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Sirket Raporu

TUPRAS

Zayif 1Y24 finansal performansi fiyatlanmis olabilir...

Tiiprasg igin 12 aylk hedef fiyatimizi %15 artirarak 244TLl'ye
yiikseltiyoruz... 1G24 sonuglari, Urlin marjlari igin revize
beklentilerimiz, yeni makro tahminlerimiz ve USD bazli bir
degerlemeye gecmemiz sebebiyle tahminlerimizde degisiklik
yaptik. Tdpras icin i) ylksek faiz ortamina uyum saglayabilen
defansif is modeli, ii) 32 milyar TL'lik (1 milyar USD) net nakdi ile
glcli bilangosu, iii) %52’lik yiikselis potansiyeline isaret eden cazip
degerlemesiyle beraber ikinci bir temetti ihtimali ve iv) dogalgaz
fiyatlarindaki gerilemeye ragmen nispeten giiclii kalan GirGin marjlari
sebebiyle “Endeksi Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.

Cazip degerleme... Tlipras, 6,7x 2024T F/K ve 3,5x 2024T FD/FAVOK
carpanlariyla uluslararasi benzerlerine gére %30 iskontolu islem
gormektedir. Tlpras hissesi, 7 Mayis'ta model portféyden
¢ikardigimizdan beri %20 diserek endeksin %18 altinda performans
gosterdi. Her ne kadar 2C24 karlihgi zayif goriinse de, %52 ylikselis
potansiyeline isaret eden mevcut degerlemenin cazip oldugunu
disunilyoruz.

Stok harici rafinaj faaliyetlerinde elde edilen FAVOK’iin 2024’te
daralmasini bekliyoruz... izmit Rafinerisi'nde 196 milyon USD’lik
FAVOK kaybina yol acan planli biyik bakim durusu, {rin
marijlarinda tarihi ortalamalarin Gzerinde seyretse de hafif gerileme
ve agir-hafif ham petrol makasinda Tilpras aleyhine bozulma
beklentimize paralel olarak, stok harici rafinaj FAVOK {nin
2023’teki 2,8 milyar USD seviyesinden 2024’te 2,1 milyar USD’ye
gerileyecegini tahmin ediyoruz.

Enflasyon muhasebesine gére, 2024’te TL bazinda FAVOK ve net
karda sirasiyla %7 ve %13 reel daralma 6ngoériiyoruz... Reel
daralmanin, daha o6nce bahsettigimiz gibi Urin marjlarinda
normallesme, RUP bakim durusunun etkisi ve daralan agir-hafif
ham petrol makasinin olumsuz etkisinden kaynaklanacagini
dislintyoruz. Bu arada Tlpras'in 2024’te 8,4 milyar TL'lik parasal
pozisyon kaybi (1G24: -5,6 milyar TL) yazacagini tahmin ediyoruz.
Kiresel blylimenin asagl yonli
baskilanmasi, bolgesel Urin arzinda yasanabilecek artis ve
beklentimizden vyiiksek gelebilecek dogalgaz tarife artisi
degerlememize asagi yonlii risk olusturabilir. Ote yandan, Entek’in

Tahminlerimize riskler...

depolamali enerji santrali yatirimlariyla ilgili olumlu gelismeler,
dogalgaz tarifesinde bekledigimizden daha uzun bir zamana
yayilacak fiyat artisi ve agir ham petrol bulunabilirliginin artmasi
degerlememize yukari yonli risk olusturabilir.

12 Haziran 2024

Endeksin Uzerinde Getiri
(Degisiklik yok)

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

Bloomberg Kodu TUPRSTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 244.00
Glncel Fiyat, TL 160.90
Getiri Potansiyeli 52%
Halka Agiklik Orani 49%
Piyasa Degeri, mn TL 310,021
Firma Degeri, mn TL 249,257
Finansal Veriler 2023 20241 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar - UMS29
Ciro, mn TL 686,529 924,234 1,013,687 1,064,689
FAVOK, mn TL 96,240 84,174 78,399 85,962
Net Kar, mn TL 53,577 47,793 40,580 60,083
Borgluluk
Net Borg, mn TL -62,697 -58,730 -72,260 -91,337
Net Borg/FAVOK -0.7 -0.7 -0.9 -1.1
Karhhk
FAVOK Mariji 14.0% 9.1% 7.7% 8.1%
Net Marj 7.8% 5.2% 4.0% 5.6%
Temettl Verimi 8.7% 14.0% 12.2% 12.8%
Biiyiime, Reel
Ciro, y/y -25.1%  -6.2%  -12.2% -7.8%
FAVOK, y/y -6.7% -39.0%  -25.5% -3.8%
Net Kar, y/y -12.6% -37.8% -32.1% 29.9%
Degerleme Verisi 2023 2024T 2025T 2026T
F/K 5.8 6.5 7.6 5.2
FD/FAVOK 2.5 2.9 2.8 2.3
FD/Ciro 0.4 0.3 0.2 0.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -14.0% 2.2% 131.3% 19.6%
BiST-100 Relatif -12.6%  -7.1% 29.4% -11.1%
AOIH, mn TL 5,274 4,421 4,474 4,215
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
Haz-23 Eyl-23 Ara-23 Mar-24

