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TUPRS AL
Sirketin 1C24 finansal sonuglari, mevcut operasyonlarini ve gelecek
goriiniimiinii degerlendirmek amaciyla Tiipras'in analist toplantisina katildik. Hedef fiyat TL 208,10
Yillik toplam 30 milyon tonluk ham petrol isleme kapasitesine sahip olan Tiipras; Getiri potansiyeli %8
Tiirkiye'nin en biiyiik sanayi sirketi ve enerji sektoriiniin lider oyuncusu olmanin
yaninda, Avrupa'nin 7. biiyiik rafineri sirketi ve Akdeniz havzasinin en kompleks Hisse bilgileri
rafinerilerinden biri konumunda yer aliyor. Pay Kodu TUPRS TI
Pay Fiyati (23 Mayis 2024) 192,30
Toplantinin Ana Basliklari Piyasa Deg. (mn TL - $ mn) 374761 - 11.654
Pay adedi (mn) 1.927
Beklentilerin altinda 1C performansi... Sirket, 124 finansallarini 320mn TLnet kar Yabanci Takas Orani 36.67%
ile agikladi. Agiklanan net karda, enflasyon dlzeltmesinden kaynaklanan 5.609mn TL Halka Aciklik Orani %49
net parasal kayip oldu. Aciklanan net kar rakami, dnceki yilin ayni dénemine goére Pazar Yildiz
%89 azaldi. Uriin marjlarindaki diistis, ham petrol fiyat farki, RUP Periyodik Bakim ve Sektor Enerji
parasal kayiptaki artis net kar baskiladi. Sirket, Uretim ve satis hacimlerindeki .
artislanin etkisiyle satislarini yillik bazda %3 arttirdi. Sirketin nakit pozisyonu Mart SrnEmE R e ey 5y 12 Ay
2024 itibanyla $2.8mlr seviyesinde bulunuyor. L T 1522 1250 ey
Uriin marjlari gegen yilin altinda... Uriin marjlari, OPEC+ kesinti kararyla iyilesen Fiyat performansi 1Ay 3Ay YBB
Yuksek Kikartli Fuel Oil (YKFO) harig, gegen yila gére daha diisiik seyretti. Motorin TL 2% 25% 45%
ve jet yakiti Griin marjlar, gecen yilin yiksek bazi nedeniyle gegen yilin ayni Usb 4% 20% 32%
dénemine gore dists gosterdi. 1C24'te agirlikli ortalama UrGn marji 14,5 $/v BIST-100'e gére -9% 7% -1%
olurken, 1G23 seviyesi 18,7 $/v, 4C23 seviyesi ise 15,7 $/v idi. performans
Operasyonlarda toparlanma... Tipras, 1C24te 59 milyon ton Uretim .
gerceklestirdi. Bu, gectigimiz yil 5.0 milyon tondu. Sirketin 1C24'teki satis hacmi Begeieme 2022 NNN2025 2025
Lo . . .. .. . ; F/K 11,3x 3,8x 54x
gectigimiz yilin ayni dénemine gére %10 ylkselerek 7.0 milyon tona ulasti. Ihracat, F/DD = o o
Ozellikle benzin ve Tupras Trading UK katkilariyla yillik bazda %60 artti. 1C24 FD/FAVOK 4l4x 2’Ox 2’5x
Kapasite Kullanim Orani gectigimiz yila gére 11 baz puan artarak %82 seviyesinde FD/Net satislar 0:4)( 0:2x 0:3x
gerceklesti. Turkiye'nin akaryakit talebi, 2024'Un ilk iki ayinda %3 artti.
Siirdiiriilebilirlik Calismalan... 1C24'te 344 GWSs Sifir Karbon Elektrik satisi 250 2,00
gerceklestirildi. Toplam Sifir Karbon Elektrik Gretiminden satislar ise yaklasik %200 200 1,50
ylkseldi. Alinan 653 MW 6n lisansicin ¢alismalarise basladi. Ayni zamanda, Tlpras, iig 1,00
Surdirilebilir Havacilik Yakiti (SAF) tretimine yonelik ikinci nesil hammadde temini 50 0,50
icin Tiryaki Agro ile anlasma imzalandi. SAF Uretim Tesisi'nin faaliyete gecmesini 0 0,00
takiben 10 yil stireyle minimum 300 bin ton ham madde teminiglivencealtinaalind. 8 § ﬁ § & § § § ﬁ g;,_’ 2 i 3 2 i
figic oagkssids
T 'ﬂ_) <
e TUPRS = Rel. BIST-100 (ths)

2024 Yilh Beklentileri

Tiipras Rafineri Marji Beklentisi: 14 $/v

+ ~26 milyon ton Uretim, ~30 milyon ton satis ve %85-90 ortalama kapasite kullanim
orani beklenmektedir.

