AKYatirm

1G24 Kar Degerlendirmesi

TUPRAS

Beklentimizden zayif sonuglar...

Tlpras 2023 yilsonundan itibaren finansal tablolarint UMS29 ile uyumlu,
enflasyon muhasebesine gore diizeltilmis olarak agiklamaya basladi. Buna
gore, Tipras'in 1¢24 netkari 320 milyonTLolurken (-%89y/y) AK Yatirm
tahminiise 978 milyon TLseviyesindeydi. Tipras’in 1G24’te FAVOK'( 9461
milyon TL (-%54 y/y) seviyesinde gerceklesirken, AK Yatirim tahmininin
(11.609 milyon TL) altinda kaldi. Zayif operasyonel marjlar
tahminlerimizdeki sapmanin temel sebebiydi. Bu arada, Tlipras 1G24'te
5.609milyon TL parasal pozisyonkaybiyazdi (1¢23:-3.387 milyon TL).

izmit Rafinerisi'ndeki 1 Mart-1 Haziran dénemini kapsayan planl bakm
durusuna ragmen liretim hacmi gecen seneye gére %19 artarak 5,9milyon
ton seviyesinde gercekleserek %82'lik bir kapasite kullanim oranina denk
geldi. Bu donemde satis hacmi de %10 artarak 7mn ton seviyesine
yikseldi. 1¢24’te agirhkh ortalama Giriin marji 14,5 USD/v olurken, 1G23
seviyesi 18,7 USD/v, 4C23 seviyesi ise 15,7 USD/v idi. Sirket Yonetimi’nin
2024 agirlikl ortalama Griin marji beklentisi 14,5 USD/v seviyesinde
bulunuyor. FAVOK’te gecen seneye gore yiiksek bozulma kuvvetli baz
etkisiyle beraber (iriin marjlarinda gerileme, bir aylik bakim durusu etkisi
ve bakim durusu sebebiyle daha hafif ham petrol kullanmak zorunda
kalmaktan 6tiirti ham petrol maliyetindeki artistan kaynaklandi. Net nakit
pozisyonu, jeopolitik sebeplerle uzayan ham petrol tedarik siresine
paralel olarak artan stok miktari nedeniyle, 4C23’e gére bozularak 51,6
milyar TL (1,6 milyar USD) seviyesine geriledi (4G23: 62,7 milyar TL—-2,1
milyar USD).

Yorum ve Tavsiye: 1C24 finansal sonuglariyla ilgili agiklamanin hisseye
olumsuz etki etmesini bekliyoruz. Sirket Yonetimi, yilin ikinci yarisinda
yiksek sezonve bakim duruslarinin tamamlanmasinin etkisiyle daha iyi bir
finansal performans gérmeyi beklerken, 2024 tahminlerinde herhangi bir
degisiklik yapmadi. Bu arada, 2GC24’te iki aylik bakim durusu etkisi
sebebiyle yine zayif sonuglar gelebilir. Ote yandan, bakim durusunun
yuksek sezon olan Haziran ayinda bitmis olmasi daha zayif sonuglar
gdrmemizi 6nleyebilir. Tlpras icin tahminlerimizi enflasyon muhasebesi,
Grtn marjlari ve dogalgaz fiyatlarindaki son gelismeler dogrultusunda
gbzden gecirecegiz. Hatirlanacagl gibi, 7 Mayis’taki model portfoy
gincellememizde Tlprag’t azalan yiikselis potansiyeli ve zayif 2024
beklentileri sebebiyle model portféylimiizden ¢ikarmistik.

