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Tu pras TUPRS AL

Tiipras, 2024'iin ikinci ceyreginde piyasa beklentilerinin lizerinde 5.0 milyar TL

tk Klads. Acikl k K | dé . Sre %47 I Hedef fiyat TL 208.10
net kar acikladi. Aciklanan kar rakami gecen yilin ayni donemine gore %47 azali Getiri potansiyeli %35
gosterdi. Sirketin net satis gelirleri, gecen yilin ayni donemine gore %4 artarak
190.7 milyar TL oldu. Tiipras 2024 yili beklentilerinde revizyona giderken, pay . o
basina briit 11.94 TL temettii dagitma karan aldi. fissselbiloileni

Hisse Kodu TUPRS TI
One Cikanlar Hisse fiyati (5 Agustos 2024) 153,70
Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 89 /204
Beklentilerin lizerinde 2C performansi... Sirket, 2024'Un ikinci ceyreginde Piyasa Deg. (milyon TL - $ mn) 2961485 - 8904,8
beklentilerin Gizerinde, 5.0 milyar TL net kar agikladi. Agiklanan net kar gecen yilin ayni Hisse adedi (milyon) 1.927
dénemine gore %47 asagida. Karin yillik bazdaki gerilemesinin ana sebepleri daralan Halka Aciklik Orani %49
petrol diferansiyelleri ve azalan rafineri marjlari oldu. Uretim ve satis hacimlerindeki
artislanin etkisiyle, sirketin satislar yillik bazda %4 artarak 190.7 milyar TL oldu. Ort. Giinliik Islem Hacmi 1Ay 3 Ay 12Ay
Operasyonel performans agisindan olumlu bir sezon gegiren Tipras, 2C24'te 12.4 uUsb mn 1088 1349 1278
milyar TL FAVOK elde etti. Sirketin nakit pozisyonu, 2024'iin ikinci ceyregi itibariyla
2.7 milyar dolar seviyesinde bulunuyor. Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
. _119 _2409, [
Uriin marjlan tarihsel ortalamalarin iizerinde... Orta distilat (motorin & jet yakit) L 11% 24% 14%
o h .. . . o . - T usb -13% -26% 1%
Grin marjlar, yliksek stok seviyelerine ragmen devam eden jeopolitik gerilimler o
. . . . L . . BIST-100'e gore -3% -21% -14%
nedeniyle yillik bazda artis gosterdi. Fuel Oil marji glclu kalirken, benzin marji gegen erformans
yiin biraz altinda kaldi. Motorin Grin marjlar, Kizildeniz'de sliren jeopolitik P
gerilimlerin kargo surelerini uzatmasi sonucunda gecen yilin Uzerinde gerceklesti. .
Havacilik sektoriinde pandemi éncesi seviyelere dogru toparlanma jet yakiti marjlarini Degerleme dibn died s
desteklemeye devam etti. ikinci ceyrekte yiiksek gerceklesen kiiresel talep ve yiiksek F/K 11,3 3,5x 5,3x
sezona gecis, benzin Griin marjini olumlu etkiledi. Fuel Qil Grlin marjlari ise OPEC+'In e S Sk 2,2x
Uretim kesintisini devam ettirme karari ve giigli talep ile yillik bazda artis gosterdi. SO A 1.7x —
FD/Net satiglar 0,4x 0,2x 0,3x
Operasyonel performans olumlu... Tlpras, 2024'Un ikinci ceyreginde 6.8 milyon ton
Uretim gergeklestirdi. Bu rakam, gecen yilin ayni doneminde 5.9 milyon ton olarak
kaydedilmisti. Sirketin 2024'Un ikinci ¢eyregindeki satis hacmi ise 7.8 milyon tona 250 2.00
ulasti ve son 7 yilin en yiksek ikinci ¢eyrek satis hacmi olarak kaydedildi. Yurtdisi 200 1,50
satiglar, 6zellikle benzin ve Fuel Oil etkisiyle yillik bazda %56 artt. 2024'Un ikinci 150 1,00
ceyreginde kapasite kullanim orani %93,5 olarak agiklandi; bu oran, gegen yilin ayni 1(5)8 0,50
déneminde %82,7 idi. 0 0,00
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2024 Yih Beklentileri Revize Edildi & < 8
e TUPRS Rel. BIST-100 (rhs)

e  Tlpras Rafineri Marji Beklentisi: 14 $/v'dan 12 $/v'e revize edildi. (1H24:
12,9)
Oguzhan Kaymak

+90 212 355 2622
e ~26 milyon ton iretim, ~30 milyon ton satis ve 85-90% ortalama kapasite oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr
kullanim orani beklentisi korundu.

e Konsolide Yatinm Harcamalari: $500mn’dan $400m’a revize edildi.