Piyasa verileri 11 Haziran 2024 tarihlidir.
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Gelir Tablosu (milyon USD) 2022 2023 2024E 2025E 2026E Bilango (milyon USD) 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Net Satiglar 29,048 23,321 24,440 23,790 22,616 Donen Varliklar 6,402 6,833 7,084 6,780 6,661
Briit Kar 3,785 3,728 2,777 2,384 2,326 Nakit ve Nakit Benzerleri 2,662 3,330 2,766 2,675 2,696
Operasyonel Giderler -497 -664 -721 -729 -696 Ticari Alacaklar 1,145 1,374 1,561 1,520 1,445
Faaliyet Kan 3,289 3,063 2,057 1,655 1,631 Stoklar 1,928 1,510 2,106 1,903 1,804
FAVOK 3,345 3,269 2,226 1,829 1,807 Diger Dénen Varliklar 667 619 650 682 717
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -539 -562 -336 -225 -203 Duran Varliklar 2,630 5,627 6,119 6,499 6,888
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirm Kar 19 36 54 70 84 Maddi Duran Varliklar 1,760 4,546 4,878 5,103 5,327
Yatirm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 3 3 3 4 4 Maddi Olmayan Duran Varliklar 30 145 152 159 167
Finansal Gelir / (Gider) -368 -575 -184 -82 11 Kullanim Hakki Varliklari 12 24 25 26 27
Vergi Oncesi Kar 2,404 1,964 1,594 1421 1,527 Diger Duran Varliklar 829 912 1,065 1,211 1,367
Vergi Geliri / (Gideri) 84 -134 -149 -113 -136 Toplam Varliklar 9,032 12,460 13,203 13,279 13,549
Azinlik Paylar 13 10 8 7 8 Kisa Vadeli Yiikiimliiltikler 4,219 5,274 5,186 5,108 4,999
Net Kar 2,475 1,820 1,438 1,301 1,383 Finansal Borglar 641 1,018 254 265 275
Hisse Bag| Net Kar 168 28 27 29 35 Diger Finansal Ylkumlultkler 0 0 0 0 0
Hisse Bagl Temettii 0 18 25 21 22 Ticari Borglar 2,818 3,328 3,610 3,568 3,382
Diger Kisa Vadeli Yikimllikler 760 929 1,321 1,276 1,342
Nakit Akim Tablosu (milyon USD) 2022 2023 2024E 2025E 2026E Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,220 292 1,016 822 676
Faaliyet Kari 3,289 3,063 2,057 1,655 1,631 Finansal Borglar 1,138 182 900 699 545
Amortisman ve Itfa Paylari 56 206 169 174 177 Diger Finansal Yikimlllikler 0 0 0 0 0
Isletme Sermayesindeki Degisim -863 903 -499 204 -10 Diger Uzun Vadeli Yukimldlukler 82 110 116 123 131
Odenen Vergi -141 -359 -404 -317 -304 Ozkaynaklar 3,593 6,894 7,001 7,349 7,874
Sabit Sermaye Yatirimlari -166 -421 -500 -400 -400 Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 3,569 6,820 6,926 7,270 7,790
Serbest Nakit Akimi 2,174 3,393 823 1,316 1,092 Odenmis Sermaye 15 65 53 46 40
Serbest Nakit Akimi/Gelirler % 15% 3% 6% 5% Rezerv ve Diger Kalemler 958 1,131 1,126 1,140 1,159
Odenen Temetti -2 -1,163 -1,314 -964 -877 Gegmis Yillar Karlari / (Zararlari) 401 3,803 4,310 4,783 5,208
Net Nakitteki Artig (Azalig) -425 -982 -27 -253 -51 Donem Net Kari/ (Zarari) 2,195 1,820 1,438 1,301 1,383
Azinlik paylari 24 74 75 79 84
Biiyiime 2022 2023 2024E 2025E 2026E Toplam Kaynaklar 9,032 12,460 13,203 13,279 13,549
Net Satiglar 71.4% -19.7% 4.8% -2.7% -4.9%
Briit Kar 140.0% -6.9% -32.9% -19.5% -1.5% Borgluluk 2022 2023 2024E 2025E 2026E
FAVOK 129.3% -2.3% -31.9% -17.8% -1.2% Net Borg (Nakit) -883 -2,130 -1,612 -1,711 -1,875
Net Kar 564.3% -26.5% -21.0% -9.5% 6.3% Net Borg / FAVOK -0.3 -0.7 -0.7 -0.9 -1.0
Karlihk 2022 2023 2024E 2025E 2026E Rasyo Analizi 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Briit Kar Marji 13.0% 16.0% 11.4% 10.0% 10.3% F/K 39 53 6.7 74 6.9
Operasyonel Gider Marji -1.7% -2.8% -2.9% -3.1% -3.1% FD / FAVOK 16 12 35 41 41
Faaliyet Kar Marji 11.3% 13.1% 8.4% 7.0% 7.2% FD / Net Satiglar 03 0.3 03 0.3 0.3
FAVOK Marjl 11.5% 14.0% 9.1% 7.7% 8.0% Temettli Verimi 0.0% 12.1% 13.7% 10.0% 9.1%
Net Kar Marji 8.5% 7.8% 5.9% 5.5% 6.1%
Ozkaynak Karliligi (ROE) 69.3% 26.7% 20.8% 17.9% 17.8% Makro Tahminler 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Yatirm Sermayesi Getirisi (ROIC) 46.3% 22.7% 17.8% 15.8% 16.1% US$/TL Ortalama 16.59 23.79 3294 39.38 45.40
Kaynak: Ak Yatirnm Aragtirma USS$/TL Yil sonu 18.70 29.44 36.43 4223 48.70
EUR/TL Ortalama 17.40 25.72 35.43 4353 51.08
EUR/TL Yil sonu 19.93 32,57 39.35 47.30 55.03
TUFE Ortalama 72.0% 53.9% 57.8% 31.2% 18.4%
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Gelir Tablosu (milyon TL) - UMS29 2022 2023 2024E 2025E 2026E Bilango (milyon TL) - UMS29 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Net Satiglar 916,751 686,529 924,234 1,013,687 1,064,689 Dénen Varliklar 197,510 201,149 267,305 292,729 328,805
