Sirket Raporu

TUPRAS

Yiiksek sezonda giiclii karlilik...

Tahminlerin lizerinde giiclii 2C23 finansal sonuglar, iiciincii ceyrekle
birlikte liriin marjlarindaki toparlanma, etkin maliyet yontemiyle karlilik
marjlarinda iyilesme 1siginda Tiipras <TUPRS TI> icin tahminlerimizi ve
hedef fiyatimizi yukari yonlii revize ediyoruz. TUPRS icin 12 aylik hedef
fiyatimizi hisse basina 94,10 TL'den, 226,00 TL'ye yiikseltirken AL
tavsiyemizi koruyoruz. Yilbasindan bu yana orta distilat iiriin marjlarinin
tarihi ortalamanin lizerinde seyretmesi, yiiksek sezonla birlikte benzin
iirlin marjindaki toparlanma, yurticinde rafineri iiriinlerine devam eden
yiiksek talep giiclii operasyonel nakit akisi parlak goriiniim icin ana
katalistler olmaya devam ediyor. TUPRS, 2023T d6nemi tahminlerimizde
6.8x F/K ve 3.9x FD/FAVOK, 2024T dénemi tahminlerimizde 5.0x F/K ve
3.6x FD/FAVOK carpaniyla islem gormektedir.

Uriin marjlarinda toparlanma devam ediyor... 2C23'te orta distilat (iriin
marjlari gecen yilin yiksek baz etkisine kiyasla gerilerken, yiksek taleple
birlikte benzin Grini marjinda iyilesme gerceklesti. 2C22'de 45,3 $/v olan dizel
Grin marji, 2C23'te 17 $/v olarak gergeklesti. 2C23'te jet yakiti Grlin marji ise
dizel Grin marjindaki dustse paralel olarak 14,1 $/v (2C22: 44,9 $/v)
seviyesinde gerceklesti. Yiksek taleple birlikte benzin Griin marji bir dnceki
ceyrege gore %6 artisla 23 $/v seviyesine yikseldi. 2C23'te gecen yilik yiksek
baz etkisine ragmen gerileyen Grtin marijlari, 5 yillik ortalamalarinin tzerinde
seyir izledi. 2GC23 dénemi sonrasi yiksek sezonla birlikte trtiin marjlarinda aylik
bazda ylkselisler kaydetti. Temmuz ayi dizel Grlin marji aylik bazla %18 artisla
24,6 $/v seviyesine yukselirken, jet yakiti irtn marji ise yillik bazda %11, aylik
bazda %9 artisla 285 $/v seviyesinde gerceklesti. Yiksek mobilitenin
destediyle Temmuz ayi benzin marjlan ise aylik bazda %29 artisla 22,7 $/v
seviyesine yukselmistir.

Etkin maliyet yonetimi karlihk marjlarim destekledi... Tipras, 2C23
sonuglarini piyasa beklentisinin %15 Uzerinde 7.217 milyon TL net kar ile
acikladi. %14,5 FAVOK marjiyla 15,1 milyar TL diizeyinde gerceklesen giiclii
operasyonel karlihk, net karhhgin beklentiler Uzerinde gerceklesmesini
destekledi. 2C23 doénemindeki gbrece zayif (rlin marjlarinin etkisini, enerji
maliyetlerindeki dlslsiin, ylksek agir-hafif ham petrol fiyat makasi, giicli yurt
ici taleple beraber operasyonel performans telafi etti. 2C23'te kapasite
kullanim orani devam eden planli bakimlar nedeniyle %83 dizeyinde
gerceklesti. (2C22: %100). Dusuk kapasite kullanimi nedeniyle 2C23'te Uretim
hacmi yillik bazda %17 azalisla 5,9 milyon ton seviyesinde gerceklesirken,
yuksek talep beraberinde toplam satis hacmi gecen yilin ayni dénemine gore
7,3 milyon ton olarak sabit kaldi. Benzin, jet yakiti ve bitim Urtnlerine yonelik
yuksek taleple birlikte yurtici satislar yillik bazda %4 artis kaydetti.

Riskler: Beklenenden daha zayif GrGn marjlar, daralan ham petrol fiyat
makasi, i¢ talepte azalma, yliksek enerji fiyatlari degerlememizde Tipras igin
ana riskleri olusturacaktir.