Konsolide Yatinm Harcamalari: $500mn

Oguzhan Kaymak
+90 212 355 2604
oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr

Ozgiir Kenan Tosun
+90 212 355 4646
ozgur.tosun@tacirler.com.tr

Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyan notunu okuyunuz.
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Sirket Hakkinda

izmit, izmir, Kirikkale ve Batman’da bulunan dért rafinerisinde yillik toplam 30 milyon tonluk ham petrol isleme kapasitesine sahip
olan Tlpras; Turkiye'nin en blylk sanayi sirketi ve enerji sektoriiniin lider oyuncusu olmanin yaninda, Avrupa'nin 7. biyuk rafiner
sirketi ve Akdeniz havzasinin en kompleks rafinerilerinden biri konumunda yer aliyor. Tirkiye'nin depolama kapasitesinin %53'line ve
Turkiye akaryakit Urlinleri pazarinda toplam %51 paya sahip olan Sirket, kimyasallar kategorisinde Tirkiye ihracat sampiyonu
konumunda bulunuyor.

Toplam Satislar Yurtigi Satiglar

W Yurtici Satiglar Uluslararasi Satislar = Motorin  m Jet Yakit Benzin Bitiim
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Kaynak: 1C24 Tlpras Analist Toplantisi

Finansal Analiz

Sirket, 1G24 finansallarini 320mn TL net kar ile acikladi. Agiklanan net kar rakami yillik bazda %89 daralma kaydetti. Aciklanan net
karda, enflasyon diizeltmesinden kaynaklanan 5.609mn TL net parasal kayip etkili oldu. TUPRS'In 1€ satis gelirleriyillik bazda %3 artsa
da, yiiksek maliyetler nedeniyle briit kar gectigimiz yilin ayni dénemine gére %45 azaldi. 1C FAVOK yillik %54 azalisla 9.461mn TL
olarak gerceklesti. 2024 1. Ceyrek VOK, gecen yilin ayni dénemine gére (riin marjlarindaki zayiflama, daralan ham petrol fiyat farklan
ve RUP bakimi nedeniyle daha disik gerceklesti. Sirket, 37 1mlir TL piyasa degeri ve cari 6.3x FK ile islem gormektedir.

Sirketin 22 Mayis'ta acikladigr 1C24 finansal sonugclarin kisa vadede hisse lzerinde olumsuz etki yaratmasini bekliyoruz. Sirketin
karlihgini etkileyen Grtin marjlarina baktigimizda 5 yillik ortalamanin tGzerinde ancak aylik bazda daralmalar gériiyoruz, yaz aylarinda
kademeli iyilesmeler gorilecektir. Finansallarda bu ceyrekten itibaren kademeli toparlanma bekliyoruz.
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Ozet Tablolar