Briit Kar 113,080 109,732 105037 101,594 109,508 Nakit ve Nakit Benzerleri 82,008 98,024 100,794 112,949 131,304
Operasyonel Giderler -16,159 -19,556 -27,251 -31,068 -32,744 Ticari Alacaklar 35,290 40,439 56,889 64,184 70,372
Faaliyet Kari 96,921 90,177 77,786 70,527 76,764 Stoklar 59,453 44,464 85,940 86,777 92,230
FAVOK 103,202 96,240 84,174 78,399 85,962 Diger Donen Varliklar 20,759 18,222 23,681 28,819 34,899
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -20,668 -16,549 -12,232 -9,500 -9,874 Duran Varliklar 150,191 165,644 253478 327,712 390,143
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirim Kari -16 1,051 2,026 2,968 3,935 Maddi Duran Varliklar 128588 133,839 206,602 267,195 314,798
Yatirm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) -7,548 82 127 157 191 Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,809 4,255 6,105 7,628 8,693
Finansal Gelir / (Gider) -13,461 -5,194 -6,699 -3,477 543 Kullanim Hakki Varliklari 671 693 994 1,242 1,415
Parasal Kazang / (Kayip) 13,280 -11,747 -8,390 -16,401 -5,208 Diger Duran Varliklar 18,123 26,857 39,777 51,648 65,237
Vergi Oncesi Kar 68,508 57,820 52,616 44,274 66,351 Toplam Varliklar 347,700 366,794 520,783 620,441 718,949
Vergi Geliri / (Gideri) -6,963 -3,948 -4,560 -3,471 -5,937 Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 130,004 155271 188,442 214,641 242,858
Azinlik Paylari 232 295 263 223 331 Finansal Borglar 19,764 29,968 9,273 11,177 13,406
Net Kar 61,314 53,577 47,793 40,580 60,083 Diger Finansal Yukimldlukler 0 0 0 0 0
Hisse Bas! Net Kar 2228 27.8 24.8 211 31.2 Ticari Borglar 86,839 97,956 131541 150,655 164,697
Hisse Bas! Temettl 0.2 17.8 225 19.7 20.7 Diger Kisa Vadeli Yikimllikler 23,401 27,347 47,629 52,809 64,755
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 38,284 8,582 37,439 35,128 33,428
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) - UMS29 2022 2023 2024E 2025E 2026E Finansal Borglar 35,055 5,358 32,791 29,512 26,561
Faaliyet Kari 96,921 90,177 77,786 70,527 76,764 Diger Finansal Yukimltlukler 0 0 0 0 0
Amortisman ve Itfa Paylari 6,282 6,064 6,388 7872 9,198 Diger Uzun Vadeli Yuktimliilikler 3,230 3,224 4,648 5,616 6,867
isletme Sermayesindeki Degigim -25,948 26,585 -22,874 12,220 3,784 Ozkaynaklar 179,413 202,941 294,901 370,672 442,662
Odenen Vergi -4,047 -10,564 -14,158 -12,468 -13,144 Ana Ortakiiga Ait Ozkaynaklar 177,884 200,763 291,737 366,695 437,913
Sabit Sermaye Yatirmlari -4,283 -12,384 -18,217 -16,891 -19,481 Odenmig Sermaye 275 1,927 1,927 1,927 1,927
Serbest Nakit Akimi 68,924 99,876 28,925 61,260 57,121 Rezerv ve Diger Kalemler 27,531 33,291 47,768 59,692 68,030
Serbest Nakit Akimy/Gelirler 8% 15% 3% 6% 5% Gegmis Yillar Karlari / (Zararlari) 88,765 111,968 194,249 264,496 307,873
(Odenen Temettii -69 -34,248 -43,286 -37,967 -39,814 Dénem Net Kari/ (Zarari) 61,314 53,577 47,793 40,580 60,083
Net Nakitteki Artig (Azalig) -30,448 -30,121 10,394 -9,764 1,770 Azinlik paylari 1,528 2,178 3,164 3,977 4,750
Toplam Kaynaklar 347,700 366,794 520,783 620,441 718,949
Biiylime, Reel 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Net Satislar -25.1% -6.2% -12.2% -7.8% Borgluluk 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Briit Kar -7.0% -39.9% -27.4% -4.5% Net Borg (Nakit) -27,190 -62,697 -58,730 -72,260 -91,337
FAVOK -6.7% -39.0% -25.5% -3.8% Net Borg / FAVOK 0.3 0.7 0.7 0.9 -1.1
Net Kar -12.6% -37.8% -32.1% 29.9%
Rasyo Analizi 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Karlihk 2022 2023 2024E 2025E 2026E F/K 5.1 5.8 6.5 76 5.2
Briit Kar Marji 12.3% 16.0% 11.4% 10.0% 10.3% FD / FAVOK 0.4 14 29 28 23
Operasyonel Gider Marji -1.8% -2.8% -2.9% -3.1% -3.1% FD / Net Satiglar 03 0.4 0.3 0.2 0.2
Faaliyet Kar Marji 10.6% 13.1% 8.4% 7.0% 7.2% Temettii Verimi 0.0% 11.0% 14.0% 12.2% 12.8%
FAVOK Marji 11.3% 14.0% 9.1% 7.7% 8.1%
Net Kar Marji 6.7% 7.8% 5.2% 4.0% 5.6% Makro Tahminler 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Ozkaynak Karliigi (ROE) 34.5% 26.7% 16.4% 11.1% 13.7% US$/TL Ortalama 16.59 23.79 32.94 39.38 45.40
Yatirm Sermayesi Getirisi (ROIC) 26.3% 22.7% 14.3% 10.0% 12.6% USS$/TL Yil sonu 18.70 29.44 36.43 42.23 48.70
Kaynak: Ak Yatirm Arastirma EUR/TL Ortalama 17.40 25.72 35.43 4353 51.08
EUR/TL Yil sonu 19.93 3257 39.35 47.30 55.03
TUFE Ortalama 72.0% 53.9% 57.8% 31.2% 18.4%
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DEGERLEME VE TAVSIYE