YATIRIM

TACIRLER

Tavsiye AL
Hedef fiyat 226,00
Getiri potansiyeli %60
Pay bilgileri

Pay Kodu TUPRS TI
Pay fiyati (31.08.2023) 141,10
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 62,8/ 146,8
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 271.871 - 10.195
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 1.927 - 49%
Yabanci Takas Orani 35.88%
Pazar Yildiz
Sektor Enerji
Ortalama islem hacmi 1Ay 3 Ay 12 Ay
milyon ABD dolari 252,6 168,2 155,8
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 36% 111% 101%
usD 38% 63% 41%
BIST-100'e gdre 24% 30% 40%
performans

Tahminler (TL mn) 2021 2022 2023T
Net satislar 152492 481.765  520.530
FAVOK 13396 55477 66.802
Net kar 3495 41.045 40.232
Degerleme 2021 2022 2023T
F/K 77,8x 6,6x 6,8x
F/DD 14,5x 4,1x 2,9x
FD/FAVOK 19,6x 4,7x 3,9x
FD/Net satislar 1,9x 0,5x 0,5x
Temettu verimi 0,0% 0,0% 4,6%
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Oguzhan Kaymak
+90 212 355 2604

oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr

Kadirhan Oztiirk
+90 212 355 2676

kadirhan.ozturk@tacirler.com.tr

Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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TACIRLER

YATIRIM

2022 yih kazanclarindan yiiksek temettii 6demesi... Tlpras, dizenli
temettli 6demeyi ve stratejik dontsim slrecinde temettli 6deme
politikasini devam ettirmeyi hedeflemektedir. Tlpras temettl politikasi
kapsaminda 10 Mart 2023 tarihinde pay basina brit 4541 TL (6,49 TL
bolinme sonrasi diizeltilmis temettl) briit temettli ddemesi gergeklestirdi.
12,5 milyar TL toplam brit temettli 6demesi, yasal net dagitilabilir ddnem
kari Gzerinden %40'lik briit temettl oranina isaret ediyordu. Sirket yonetimi
glcli net nakit pozisyonunu dikkate alarak 17 AJustos tarihinde ikinci bir
temettii dagitma karan ald. ikinci temetti karari ile pay basina 7,52 TL brit
temettd 29 Eylul tarihinde dagitiimasi planlanirken, kararin 26 Eylil'de
gerceklesecek  olan  Olaganisti  Genel  Kurul'da  onaylanmasi
beklenmektedir. ikinci temettii dagitimiyla beraber, Tiipras'in bu yil dagittigi
toplam temettl tutari 27,0 milyar TL'ye ulasirken 2022 yili karina gore
temettl dagitim orani da %65,8'ye ulasmaktadir. Buna gore, bu yil ortalama
hisse fiyatina gére TUpras'in temettl verimi de %17 hesaplanmaktadir.

Tahminlerimizi yukan yonlii revize ediyoruz... Tlpras, 2C23 finansal
sonugclarinin ardindan 2023 yilina iliskin beklentilerini revize etti. Buna gore
sirket, 2023T dénemi icin 11-12$/v net rafineri marji beklentisini, 10 - 11$/v
araligina, 28-29mn ton satis beklentisini ise 29-30mn ton araligina revize
etti. %90 kapasite kullanim orani ile 24-25mn ton Uretim beklentisini ve
~350mn USD tutarinda yatirrm harcamasi 6ngorisini  korudu.
Makroekonomik gelismeler ve Urlin marjlarindaki toparlanmanin isiginda
2023T doénemi icin tahminlerimizi yukari yoénli revize ediyoruz. 2023T
dénemi icin FAVOK beklentimizi 55.1 milyar TL'den, 66.8 milyar TL'ye, net
kar beklentimizi ise 34.6 milyar TL'den, 40.2 milyar TL'ye yukseltiyoruz.

Onceki Onceki
Net Satislar 490.811 520.530 6% 587.349 700.697 19%
FAVOK 55.086 66.802 21% 47.329 73.522 55%
Net Kar 34.617 40.232 16% 37.508 54.094 44%

Kaynak: Tacirler Yatirim
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Tablo: TUPRAS - iNA Degerlemesi

