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Beklentilerin iizerinde gelen net kar ve FAVOK...

Tlpras 2023 yilsonundan itibaren finansal tablolarini UMS29 ile uyumlu,
enflasyon muhasebesine gore duzeltilmis olarak agiklamaya basladi.
Ancak, 4C23 piyasa beklentileri ile karsilagtirma imkani sunabilmesi adina
sirket sunumunda bazi kalemlerle ilgili enflasyonla dizeltiimemis veriler
de aciklandi. Buna gore, Tlpras’'in 4C23 dizeltiimemis net kari 19.937
milyon TL olurken (+%13 y/y, +%176 ¢/¢), piyasa beklentisi 12.235 milyon
TL, AK Yatirrm tahmini ise 16.110 milyon TL seviyesindeydi. Tlpras’in
4C23’te FAVOK'UG 21.145 milyon TL (+%29 vy/y, -%30 ¢/¢) seviyesinde
gerceklesti, piyasa beklentisi 18.722 milyon TL, AK Yatirm tahmini ise
18.154 milyon TL seviyesindeydi.

Net rafineri marji (dizeltiimemis) 2023’te 12,7 USD/v ile sirket
yénetiminin beklentisi olan 11-12 USD/v bandinin iizerinde geldi. Uriin
marjlarinda guglu baz etkisi ve agir-hafif ham petrol makasinda daralma
sebebiyle Tiipras’in FAVOK’li 4C23’te gegen seneye gore USD bazinda %16
diserek 742 milyon USD seviyesinde gerceklesti. TUpras’in net nakit
pozisyonu, 3C23 sonunda 53,3 milyar TL (1,9 milyar USD) seviyesindeyken,
gicll faaliyet kari ve isletme sermayesindeki 6nemli iyilesme sayesinde
62,7 milyar TL (2,1 milyar USD) seviyesine ylikseldi.

Sirket yonetiminin 2024 beklentileri... Sirket yonetimi 2024’te kapasite
kullaniminin %85-90 bandinda (2023: %87,5), Uretim hacminin 26 milyon
ton (2023: 24,9 milyon) ve satis hacminin 30mn ton seviyesinde (2023:
30,1mn) olmasini bekliyor. Sirket yonetimi 2024’te agirlikli ortalama triin
marjini 14 USD/v seviyesinde beklerken 2023’te 16,2 civarinda oldugunu
hesapliyoruz. 2024 igin planlanan yatirim bitgesi ise 500 milyon USD. Daha
ylksek satis hacmi beklentisi nedeniyle bizim tahminlerimize yukari yonli
risk olabilir.

Yorum ve Tavsiye: 4C23 finansal sonuglariyla ilgili agiklamanin hisseye
hafif olumlu etki etmesini bekliyoruz. Tlpras hisse basina 10,37993TL
nakit temettii (%6,4 verim, tarih 3 Nisan) dagitmayi teklif edecegini
aciklarken 2Y24’te finansal kosullara bagh olarak ek temettii dagitma
ihtimaline de isaret etti. Biz 2024’te temettiniin tek taksitte hisse basina
21TL olarak 6denmesini bekliyorduk. Ancak, toplam dagitilabilir kar 55
milyar TL iken 20 milyar TLlik ilk temettl teklifi diisiintldigiinde sirketin
ikinci temetti icin de imkani var. Tlpras icin tahminlerimizi enflasyon
muhasebesi ve son sirket beklentilerine paralel olarak gilincelleyecegiz.