Tiiprasicin 12 aylik hedef fiyatimizi %15 artirarak 244TLye yiikseltiyoruz... 1G24 finansal
sonuglari, Grin marjlariylailgili beklentilerimizdeki degisiklik, yeni makrotahminlerimiz ve
USD bazli bir degerlemeye gecmemiz sebebiyle Tlpras icin hedef fiyat ve tahminlerimizde
degisiklik yaptik. Ttpras icin i) ylksek faiz ortamina uyum saglayabilen defansif is modeli,
ii) 32 milyar TL'lik (1 milyar USD) net nakdi ile gli¢lii bilangosu, iii) %52’lik yiikselis
potansiyeline isaret eden cazip degerlemesiyle beraber ikinci bir temetti ihtimali ve iv)
dogalgaz fiyatlarindaki gerilemeye ragmen nispeten glicli kalan Griin marjlari sebebiyle
“Endeksi Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.

Cazip degerleme... Tiipras, 6,7x 2024T F/K ve 3,5x 2024T FD/FAVOK carpanlariyla
uluslararasi benzerlerine gore yaklasik %30 iskontolu islem gérmektedir. Tlpras hissesi, 7
Mayis’ta model portfoylimiizden gikardigimizdan beri %20 diiserek endeksin %18 altinda
performans gosterdi. Her ne kadar 2G24 karhhgi zayif gorinse de, %52 vyikselis
potansiyeline isaret eden mevcut degerlemenin cazip oldugunu distinliyoruz.

Tipras icin hem iINA’da hem de ¢arpan analizinde USD bazl bir degerleme uyguluyoruz.
INAicin USD bazli risksiz getiri oranini %8,0 alirken, sonsuz dénemde risksiz getiri orani
varsayimimizi %6,0’a dusuriyoruz.