2022  2023T 2024T 2025T 2026T 2027T  2028T 2029T 2030T

Net Satislar 481.765 520.530 700.697 779.807 851.493 911.848 972.748 1.020.891 1.068.570
Yilhk Blylime 215,9% 8,0% 34,6% 11,3% 9.2% 7.1% 6,7% 4,9% 4,7%
FAVOK 55.477 66.802 73.522 79.392 85.372 91.135 97.504 103.212 108.537
Biiytime % 314,1% 20,4% 10,1% 8,0% 7.5% 6,7% 7,.0% 5,9% 5,2%
FAVOK Marjt % 11,5% 12,8% 10,5% 10,2% 10,0% 10,0% 10,0% 10,1% 10,2%
Vergiler 1.894 -7.219 -8.042 -8.589 -9.138 -9.651  -10220  -10.705  -11.137
Yatirimlar -2.759 -7.422 -8.319 -8.914 -9.570 -10.150 -10.034  -10.732  -11.266
Net isletme Sermayesi Degisimi 11.048 5.585 -433 -2.338 -5.166 -2.755 -3.101 -3.338 -3.675
Serbest Nakit Akimlar 43.564 46.575 57.595 64.227 71.830 74.088 80.351 85.113 89.809
SNA Marji % 9,0% 8,9% 8,2% 8,2% 8,4% 8,1% 8,3% 8,3% 8,4%
AOSM 27% 25% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 22%
INA 43.564 46.575 46.646 42.205 38.348 32.220 28.467 24.604 21.216
Sonsuz Biylime Orani 5%

Sonsuz Buyime Degeri 542.898

Sonsuz Biiyiime Degeri (BD) 128.250

Nakit Akimlarinin Buglinkii Degeri 280.282

Sonsuz Buylime Buglinkii Degeri 128.250
OPET 3.668
Firma Degeri 408.532
Net Borg -10.089
Temettii Odemesi -12.500
Ozkaynak Degeri 434.789
Odenmis Sermaye 1927
Hedef Hisse Fiyati 226,00
Hisse Fiyati 141,10
Getiri Potansiyeli 60%

Kaynak: Sirket verisi, Tacirler Yatirm
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PROJEKSIYONLAR
Bilango 2019 2020 2021 2022  2023T Gelir tablosu 2019 2020 2021 2022  2023T
Nakit ve benzerleri 10.652 20319 21176 47.635 67.951 Net satislar 89.601 63.244 152.492 481.765 520.530
Ticari alacaklar 4788  1.840 13.797 21418 31.758 Briit kar 4884 1764 15860 62.777 78490
Stoklar 9469  7.701 23.758 36.046 44387 Faaliyet giderleri -1.783  -2012 -3.318 -8.235 -12.860
Finansal yatirmlar 0 0 2135 366 366 Esas faaliyet kari 3.101 -248 12542 54542 65.630
Maddi duran varliklar 20.386 23.712 28878 33460 39.737 FAVOK 3.807 494 13396 55.477 66.802
Diger duran varliklar 10217 10.042 16513 29.967 31.6%4 Net diger gelir -871 -371 -11.766  -8.935 -12.332
Toplam varliklar 55.512 63.614 106.257 168.892 215.893 Net finansman geliri -2.739  -3.149 881 -6.096 -6.084
Vergi 6ncesi kar -311 -3.795 2358 39.876 48.39
Kisa vadeli borclanmalar 5178 8534 11628 11994  9.835 Vergi gideri 897 1372 1255 1385 -7.589
Ticari borglar 17816 14204 43.837 52699 65795 Net kar 526 -2.494 3.495 41.045 40.232
Uzun vadeli borglanmalar 13.898 21.148 21.565 21274 27.991
Diger uzun vadeli ylkimlalikler 5657  7.031 10417 16.181 18.229
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 42.549 50.917 87.448 102.149 121.851 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 12.963 12.698 18.809 66.743 94.042 FAVOK 3.807 494 13.396 55.477 66.802
Odenmis sermaye 250 275 275 275 1.927 Vergi gideri -8.931 90 6.674 1894 -7.219
Diger 6zkaynaklar 12712 12422 18534 66468 92.115 Yatirimlar -1.336  -1.059 -1.201 -2759 -7.422
Toplam kaynaklar 55.512 63.614 106.257 168.892 215.893 isletme sermayesi degigimi  -8.257  -1.103  -1.620 11.048  5.585
Serbest nakit akisi -14.717 629 20.489 43.564 46.575
Net borg 8424 9363 12017 -14366 -30.124
Net isletme sermayesi -3.560 -4.663 -6.283 4765 10.350
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karhilik Net satislar %1 -%29 %141 %216 %8
Ozkaynak karlihigr %46 -%194 %222 %960 %500 FAVOK -%55 %87 %2611 %314 %20
Net kar %0,6  -%3,9 %2,3 %8,5 %77 Net kar -%86  -%574 -%240 %1074 -%2
Aktif devri 1,9x 1,1x 1,8x 3,5x 2,7x
Kaldirag 4,2x 4,6x 5,4x 3,2x 2,4x Briit marj %5,5 %28 %104 %13,0 %151
Aktif karlihgr %1,1 -%4,2 %4,1 %298 %209 Esas faaliyet kar marji %3,5 -%04 %82 %113 %126
FAVOK marji %4,2 %0,8 %88 %115 %128
Net marj %06  -%3,9 %?2,3 %8,5 %77
Kaldirag Serbest nakit akisi marji -%16,4 %10 %134 %9,0 %8,9
Finansal borg/toplam varliklar %34 %47 %31 %20 %18
Net bor¢/6zsermaye 0,65 0,74 0,64 -0,22 -0,32
Net bor¢/FAVOK 2,21 18,94 0,90 -026  -045
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 027  -1,29 1,81 2130 2088 F/K 517,0x -1090x  77,8x 6,6x 6,8x
Ozkaynak 6,73 6,59 9,76 34,64 48281 F/DD 21,0x 21,4x 14,5x 4,1x 2,9x
Temettl 1,97 0,00 0,01 0,02 6,49 FD/FAVOK 689x 530,7x  19,6x 4,7x 3,9x
FD/Net satislar 3,1x 4.4x 1,9x 0,5x 0,5x
Temetti verimi %1,4 %0,0 %0,0 %0,0 %4,6
Serbest nakit akisi verimi -%5,4 %0,2 %7,5 %160 %171