Dénem Ozeti
Ozet Finansallar 1¢23

TMS29 Sonrasi TMS29 Oncesi Uzerindeki
(milyon TL) 3A24 3A23 vy 3A23 yly | TMS29Etkisi
Net Satiglar 165,473 160,251 3% 92,826 78% 73%
FAVOK 9,462 20,645 (54%) 12,057 (22%) 71%
FAVOK Marji 5.7% 12.9%  (717bps) 13.0%  (727bps) (11bps)
Parasal Kazang / (Kayip) (5,609) (3,387) 66% - n.m. n.m.
Net Kar 320 2,811 (89%) 6,748 (95%) (58%)
Operasyonel Nakit Akisi (15,560) 12,110 n.m. 4,081 n.m. 197%
Serbest Nakit Akis! (20,822) 12,329 n.m. 4,239 n.m. 191%
Net Borg / (Nakit) (51,647) (8,608) 500%  (8,608) 500% -

Kaynak: Rasyonet, AK Yatinm

23 Mayis 2024

Endeks Uzeri Getiri

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

Bloomberg Kodu TUPRSTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 212.00
Glincel Fiyat, TL 194.90
Getiri Potansiyeli 9%
Halka Agiklik Orani 49%
Piyasa Degeri, mn TL 375,532
Firma Degeri, mn TL 320,006
Finansal Veriler 2022 2023 20241 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mnTL 481,765 561,105 774,187 906,780
FAVOK, mn TL 55,587 78,581 72,160 65,090
Net Kar, mn TL 41,045 55,209 49,965 48,638
Borgluluk
Net Borg, mn TL -16,501 -62,697 -61,697 -50,945
Net Borg/FAVOK -0.3 -0.8 -0.9 -0.8
Karhhk
FAVOK Marji 11.5% 14.0% 9.3% 7.2%
Net Marj 8.5% 9.8% 6.5% 5.4%
Temettld Verimi - 7.2% 10.7% 10.0%
Biiyiime
Ciro, y/y 215.9% 16.5% 38.0% 17.1%
FAVOK, y/y 315.0% 41.4% -8.2% -9.8%
Net Kar, y/y 1074.4% 34.5% -9.5% -2.7%
Degerleme Verisi 2022 2023 202417 2025T
F/K 1.9 6.8 7.5 7.7
FD/FAVOK 1.0 3.9 43 4.8
FD/Ciro 0.1 0.5 0.4 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 3.4% 26.3%  239.2% 44.8%
BIST-100 Relatif -8.5% 8.3% 39.0% -0.7%
AOIH, mn TL 4,890 4,328 4318 4,151
250.00 1.80
1.60
200.00 - 1.40
1.20
150.00 -
1.00
100.00 - 0.80
0.60
50.00 | 0.40
——TUPRS ——BIST-100 Relatif (sag) 0.20
May-23 Agu-23 Kas-23 Sub-24

Piyasa verileri 22 Mayis 2024 tarihlidir.
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Ozet Finansallar (milyon TL)

TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi
Gelir Tablosu 3A23 3A23 3A24
Satis Gelirleri 92,826 160,251 165,473
Satiglarin Maliyeti 78,829 136,485 152,298
Briit Kar 13,997 23,766 13,175
Operasyonel Giderler 2,206 5,251 5,853
Faaliyet Kari 11,791 18,515 7,322
Amortisman ve itfa Paylari 265 2,130 2,140
FAVOK 12,057 20,645 9,462
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) (1,106) (6,039) (5,430)
Diger Faaliyet Gelir / (Gider) (620) (911) (3,342)
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirim Kari 257 (429) 282
Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 9 16 (0)
Finansal Gelir / (Gider) (752) (1,328) 3,241
Monetary Gain / (Loss) - (3,387) (5,609)
Vergi Oncesi Kar 10,686 12,476 1,892
Vergi Geliri / (Gideri) (3,893) (9,600) (1,477)
Dénem Vergi Geliri / (Gideri) (3,037) (5,208) (525)
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) (856) (4,392) (951)
Vergi Sonrasi Net Kar 6,793 2,876 415
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) - - -
Azinhk Paylari 45 65 95
Net Kar 6,748 2,811 320
TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi
Bityiime (Yillik) 3A23 3A23 3A24
Satis Gelirleri n.m. n.m. 3.3%
Operasyonel Giderler n.m. n.m. 11.5%
Faaliyet Kari n.m. n.m. (60.5%)
FAVOK n.m. n.m. (54.2%)
Net Kar n.m. n.m. (88.6%)
TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi
Karlilik / Rasyo Analizi 3A23 3A23 3A24
Brit Kar Marji 15.1% 14.8% 8.0%
Operasyonel Gider Marji 2.4% 3.3% 3.5%
Faaliyet Kar Marji 12.7% 11.6% 4.4%
FAVOK Marji 13.0% 12.9% 5.7%
Efektif Vergi Orani 36.4% 76.9% 78.1%
Net Kar Marji 7.3% 1.8% 0.2%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 4.4% 7.6% n.m.
Serbest Nakit Akimi Marji 4.6% 7.7% n.m.
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 33.8% 58.7% n.m.
Yatirnm Harcamasi / Satis Gelirleri 2.2% 2.4% 1.2%
isletme Sermayesinde Artis (Azalis) / Satis Gelirleri 4.0% 2.8% 9.5%
TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi
Nakit Akim Tablosu 3A23 3A23 3A24
isletme Faaliyetlerinden Nakit 4,081 12,110 (15,560)
Duizeltme Oncesi Kar 6,793 2,876 415
Amortisman ve itfa Paylari 265 2,130 2,140
isletme Sermayesindeki Degisim (3,747) (4,439) (15,691)
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 770 11,543 (2,424)
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 158 219 (5,261)
Sabit Sermaye Yatirimlari (1,997) (3,864) (1,966)
Diger Yatirm Faaliyetlerinden Nakit 2,155 4,082 (3,296)
Serbest Nakit Akimi 4,239 12,329 (20,822)
Finansman Faaliyetlerden Nakit (11,444) (21,907) 6,546
Finansal Borglardaki Degisim (3,335) (5,766) 725
Temettii (12,500) (21,062) 1
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 4,392 4,921 5,820
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim (6,874) (20,299) (25,178)
TUPRAS / 1C24 Kar Degerl endirmesi 2