Tiipras Degerleme

Ozkaynak Degeri Milyon USD  Agirlik

iNA 11,224 50%

2024T FD/FAVOK ¢arpani @5.3x 12,965 25%

2024T F/K garpani @9.7x 13,984 25%

Makul Deger 12,349

1G25 sonu USD/TL 38.04

Hedef Piyasa Degeri, milyon TL 469,795

12-Ayhk Hedef Hisse Fiyati, TL 243.8

Giincel Fiyat, TL 160.9

12-Ayhk Toplam Beklenen Getiri 52%

Kaynak: AK Yatirhm Arastirma
Tiipras iNA Analizi
milyon USD 202471 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T 20327 2033T
Brent Petrol Tahmini (USD/v) 85.0 85.0 80.0 80.0 80.0 75.0 75.0 75.0 75.0 75.0
Net Satiglar 24,440 23,790 22,616 22,717 22,565 20,993 21,099 21,159 21,161 21,163
% bliyiime 5% -3% -5% 0% -1% -7% 1% 0% 0% 0%
FAVOK- Rafinaj 2,165 1,772 1,750 1,663 1,467 1,167 1,584 1,571 1,540 1,509
FAVOK - Elektrik Uretimi 62 58 57 57 58 58 70 70 71 71
FAVOK 2,226 1,829 1,807 1,720 1,524 1,225 1,654 1,642 1,611 1,580
FAVOK Marji 9.1% 7.7% 8.0% 7.6% 6.8% 5.8% 7.8% 7.8% 7.6% 7.5%
Agirlikl Ortalama Uriin Mariji (USD/v) 9.4 9.7 9.1 8.7 7.7 6.8 8.1 8.0 7.9 7.7
Odenen Vergiler -404 -317 -304 -285 -246 -191 -260 -255 -248 -241
Net isletme Sermayesi Degisimi -499 204 -10 9 14 4 -32 1 1 1
Yatirim Harcamalari -500 -400 -400 -400 -400 -420 -360 -360 -360 -360
Serbest Nakit Akisi 823 1,316 1,092 1,045 893 619 1,002 1,027 1,005 980
indirgeme Orani 0.92 0.81 0.72 0.64 0.57 0.51 0.45 0.40 0.36 0.32
SNA Biigiinkii Deger (2024-2033) 5,662
Sonsuz Deger (@ %0.5) 3,013
Net Nakit (1G24 sonu diizeltilmis) 975
istirak ve Azinlik Diizeltmeleri 215
12- Aylik Hedef Piyasa Degeri @ (1+6zkaynak 11,224
Kaynak: AK Yatirim Arastirma
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Defansif gelir yapisi... i¢c piyasada motorin ve benzin talebi 2023 yilinda sirasiyla %6,0
(2012-2022: %4,6) ve %23,6 (2012-2022: %5,9) bluyldi. Yiksek faiz ve zayif ekonomik
aktiviteye ragmen 1C24’te motorin talebi %3,0 blylirken, benzin talebi %18,0 artis
gosterdi.

Tiipras, giiclii net nakit pozisyonuyla yiliksek faiz ortamina uyum saghyor... Tlipras’in
1C24 sonunda net nakit pozisyonu 52 milyar TL (1,6 milyar USD) seviyesinde bulunurken,
sirket Nisan ayinda 20 milyar TL'lik temetti dagitimi gerceklestirdi. Net nakit,
Kizildeniz'deki jeopolitik gelismelerden dolayr yoldaki stoklar kaynakli artan isletme
sermayesi sebebiyle 4C23’e gore azaldi (4G23: 62,7 milyar TL — 2,1 milyar USD). Tiipras
degisen finansal kosullara gore net nakit pozisyonunu efektif bir sekilde yonetmektedir.
1G24 sonundaki finansal dipnotlardan okudugumuz kadariyla, sirketin briit nakdinin %80’i
(70 milyar TL) vadeli mevduatta degerlendirilirken, bu tutarin %60 kadari (38 milyar TL)
ortalama %50,3 faizle TL vadeli mevduatta tutulmaktadir. Yiksek nakit akisinin yani sira
dislk yatirim ihtiyaci sebebiyle Tlpras’in serbest nakit akisinin dnimizdeki 5 yilicerisinde
yillk 0,8-1,3 bandinda olacaginitahmin ediyoruz. Buna gore, yiksek temetti dagitilmasina
ragmen net nakit pozisyonunun 1,6-2,0 milyar USD seviyelerinde korunmasini bekliyoruz.

2024’iin ikinci yarisinda tekrar bir nakit temettii dagitma ihtimali... Tlpras Nisan-24'te
hisse basina 10,37993TL nakit temettl dagitirken yilin ikinci yarisinda finansal kosullara
bagliolarak ektemettlidagitmaihtimaline de isaret etti. Toplam dagitilabilir kar 55 milyar
TL iken 20 milyar TLlik ilk temettl 6demesi distinildigiinde sirketin ikinci temetti icin
de imkani bulunuyor. Tipras'in 2Y24'te 23 milyar TL’lik ek temettli dagitmasini bekliyoruz.

