore artarak gugli kalmaya devem etmistir. Kapasite kullanimi

da 3C2022'deki %98 seviyesinden 3C2023'de %99 (2C2023'de %83)
seviyesine yikselmistir. Uciincii ceyrekte planh bir bakim calismasinin
olmamasi kari desteklemis olup, kalan bakimlarin son ceyrekte yapilmasi
planlanmaktadir.

3G23-

3G22 9A2022 9A2023

%Deg.
LPG 217 209 217 189 153 200 231 16% 6% 643 584  -9%
Nafta 129 35 52 10 182 75 0 ad ad 216 257  19%
Benzin 1242 1484 1584  1.324 955 1173 1524 30% 4% 4310 3652 -15%
Jet Yakiti 813 942  1.330 895 1.011 1111 1330 20% 0% 3.085 3452 12%
Dizel 2684 3111 3.395 3.341 2535 3032 3.321 10% -2% 9.190 8.888 -3%
Fuel Qil 750 612 582 422 511 607 631 4% 8% 1944 1749 -10%
Diger 630 940 1.354 977 861 1121  1.349 20% 0% 2924 3331 14%
TOPLAM 6.465 7.333 8514 7.158 6208 7.319 8386 146% -15% 22.312 21913 -1,8%
T. Ihracat* 1510 1.638  1.964 908 1.087 1382 1711 24% -13% 5.112 4.180 -18%
T.Yurtici Satis 4956 5695 6550 6.250 5.121 5937  6.675 12% 2% 17.201 17.733 3%

Kaynak: Tipras, *Transfer dahil

TUprasin Ocak - Eylil dénemi toplam satis miktari ise 21,9 milyon ton
ile bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %1,8’lik gerileme kaydetmistir.
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Brent petrol fiyatlan haziran ayr sonundaki 75,18%/varilden Eylll ayi
Uciincii ceyrekte 3.342mn sonunda 91,95¢%/varil seviyesine ylkselmistir Ortalama brent de 2023
TL’lik stok geliri... yili ikinci ceyrekte 77,67%/varil iken 2023 yilinin Uglinct ceyredinde
ortalama 85,49%/varil olmustur. Tiapras'in stok gelir-giderlerini
dengelemek amaciyla koruma kullaniminin devam etmesi ve Urln
marjlarinin  Gglincli c¢eyrekte bir onceki ceyredin oldukca Uzerinde
seyretmesinin etkisiyle sirket 3.342mn TL'lik stok geliri kaydetmistir.
(2G2023 4.655mn TL stok geliri, 3GC2022'de 416mn TL stok geliri).

TUPRAS-AKDENIZ BOLGESiI RAFINERI MARILARI ($/Varil)
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Kaynak: Tlipras

Uriin marjlan Uglinci geyrekte bir dnceki ceyredin oldukca (zerinde
seyretmistir. Akdeniz rafineri marjlari, 2023 yilinin ikinci geyredinde
23,9%/varil’'e (3C2022 29,8%/varil) gerilese de 3C2023'de 29,5%/varil
seviyesine yukselmistir.

Tlpras'in net rafineri marji ise %99’luk kapasite kullanimi, stok gelirinin
olumlu katkisi ve Grin marjlarindaki bir 6nceki geyrege goére ylkselisin
destegiyle 3C2023'de 19$/varil (2G2023'de 9,8%/varil) olmustur. Bir
6nceki yilin ayni déneminde ise net rafineri marji 18,3$/varil seviyesinde
idi. Urtn marji dizelde 3G2022'deki 42,2$/varil'den 3C2023'de
31,5¢/varil’'e (2C2023'de 17$/varil), jet yakitinda da 3C2022'deki
36,7%/varil’den 29,9%/varil’e (2G2023'de 14,1$/varil) geri gekilmistir.

Tiipras’in net rafineri marji
3C2023'de 19%$/varil...
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Tiipras 2023 yili net
rafineri marji beklentisini
10-11%/varil’den
11-12%/revize etti...

Tiipras’la ilgili
beklentilerimizi
giincelliyoruz...

Tiipras icin hedef hisse
fiyatin1 183,40TL olarak
giincelliyor ve “"AL”
onerimizi koruyoruz...

Tlpras ayrica 2023 vyih beklentilerinde kendi net rafineri marji
beklentisini 10-11$/varilden 11-12%$/varile revize etmistir (9A2023
Tlpras net rafineri marji: 13,3($/varil)). Uretim ve satis hedeflerini ise
aynen korumustur.

Tupras’la ilgili beklentilerimizi 2023 yili ilk 9 aylhk gelismeleri ardindan
glncelliyoruz. Buna gore, 2023 yili satis gelirleri tahminimizi 514 milyar
TL'den 515,7 milyar TL'ye vyiikseltirken, 2023 FAVOK tahminimizi de
56,3 milyar TL'den 75,4 milyar TL'ye yukseltiyoruz.