Ozgiir Kenan Tosun
+90 212 355 2637
ozgur.tosun@tacirler.com.tr

Liitfen bu raporun sonunda bulunan 6nemli uyari notunu okuyunuz.



TACIRLER

YATIRIM

6 Agustos 2024

Ozet Tablolar
(TLmn) 2023/2Q 2023/3Q 2023/4Q 2024/1Q 2024/2Q  Degisim (y/y)
Net Satislar 183.630 185.137 304.160 179.381 190.716 4%
FAVOK 26.108 25.705 39.720 10.077 12.997 -50%
Net Kar 9.348 21.306 18.306 347 5.004 -46%
Bilanco 2019 2020 2021 2022 2023 Gelir tablosu 2019 2020 2021 2022 2023
Nakit ve benzerleri 10.652 20319 21.176 82.008  122.270 Net satislar 89.601 63.244 152.492 916.751 686.529
Ticari alacaklar 4.788 1.840 13.797 35290 50.442 Briit kar 4.884 1.764 15.860 113.080 109.732
Stoklar 9.469 7.701  23.758 59.453 55.462 Faaliyet giderleri 1.783 2.012 3318 16.159  19.556
Diger donen varliklar 3.010 1.422 7.785 20.759 22.730 Esas faaliyet kari 3.101 -248 12542 96.921 90.177
Dénen varliklar 27.919 31.282 66.515 197.510  250.904 FAVOK 3.807 494 13.396 103.202  96.240
Finansal yatirimlar 1.363 1.330 2.156 7.701 10.781 Net diger gelir -871 -369 -11.658 -28.216 -16.467
Maddi duran varliklar 20.335 23457 28316 128588  166.944 Net finansman geliri -2739  -3.149 881 -181  -16.941
Maddi olmayan duran varliklar 52 255 562 2.807 5.305 Vergi 6ncesi kar -311 -3.795 2.358 68.508 57.820
Diger duran varliklar 5.843 7.290 8.707 11.094 23.586 Vergi gideri -897  -1372 -1.255 6.963 3.948
Duran varliklar 27.593 32.332 39.742 150.191  206.616 Net kar - Ana ortakhik 526 -2.494 3.495 61.314 53.577
Toplam varliklar 55.512 63.614 106.257 347.700  457.520
Nakit akis tablosu
Kisa vadeli bor¢lanmalar 5.178 8.534 11.628 19.764 37.381 FAVOK 3.807 494 13.396 103.202  96.240
Ticari borglar 17.816 14204 43.837 86.839  122.186 Vergi gideri 8.931 -90  -6.674 9.851 6.158
Diger kisa vadeli yukamldltkler 5.126 6.028 9.363  23.401 34.111 Yatirimlar 1336 1.059 1.201 4.283 12.384
Kisa vadeli yiikiimliliikler 28.120 28.766 64.829 130.004 193.677 isletme sermayesi degisimi  -8.819  -3.594 1408 13.123 -32.925
Uzun vadeli borglanmalar 13.898 21.148 21.565 35.055 6.683 Serbest nakit akisi 2.359 3.119 17.460 75.945 110.623
Diger uzun vadeli yikumlultkler 357 775 782 3.230 4.021
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 14.255 21.922 22.347 38.284 10.705 Biiyiime ve marjlar
Ozkaynaklar 13.137 12,925 19.081 179.413  253.138 Net satilar %12 -%294 %1411 %5012  -%251
Ana ortakliga ait 12963 12698 18.809 177.884  250.422 FAVOK -%554  -%87,0 %2610,5 %6704 -%6,7
Kontrol glicii olmayan paylar 174 228 272 1.528 2.716 Net kar -%85,8 -%574,2 -%240,2 %1654,4 -%12,6
Toplam kaynaklar 55.512 63.614 106.257 347.700  457.520
Brut marj %5.,5 %2,8 %104 %123 %16,0
Net borg 8.424 9.363 12.017 -27.190 -78.206 Esas faaliyet kar marji %3,5 -%0,4 %82  %10,6 %13,1
Net igsletme sermayesi -5.676  -9.270 -7.861 5.262 -27.663 FAVOK marji %4,2 %0,8 %88  %11,3 %14,0
Net isletme sermayesi (operasyonel)  -3.560 -4.663  -6.283 7.904 -16.281 Net marj %0,6 -%3,9 %2,3 %6,7 %7,8
Yatirilan sermaye 14711 14443 21.017 136.657 144.587 Serbest nakit akisi marji %0,6 -%3,9 %2,3 %6,7 %7,8
Oranlar Hisse basina (TL)
Karlilik Net kar 0,27 -1,29 1,81 31,82 27,81
Ozsermaye karliligi %4,6 -%19,1 %218 %618 %24,8 Ozsermaye 6,82 6,71 9,90 93,11 131,38
Net kar %0,6  -%3,9 %2,3 %6,7 %7,8 Temettl 1,97 0,00 0,00 0,00 14,01
Aktif devri 1,9x 1,1x 1,8x 4,0x 1,7x
Kaldirag 4,1x 4,6x 5,3x 2,3x 1,9x Degerleme
Aktif karlihig %1,1 -%4,2 %4,1  %27,0 %13,3
Yatirilan sermaye karligi %164  -%1,4 %566 %984 %51,3 F/K 11,5% 6,3x 84,7x 11,3x 3,5x
F/DD 3,0x 2,0x 2,4x 3,4x 2,9x
Kaldirag FD/FAVOK 5,8x 21,7x 27,2x 4,4x 1,7x
Net bor¢/toplam varliklar %34 %47 %31 %16 %10 FD/Net satislar 0,5x 0,4x 0,5x 0,4x 0,2x
Net bor¢/6zsermaye 0,64 0,72 0,63 -0,15 -0,31 Temettl verimi %11,7 %0,0 %0,0 %0,0 %13,2
Net bor¢/FAVOK 2,21 18,94 0,90 -0,26 -0,81 Serbest nakit akisi verimi %73 %137 %617 %991 %54,0