Beklenen dogalgaz zamlarinda 6teleme olmasi muhtemel... Sanayi ve elektrik tretimi
amach tiketim icin dogalgaz tarifeleri 1Y24’te sirasiyla 11.391 TL/m3 ve 12.000 TL/m3
seviyelerinde olurken, gecen senenin ayni donemine gore %10 ve %4’k gerilemeye denk
geldi. Ote yandan, USD bazinda tarifeler gecen seneye gére yaklasik %40 diismiis oldu.
Yerel secimler sonrasinda piyasada, dogalgaza verilen siibvansiyonun kademeli olarak
kaldirilacagi beklentisi vardi. Ancak, su ana kadar tarifede bir degisiklik olmamakla birlikte
enflasyonla micadele kapsaminda bu zamlarin 6telenmesi/zamana yayilmasi ihtimalinin
yuksek oldugunu dislniyoruz. Biz yine de degerlememizde Temmuz ve Ekim aylarinda
%20’ser dogalgaz zammi varsayimini kullandik. Bu zamlarin 2-3 sene gibi daha uzun
zamana yayllma ihtimali degerlememiz icin yukari yonli bir risk olusturmaktadir.

Uriin marjlarinda 2¢24’te bir gerileme olsa da tarihiortalamalarin iistii seviyeler devam
ediyor... Motorin ve jet yakiti marjlari Ocak-Mayis 2024 doneminde gegen seneye gore
sirastyla %10 ve %6 duserek 23,0 USD/v ve 20,5 USD/v seviyelerine geriledi. Benzin
marijlari ayni dénemde gecen seneye gore %4 diserek 20,7 USD/v seviyesinde seyretti.
Ote yandan, Covid dncesi dénemde, 2009-2019 ortalama motorin, jet yakiti ve benzin
marijlari sirasiyla 13,9 USD/v, 12,3 USD/v ve 10,8 USD/v seviyelerinde seyretmisti.
Jeopolitik gelismelerden dolayr (Siveys Kanali, Rusya rafinerilerine saldirilar gibi) Grin
arzinda yasanan problemler, Rusya islenmis petrol Grlinlerine karsi yaptirimlar, gigli
taleple beraber yeni rafineri kapasitelerinin yetersiz olmasi triin marjlarinin ortalamalar
Ustlinde kalmasina neden oldu. Son degerlememizde, jeopolitik gerginliklerin devaminin
Urin marjlarinda olasi bir normallesmeyi erteleme ihtimalini distinerek o6zellikle 2025
GrGn marjitahminlerimizi yukari cektik.
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Uriin Marjlan (USD/v)
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Kaynak: Tipras

1Y24’te zayif karlilik... Ttpras’in enflasyon muhasebesi (UMS29) ile uyumlu 1C24 net kari
320 milyon TL olurken (-%89 y/y) FAVOK'G 9.461 milyon TL (-%54 y/y) seviyesinde
gerceklesti. Bu arada, Tiipras 1¢24’te 5.609milyon TL parasal pozisyon kaybi yazdi (1C23:
-3.387 milyon TL). 1C24’te hem FAVOK hem net kar kalemleri beklentimizin altinda kald.
FAVOK'teki y/y %54’liik dusis, kuvvetli baz, biyiik bakim durusunun bir aylik etkisi ve
daha hafif ham petrol kullaniimasiyla beraber Tlpras icin agir-hafif ham petrol makasinin
daralmasindan kaynaklandi. Ote yandan, bu dénemde 3,3 milyar TL’ lik stok kari FAVOK’{i
destekledi. 1C24’te agirlikh ortalama triin marji 14,5 USD/v olurken, 1C23 seviyesi 18,7
USD/v, 4C23 seviyesi ise 15,7 USD/v idi. Sirket Yoénetimi’ nin 2024 agirhkh ortalama triin
mariji beklentisi 14,0 USD/v seviyesinde bulunuyor. Sirket Yonetimi, yilin ikinci yarisinda
yuksek sezon ve bakim duruslarinin tamamlanmasinin etkisiyle daha iyi bir finansal
performans gormeyi beklerken, 2024 tahminlerinde herhangi bir degisiklik yapmadi. Bu
arada, 2C24’te iki aylik bakim durusu etkisi sebebiyle yine zayif sonuglar gelebilir. Ote
yandan, bakim durusunun yiiksek sezon olan Haziran ayinda bitmis olmasi daha zayif
sonuglar gérmemizi 6nleyebilir.
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Donem Ozeti
Ozet Finansallar

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

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirm

Sirket yonetiminin 2024 beklentileri... Sirket yonetimi 2024’ te kapasite kullaniminin %85-
90 bandinda (2023: %87,5), Gretim hacminin 26 milyon ton (2023: 24,9 milyon) ve satis
hacminin 30mn ton seviyesinde (2023: 30,1mn) olmasini bekliyor. Sirket yonetimi 2024’te
agirhikl ortalama Grin marjini 14 USD/v seviyesinde beklerken 2023’te 15,9 civarinda
oldugunu hesapliyoruz. 2024 icin planlanan yatirim bitcesi ise 500 milyon USD. Tlpras
icin revize tahminlerimiz sirket yonetiminin beklentileriyle bliylk 6lctide uyumludur.