Fnansal Tahminler 2023 Tahmin 2024 Tahmin

(mn TL) Eski Yeni Eski Yeni
Satig Gelirleri 481.765 513.993 515.711 587.997 696.433
FAVOK 55.789 56.317 75.355 48.773 64.920
Net Kar 41.045 37.089 50.023 39.932 55.308
FAVOK Marji 11,6% 11,0% 14,6% 8,3% 9,3%
Net Kar Marji 8,5% 7,2% 9,7% 6,8% 7,9%

Kaynak: Ziraat Yatirrm

Tldpras'in tahmini dederini, beklentilerimizdeki degisiklikler ve piyasa
carpanlarindaki glncellemelere bagli olarak, 275.523mn TL’den
353.373mn TL'ye; hedef hisse fiyatini da 143,00TL'den 183,40TL'ye
ylUkseltiyoruz. Tlpras hisseleri gincelledigimiz hedef hisse fiyatina goére
%25,9 oraninda iskontoyla islem gérmesine baglh olarak da daha 6nceki
“AL” dnerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Kullanilan Yontem Aciklama (Mn TL)
indirgenmis Nakit Akimlari (%24,2 iskonto, %1 buyime) 351.540
*Benzer Sirket Karsilastirmasi 228231 Zi 2;2 Egjliﬁxgi 26753 360.705
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 353.373
Hedef Hisse Fiyati 183,40
**Tupras Hisse Fiyati 135,90
iskonto Orani 25,9%

*Kaynak: Bloomberg
*%26.10.2023 kapanis fiyati
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OZET BILANGOLAR (MN 2022 09/2022 09/2023 % Deg.
DONEN VARLIKLAR 31.282 66.515 119.711 121.809 196.666 61,5%
Nakit ve Nakit Benzerleri 20.319 21.176 49.770 42.320 86.621 104,7%
Ticari Alacaklar 1.840 13.797 21.418 29.300 42.096 43,7%
Diger Alacaklar 19 21 41 83 151 81,1%
Stoklar 7.701 23.758 36.046 35.169 52.182 48,4%
Diger Dénen Varliklar 1.402 7.764 12.436 14.937 15.616 4,5%
DURAN VARLIKLAR 32.332 39.742 49.182 42,678 54.433 27,5%
Finansal Yatirmlar 4 6 66 86 213 147,4%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 1.326 2.150 2.963 2.560 4.377 71,0%
Maddi Duran Varliklar 23.457 28.316 32.904 28.878 36.370 25,9%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 255 563 557 534 575 7,6%
Diger Duran Varliklar 7.290 8.707 12.692 10.620 12.898 21,4%
TOPLAM AKTIFLER 63.614 106.257 168.892 164.487 251.099 52,7%
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 28.766 64.829 78.895 94.699 152.675 61,2%
Finansal Borglar 2.100 632 863 806 131 -83,8%
Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 6.434 10.996 11.131 12.691 9.339 -26,4%
Ticari Borglar 14.204 43.837 52.699 68.217 101.225 48,4%
Diger Borglar ve Karsiliklar 6.028 9.363 14.202 12.984 41.981 223,3%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 21.922 22.347 22.811 23.888 25.859 8,3%
Finansal Borglar 21.148 21.565 21.274 23.027 23.885 3,7%
Diger Borglar ve Karsiliklar 775 782 1.537 861 1.974 129,4%
OZSERMAYE 12.925 19.081 67.186 45.900 72.565 58,1%
Odenmis Sermaye 275 275 275 275 1.927 a.d
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 6.358 4.009 7.504 7.504 18.542 147,1%
Net Donem Kari/Zarari -2.349 3.495 41.045 23.456 35.272 50,4%
Diger 8.414 11.030 17.920 14.247 16.113 13,1%
Kontrol Glici Olmayan Paylar 228 272 442 419 711 69,8%
TOPLAM PASIFLER 63.614 106.257 168.892 164.487 251.099 52,7%
OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 2020 2021 2022 09/2022 09/2023 %Deg
SATISLAR 63.244 152.492 481.765 365.739 382.369 4,5%
Satiglarin Maliyeti (-) 61.480 136.632 418.988 322.428 318.095 -1,3%
BRUT KAR/ZARAR 1.764 15.860 62.777 43.311 64.274 48,4%
Genel Yonetim Giderleri (-) 1.344 1.870 4.220 2.341 5.131 119,2%
Pazarlama Giderleri (-) 633 1.409 3.939 2.766 3.368 21,7%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 35,0 39,0 75,4 43 102 138,3%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -371 -11.766 -8.935 -8.836 -9.190 a.d
FAALIYET KARI/ZARARI -619 777 45.607 29.325 46.483 58,5%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 2 108 53 162 157 -3,4%
Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler -3.149 881 -6.096 -4.242 -3.664 a.d
Ozkaynak Yont. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari -30 593 312 514 1.388 169,8%
Vergi Gideri/Geliri (-) -1.372 -1.255 -1.385 2.142 8.815 311,6%
NET DONEM KARI/ZARARI -2.423 3.613 41.261 23.618 35.550 50,5%
Ana Ortaklik Net Donem Kari/Zarari -2.494 3.495 41.045 23.456 35.272 50,4%
a.d: anlamli degil, Tiipras
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Ziraat Yatinnm Arastirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtilmedikge 6nlimizdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL : %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 lizeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi sézlesmesi gergevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kkisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonucglar dogurmayabilir.

ZiIRAAT 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 iISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracihik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

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