Geyreksel Ozet (Enflasyon Muhasebesine Gore Diizeltilmemis)

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma

milyon TL 4¢23 4¢22 yly 3623 ¢/s Piyasa AK  Piyasa
Net Satiglar 178,736 116,026 54% 104,405 71%| 182,768 184,649 2%
FAVOK 21,145 16,366 29% 30,096 -30% 18,722 18,154 13%
FAVOK Marji 118%  14.1% -228bps 28.8%  -1700 10.2% 9.8% 159 bps

Net Kar 19,937 17,589 13% 7217 176% 12,235 16,110 63%
Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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Endeks Uzeri Getiri

Analist: Ezgi Yilmaz
ezgi.yilmaz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu TUPRSTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 212.00
Glncel Fiyat, TL 161.40
Getiri Potansiyeli 31%
Halka Agiklik Orani 49%
Piyasa Degeri, mn TL 310,985
Firma Degeri, mn TL 244,409
Finansal Veriler 2023 2024T 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mnTL 561,105 774,187 906,780 964,389
FAVOK, mn TL 78,581 72,160 65,090 80,140
Net Kar, mn TL 55,209 49,965 48,638 62,118
Borgluluk
Net Borg, mn TL -62,697 -61,697 -50,945 -67,961
Net Borg/FAVOK -0.8 -0.9 -0.8 -0.8
Karhlik
FAVOK Mariji 14.0% 93% 7.2%  8.3%
Net Marj 9.8% 6.5% 5.4% 6.4%
Temettu Verimi 13.2% 13.0% 12.1% 11.6%
Biiyiime
Ciro, y/y 16.5% 38.0% 17.1% 6.4%
FAVOK, y/y 41.4% -8.2% -9.8% 23.1%
Net Kar, y/y 345% -9.5% -2.7% 27.7%
Degerleme Verisi 2023 2024T 2025T 2026T
F/K 3.7 6.2 6.4 5.0
FD/FAVOK 1.8 3.4 3.8 2.8
FD/Ciro 0.2 0.3 0.3 0.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 3.9% 4.7% 108.8% 12.9%
BiST-100 Relatif 1.1% -49% 22.2% -5.3%
AOIH, mn TL 4864 3,672 3,837 3,865
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Piyasa verileri 4 Mart 2024 tarihlidir.
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Ceyreksel Ozet (Enflasyon Muhasebesine Gore Diizeltilmemis)

Ozet Finansallar

milyon TL 4¢23 4G22 v/y
Net Satislar 178,736 116,026 54% 1
FAVOK 21,145 16,366 29%
FAVOK Mariji 11.8%  14.1% -228 bps
Net Kar 19,937 17,589 13%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim

3¢23
04,405
30,096
28.8%

7,217

¢/s
71%
-30%
-1700
176%

2023 2022 vy
561,105 481,765 16%
78,581 55,587 41%
14.0% 11.5% 247 bps
55,209 41,045 35%

Enflasyon Muhasebesine Gére Finansal Sonuglar

milyon TL

Net Satislar

FAVOK

FAVOK Mariji

Parasal Pozisyon Kayip/Kazang

Net Kar

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim

12A23  12A22 vy
686,529 916,751 -25%
96,240 103,202 7%
14.0%  11.3% 276 bps
11,747 13,280 n.m.
53,577 61,314 -13%

2023 Finansal Tablolaryla ilgili Diger Onemli Noktalar:

Beklentilerle Kargilagtirma

Piyasa
182,768
18,722
10.2%
12,235

AK
184,649
18,154
9.8%
16,110

Piyasa
-2%
13%
159 bps
63%

Enflasyon muhasebesine gore diizeltilmis sonuclarda karsilastirmayi sadece tiim yil verileri
Uzerinden vyapabiliyoruz. Buna gore, enflasyon muhasebesine gore diizeltilmis sekilde,
Tipras'in FAVOK’UG 2023’te %7 daralarak 96,2 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Daha diisiik
kapasite kullanimi ve {rin marjlarinin tarihi yiiksek seviyelerinden gerilemis olmasi
FAVOK’teki dusiisiin temel nedenleriydi. Tiipras 2023’te 3 milyar TLlik stok kari yazarken,
2022'de 176 milyon TL’lik stok zarari kaydetmisti. Enflasyon muhasebesine gore diizeltilmis
net kar 2023’te yillik %13 diserek 53,6 milyar TL seviyesine geriledi. Net kardaki dusls faaliyet
karindaki gerileme ve parasal pozisyon kayip/kazancindaki farklardan kaynaklandi.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinnm Danismanlhigi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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