Stratejik Déniisiim Planinda Son Gelismeler:

Tlpras'in stratejik donisiim plani 4 ana baslik altinda toplaniyor: i) mevcut varliklaridaha
rekabetci ve karli hale getirebilmek icin stirdarilebilir rafinaj faaliyetlerine yatirim, ii)
Turkiye’de 6nci bir SAF (Surdirilebilir Havacilik Yakiti) Greticisi olmak igin yatirim, iii) sifir-
karbon elektrik Gretimi ve iv) yesil hidrojen Gretimi.

Siirdirilebilir rafinaj faaliyetleri kapsaminda, Tiipras katma degerli Grilinler Gretmek ve
Kapsam 3 emisyonlarini azaltmak i¢in iki projeye 256 milyon USD’lik yatirim yapacak.
“Stratejik Doniisim Plani” kapsaminda, i) izmit ve izmir Rafinerisi Propilen Splitter Projesi
ve ii) izmir Rafinerisi Propan Propilen Depolama ve Satis Sistemi Tesisi Projesi olmak lizere
iki projeye toplam 256 milyon USD’lik yatirim karari alindi. Yeni yatirimin birkag yil
icerisinde tamamlanmasi planlanirken yatirim tutarinin bir kismi sirket yonetiminin 2024
yili igin 500 milyon USD’lik yatirim planina dahil edilmistir.

SAF iiretim yatirimi kapsaminda, Tipras, Tiryaki Agro ile SAFhammaddesi tedarikiigin bir
anlasma imzaladi. Bu anlasmaya gore, Ocak 2029’dan itibaren Tiryaki Agro, Tlpras’'a
minimum 300bin tonluk bitkisel ve hayvansal atik tedarik edecek. Bu miktar Tlpras’in SAF
Uretimi icin yillik 450bin tonluk bitkisel ve hayvansal atik ihtiyacinin lgte ikisine denk
geliyor. Ayrica, anlasmaya gore Ocak 2025’ten itibaren Tlipras, Tlipras Trading lizerinden
bu atiklarinticaretinide yapacak.

Sifir-karbon elektrik Giretiminde, istiraki Entek, EPDK’dan toplam kapasitesi 653,3 MW’a
ulasan toplam 11 adet depolamali glines/riizgar santrali kurulumuna dair 6n-lisans ald.
Sirket ilerleyen donemde yatirim miktarlari ve finansman ile ilgili ek bilgi paylasimi
yapacak. Mevcut durumda Entek’in kurulu kapasitesi 492MW seviyesinde bulunuyor.
Degerlememizde SAF satislarindan katkinin 2027’den itibaren alinacagini, sifir-karbon
elektrik Uretiminin Tipras'in kendi elektrik maliyetlerini 2025’ten itibaren hafif
azaltacaginivarsaylyoruz. Degerlememizde bu sifir-karbon kapasite artirimi projelerinden
herhangi bir katki dahil etmiyoruz.
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Kiiresel Rafineri Kapasite Degisimleri

FINANSALLARA iLiSKiN BEKLENTILER

Brent petrol varsayimlari... Brent petrol fiyatinin 2023’te 82,6 USD/v seviyesinde
gerceklesirken, 2024 Brent varsayimimiz 85 USD/v seviyesindedir. Brent petrol fiyatinin
2025’te 85 USD/v seviyesinde sabit kalacagini, orta vadede 80 USD/V'e, uzun vadede 75
USD/V'e gerileyecegini tahmin ediyoruz. Ote yandan, jeopolitik gerginlikler ve elektrikli
arag parkinin beklenenden daha yavas artmasi Brent tahminlerimize yukari yonli risk
olusturmaktadir.

Kiresel Rafineri Kapasitesi Agilis ve Akapaniglar (milyon Bolgelere Gore Kiiresel Rafineri Kapasite Degisimi
varil/giin)
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Kaynak: Tipras, Ak Yatinnm Arastirma

Uriin marjlarinda 2024’te bir normallesme baslamasini bekliyoruz... En yiksek
seviyelerden asaglya gelmis olsa da {rin marjlarinin jeopolitik gerginlikler, Rusya
rafinerilerine saldirilar gibi sebeplerle tarihi ortalamalarinin Gzerinde seyretmeye devam
edecegini disiniiyoruz. Ote yandan, 4C24’ten itibaren yeni rafineri kapasitelerinin tam
katkisiyla bolgesel triin arzinin desteklenecegini ve (iriin marjlarinda bir normallesmenin
baslayacagini dlstiniyoruz. Orta distilat Griin marjlarinin 2023’teki 26 USD/v seviyesinden
2024’te 22 USD/v seviyesine, benzin marjlarinin 2023’teki 21 USD/v seviyesinden 2024’te
20 USD/v seviyesine gerilemesini bekliyoruz. Tpras’in agirlikli ortalama tGriin marjinin ise
2024’te sirket yonetiminin 14,0 USD/v olan beklentisine paralel olarak USD14,1/
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seviyesinde olacagini (2023: 15,9 USD/v) tahmin ediyoruz. 2025-2027 doneminde agirhkh
ortalama Urtn marjinin 10,0 USD/v, uzun vadede agirlikh ortalama Grin marjinin 8,0
USD/v seviyelerine gerileyecegini 6ngériiyoruz.