Kaynak: Tacirler Yatrim Arastirma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Adana

Alatlar Irtibat Birosu
Ankara

Ankara - Cukurambar Irtibat Biirosu
Antalya

Balarkiy

Bodrum irtibat Biirosu
Bursa

Cankaya Irtibat Biirosu
Denizh

Eren kiy

Gaziantep

Girne

izmir

fzmir irtibat Biirosu
izmit

fzmit irtibat Biirosu
Karadeniz Eregh

Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu
Merkez Sube

Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirlik
Mispetiye Cad. B-3 Blok Kat'9 Akm erkez Etiler - [STANEBUL
02123554646

Cemal Pasa Mah Gazipasa Bul Cemal Ugurlu Apt Kat-1D-4
Akat Mahallesi MeydanCaddesi B BlokMo: 16 D:8 (Eski No D: 10) Besiktas
Remzi Oguz Ank Mah Tunah Hilmi Cad. Yaprak Apt. Noc 94 Kat: 2 D: 9 Kawvakhidere Cankays
Kizbrmak M ahUfuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis Moz 4765 Kat 24 5agGtdzd Cankaya
girinyali Mah ismet Géksen Cad. Ozden Apt No:82/6 Muratpasa

istanbul Cad. Balarkdy is Merkezi No: 6 Kat 4 D: 14 Balarkéy

Konaok Mahsllesi, Atatirk Bulvan, Arbor-Abdulah Unal Cabukis Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum

Muradiye Mah. Cekirge Cad. Koger Apt. No: 49 Kat 2 D: 4 Osmangazi
Cankaya Mahallesi Cinnah Caddes Onnah A partmam Moo 55 D 7-8 Cankays / AMKARA
Urban i5 Merkezi 2 Ticari Yol Daire 26 Kat: & Bayramyeri
Bagdat Cad. Cubukgu Apt. Mo: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy

incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park 5 Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: &

Ziya Rizh Cad. 5ehit Necati Glrkaya 5ok Kat:1 D: 1 Girne - KKTC
5air Esref Bul. Ragip Sanh is Merkezi No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya
Sehit Mevres Bulvan Eczaobas) Apartmami Moo 7 Kat- 2 Daire: & Pesaport Alsancak - Konak
Hirryet Cad. Kaya ishan Mo 39/5 izmit
Omeradga Mah Alemdar Cad. i. Kolayh & pt. No: & Kat: 2 izmit
Murtaza Mah. Hamamiistii Sok [ Esat Taneri is Merkezi Mao: 19 Kat: 2 Karadeniz Eregli
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt No: 26 Kat 4 D: & Kartal
Cumbhuriyet Mah. Twran Cad. Turan Plaza Apt Mo: 8 Kat: 2 D: 5 Melikgazi
Kemeralt Mah. Orgeneral Mustafa Muglah Cad. Given A pt.No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi MeydanCaddesi B Blok No: 16 Oc 7 (Eski Mo D:8) Begiktas
indnii Mah. 1401 Sok Mo:32 Pozcu Eve Kat:2 Mo:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahizar
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Uyari Notu

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

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatinrm Menkul Degerler A.S. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi 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 yatirim karari verilmesi amac, 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 yatirim araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonugclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler
A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gclincu kisilere gOsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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