Bilango 2019 2020 2021 2022 2023 Gelir tablosu 2019 2020 2021 2022 2023
Nakit ve benzerleri 10.652 20319  21.176 82.008 98.024 Net satiglar 89.601 63.244 152.492 916.751 686.529
Ticari alacaklar 4.788 1840  13.797 35.290 40.439 Briit kar 4884 1764 15860 113.080 109.732
Stoklar 9.469 7.701 23.758 59.453 44.464 Faaliyet giderleri 1.783 2.012 3.318 16.159  19.556
Diger donen varliklar 3.010 1.422 7.785 20.759 18.222 Esas faaliyet kari 3.101 -248  12.542 96.921  90.177
Dénen varliklar 27919 31.282 66.515 197.510  201.149 FAVOK 3.807 494 13.396 103.202 96.240
Finansal yatirimlar 1.363 1.330 2.156 7.701 8.643 Net diger gelir -871 -369 -11.658 -28.216 -16.467
Maddi duran varliklar 20.335 23.457 28.316 128.588 133.839 Net finansman geliri -2.739  -3.149 881 -181  -16.941
Maddi olmayan duran varliklar 52 255 562 2.807 4.253 Vergi 6ncesi kar -311 -3.795 2.358 68.508 57.820
Diger duran varliklar 5.843 7.290 8.707 11.094 18.909 Vergi gideri -897 -1372  -1.255 6.963 3.948
Duran varhiklar 27.593 32.332 39.742  150.191 165.644 Net kar - Ana ortaklik 526 -2.494 3.495 61.314 53.577
Toplam varliklar 55.512 63.614 106.257 347.700 366.794
Nakit akis tablosu
Kisa vadeli borglanmalar 5.178 8.534  11.628 19.764 29.968 FAVOK 3.807 494 13.396 103.202 96.240
Ticari borglar 17.816 14.204 43.837 86.839 97.956 Vergi gideri 8.931 -90 -6.674 9.851 6.158
Diger kisa vadeli yuktumlalukler 5.126 6.028 9.363 23.401 27.347 Yatirimlar 1.336 1.059 1.201 4283 12384
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 28.120 28.766 64.829  130.004  155.271 isletme sermayesi degisimi -8.819 -3.594 1.408 13.123  -27.439
Uzun vadeli borglanmalar 13.898  21.148  21.565 35.055 5.358 Serbest nakit akisi 2359 3.119 17.460  75.945 105.137
Diger uzun vadeli yikimlaltkler 357 775 782 3.230 3.224
Uzun vadeli yikiimliiliikler 14.255 21.922  22.347 38.284 8.582 Bilyiime ve marjlar
Ozkaynaklar 13.137  12.925  19.081 179.413  202.941 Net satislar %128 %128 %128 %128  %12,8
Ana ortakliga ait 12.963 12.698 18.809 177.884 200.763 FAVOK %14,7  %14,7 %14,7 %14,7  %14,7
Kontrol glicii olmayan paylar 174 228 272 1.528 2.178 Net kar %3,2 %3,2 %3,2 %3,2 %3,2
Toplam kaynaklar 55.512 63.614 106.257 347.700 366.794
Brit marj %5,5 %28 %104 %123 %16,0
Net borg 8.424 9.363 12.017 -27.190 -62.697 Esas faaliyet kar marji %3,5 -%0,4 %8,2 %10,6 %131
Net isletme sermayesi -5.676 -9.270 -7.861 5.262 -22.177 FAVOK mariji %4,2 %0,8 %8,8 %11,3  %14,0
Net isletme sermayesi (operasyonel) -3.560 -4.663 -6.283 7.904 -13.053 Net marj %0,6  -%3,9 %2,3 %6,7 %7,8
Yatirilan sermaye 14.711 14.443 21017  136.657 115915 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 %21,8 %61,8 %28,0 Ozsermaye 6,82 6,71 9,90 93,11 10533
Net kar %0,6 -%3,9 %2,3 %6,7 %7,8 Temettu 1,97 0,00 0,00 0,00 14,01
Aktif devri 1,9x 1,1x 1,8x 4,0x 1,9x
Kaldirag 4,1x 4,6x 5,3x 2,3x 1,9x Degerleme
Aktif karlihg %1,1 -%4,2 %4,1 %27,0 %15,0
Yatirilan sermaye karlihg: %16,4 -%1,4 %56,6 %98,4 %57,1 F/K 11,5x 63x  107,2x 11,3x 3,8x
F/DD 3,0x 2,0x 2,4x 3,4x 2,9
Kaldirag FD/FAVOK 5,8x 21,7x 27,2x 4,4x 2,0x
Net borg/toplam varliklar %34 %47 %31 %16 %10 FD/Net satislar 0,5x 0,4x 0,5x 0,4x 0,2x
Net borg/6zsermaye 0,64 0,72 0,63 -0,15 -0,31 Temettu verimi %11,7 %0,0 %0,0 %0,0  %13,2
Net borg/FAVOK 2,21 18,94 0,90 -0,26 -0,65 Serbest nakit akisi verimi %73 %137 %617 %991 %51,3
Kaynak: Tacirler Yatirim
* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
TUPRS - TL mn 2023/1Q 2023/2Q  2023/3Q  2023/4Q 2024/1Q v/y
IS
Net Satiglar 160.251 104.405 185.137 304.160 165.473 3%
FAVOK 20.645 13.240 29.358 39.720 9.462 -54%
Net Kar 2.811 7.217 21.306 18.306 320 -89%
FAVOK Mariji 12,9% 12,7% 15,9% 13,1% 5,7% -7,2 pps
Net Kar Marji 1,8% 6,9% 11,5% 6,0% 0,2% -1,6 pps
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Yatirnm Merkezlerimiz

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

02123554646

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322)457 77 55

Akatlar irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktasg (0 212) 355 46 46

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunal Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0312)43518 36

Ankara - Cukurambar irtibat Biirosu Kizihrmak Mah . Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 Ségiitézii Cankaya (0312)909 87 70

Antalya Sirinyali Mah. Ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 248 45 20

Bakirkdy istanbul Cad. Bakirkoy Is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0 212) 570 52 59

Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Gabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Bans (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Niltifer-BURSA (0 224) 225 64 10

Cankaya Irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0 212) 355 46 46

Denizli Urban is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukqu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadik&y (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park s Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5 (0342)2323535

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Giirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Gime - KKTC (0 392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiltiir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 445 01 61

Izmir Karsiyaka Sube Yal Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11 (0232)241 19 24

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvar Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 Izmit (0262)323 11 33

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayll Apt. No: 8 Kat: 2 Izmit (0262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Baglk Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372)316 40 50

Kartal Uskudar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Bald8kti Sok. Glrclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglal Cad. Giiven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252)321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin inéni Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 238 11 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandrali s Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50

Analist Toplanti Notu / Tlpras 4



24 Mayis 2024 TACIRLER

YATIRIM

Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmakta olup finansal
bilgi ve genel yatinm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr 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 durumunuzile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatirrm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS. ile Yatirrm Danismanligi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirli 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
yatinm karar 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 s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen
yatinm araclarinin fiyatlar ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykin olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatinmcilar
anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri gelecekte eld e edilecek
sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tiim bilgiler ve gorusler yatinmcilar bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan
glncel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru
ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru 5olmamasi ve/veya glincellenme
nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlar sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin
yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya t¢linci kisilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler
Yatirrm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu bltin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar.
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