Dogalgaz maliyetlerinde 2024’te USD bazinda diisiis... Sanayi ve elektrik Gretimi amacl
tuketim icin dogalgaz tarifeleri 1Y24'te sirasiyla 11.391 TL/m3 ve 12.000 TL/m3
seviyelerinde olurken, gegen senenin ayni dénemine gore %10 ve %4’lik gerilemeye denk
geldi. Ote yandan, USD bazinda tarifeler gecen seneye gére yaklasik %40 diismiis oldu.
Yerel secimler sonrasinda piyasada, dogalgaza verilen siibvansiyonun kademeli olarak
kaldirilacagibeklentisi vardi. Ancak, su ana kadar tarifede bir degisiklik olmamakla birlikte
enflasyonla micadele kapsaminda bu zamlarin 6telenmesi/zamana yayilmasi ihtimalinin
yuksek oldugunu disiniliyoruz. Biz yine de degerlememizde Temmuz ve Ekim aylarinda
%20’ser dogalgaz zammi varsayimini kullandik. Bu zamlarin 2-3 sene gibi daha uzun
zamana yayllma ihtimali degerlememiz icin yukari yonlu bir risk olusturmaktadir.

Agir-hafif ham petrol makasi 2024’te ¢cok destekleyici olmayabilir... OPEC+ Uretim
kesintileri, jeopolitik gerginlikler, Rus petroliinin bulunabilirliginin devami ile ilgili soru
isaretleri 2024’te agir-hafif ham petrol makasini baskilayabilir. Degerlememizde Tlpras
icin agir-hafif ham petrol makasinin 2024'te daralacaginivarsaydik.

Stok haricirafinaj faaliyetlerinde elde edilen FAVOK’iin 2024’te daralmasini bekliyoruz...
izmit Rafinerisi’nde 196 milyon USD’lik FAVOK kaybina yol acan planli biiyiik bakim
durusu, Uriin marjlarinda tarihi ortalamalarin tizerinde seyretse de hafif gerileme ve agir-
hafif ham petrol makasinda Tipras aleyhine bozulma beklentimize paralel olarak, stok
harici rafinaj FAVOK’iinin 2023’teki 2,8 milyar USD seviyesinden 2024’te 2,1 milyar
USD’ye gerileyecegini tahmin ediyoruz.

Tiipras Stok Harici Rafinaj FAVOK (milyon USD)
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Orta-uzun vadeli beklentiler... 2025 ve 2026’da Uriin marjlarindaki normallesmeden
dolayr stok harici rafinaj FAVOK’iinin 1,8 milyar USD’ye gerilemesini bekliyoruz. Ote
yandan, 10 yillik ortalama FAVOK 1,2 milyar seviyesinde bulunurken Covid éncesi dénem
ortalamasi ise 892 milyon USD seviyelerindeydi. Uzun vadede, dislk karbonlu yakit
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alternatiflerine gecilmesi ile beraber talebin daralmasi varsayimiyla stok harici rafinaj
FAVOK’(inlin, stratejik donusim planinda SAF katkisi ve elektrik iiretim maliyetlerinde
olasi diislisti de dahil ederek 1,5 milyar USD seviyelerinde seyretmesini bekliyoruz.

Enflasyon muhasebesine gére finansallara baktigimizda, 2024’te TL bazinda FAVOK ve
net karda sirasiyla %7 ve %13 reel daralma 6ngoériiyoruz... Tlpras'in 2024’te enflasyon
muhasebesi sonrasi 84 milyar TL FAVOK, 48 milyar TL net kar elde etmesini bekliyoruz.
Reeldaralmanin, daha 6nce bahsettigimiz gibi Griin marjlarinda normallesme, RUP bakim
durusunun etkisi ve daralan agir-hafif ham petrol makasinin olumsuz etkisinden
kaynaklanacagini disiinlyoruz. Bu arada Tipras'in 2024’te 8,4 milyar TL’lik parasal
pozisyon kaybi (1G24: -5,6 milyar TL) yazacaginitahmin ediyoruz.

Tahminlerimize riskler... Faiz indirimlerinde olasi ertelemelerle birlikte kiresel
blylimenin asagl yonli baskilanmasi, jeopolitik gerginliklerin sona ermesiyle beraber
bolgesel lriin arzinda yasanabilecek artis ve beklentimizden yiiksek gelebilecek dogalgaz
tarife artisi degerlememize asagiyonlii risk olusturabilir. Ote yandan, Entek’in depolamali
enerji santrali yatirnmlariyla ilgili olumlu gelismeler, dogalgaz tarifesinde bekledigimizden
daha uzun bir zamana yayilacak fiyat artisi ve agir ham petrol bulunabilirliginin artmasi
degerlememize yukari yonli risk olusturabilir.
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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 suretlealisveya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez 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
calisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanligi kapsamindayer almamaktadir. Yatirim Danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
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