Kaynak: Tacirler Yatirim

* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Adana
Akatlar irtibat Biirosu
Ankara

Ankara - Cukurambar Irtibat Biirosu
Antalya

Bakirkéy

Bodrum irtibat Biirosu

Bursa

Cankaya Irtibat Biirosu
Denizli
Erenkoy

Gaziantep

Girne

izmir

Izmir Karsiyaka Sube
izmir irtibat Biirosu
izmit

izmit irtibat Biirosu
Karadeniz Eregli
Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu
Merkez Sube

Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 3554646

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas
Remzi Oguz Arnk Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya
Kizihrmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 Sé§iitézii Cankaya

Sirinyali Mah. Ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa

Istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy

Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum

Konak Mah. Bans (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dig kapi No:3 Daire:33 Niliifer-BURSA

Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA
Urban is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikoy
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5
Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Gurkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Gime - KKTC

Kiltiir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir

Yal Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11
Sehit Nevres Bulvari Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak
Hiirriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 izmit
Omeraga Mah. Alemdar Cad. i. Kolayl Apt. No: 8 Kat: 2 izmit
Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal
Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldokti Sok. Gurctioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglal Cad. Giiven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas
inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar

(0322)457 77 55
(0212) 355 46 46
(0312)43518 36

(0312)909 87 70

(0 242) 248 45 20

(0 212) 570 52 59

(0 212) 355 46 46

(0 224) 225 64 10

(0 212) 355 46 46

(0 258) 265 87 85

(0216)348 82 82

(0342)232 3535

(0 392) 815 14 55-0533 889 15 51

(0 232) 445 01 61

(0232)24119 24

(0 232) 241 24 50

(0262)323 1133

(0 262) 260 01 01

(0372)316 40 50

(0 216) 306 22 71-306 22 06

(0 352) 221 08 68-222 82 51

(0 252)321 08 00

(0212) 355 46 46

(0324)238 11 89

(0 462) 432 24 50

Bilanco Analizi / Tupras



6 Agustos 2024 TACIRLER

YATIRIM

Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmakta olup finansal
bilgi ve genel yatinm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm
danismanhdr 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 dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirim Danismanhigi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirlu bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu
olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler séz konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen
yatirim araglarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirrmcilar
anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri gelecekte elde edilecek
sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve goérusler yatinmcilar bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan
glincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru
ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru 50lmamasi ve/veya giincellenme
nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlar sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lclinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler
Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu biitlin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar.
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