AKYatirm

TMS29 Oncesi| TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

Bilango 3A23 3A23 3A24
Doénen Varliklar 100,818 100,818 212,345
Nakit ve Nakit Benzerleri 38,905 38,905 86,485
Finansal Yatirnmlar 242 242 4,102
Ticari Alacaklar 17,067 17,067 38,753
Stoklar 35,412 35,412 62,304
Diger Dénen Varliklar 9,192 9,192 20,701
Duran Varliklar 50,278 50,278 191,139
Finansal Yatinmlar 72 72 430
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 2,985 2,985 9,117
Maddi Duran Varliklar 34,582 34,582 153,435
Maddi Olmayan Duran Varliklar 594 594 4,864
Diger Duran Varliklar 12,045 12,045 23,244
Toplam Varliklar 151,096 151,096 403,484
Kisa Vadeli Yukiimlultikler 68,225 68,225 165,291
Finansal Borglar 10,506 10,506 34,582
Ticari Borglar 40,623 40,623 95,339
Diger Kisa Vadeli Yikumluliukler 17,096 17,096 35,370
Uzun Vadeli Yiikimliiltikler 21,378 21,378 7,976
Finansal Borglar 20,033 20,033 4,358
Diger Uzun Vadeli Yukiamlalukler 1,345 1,345 3,618
Ozkaynaklar 61,493 61,493 230,217
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 60,998 60,998 227,569
Odenmis Sermaye 275 275 1,927
Rezerv ve Diger Kalemler 19,092 19,092 34,838
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlan) 34,882 34,882 190,483
Dénem Net Kari / (Zarari) 6,748 6,748 320
Azinlik Paylari 496 496 2,648
Toplam Kaynaklar 151,096 151,096 403,484
Yatirim Sermayesi (IC) 54,230 54,230 182,188
isletme Sermayesi 11,856 11,856 5,717
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri n.m. n.m. n.m.
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yiikimliliikler C 3,952 3,952 (8,951)
Toplam Borg 30,539 30,539 38,940
Net Borg / (Nakit) (8,608) (8,608) (51,647)
Net Borg / Son 12A FAVOK n.m. n.m. n.m.
Net Borg / Ozkaynaklar (0.1) (0.1) (0.2)
Fx Pozisyonu (Tlrev Korunma Dahil) (28,934) (28,934) (62,425)

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirm
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve de gismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirirm aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlg
hizmeti; araci kurumlar, portféy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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