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2C23 Finansal Sonuglar - Sinirh Pozitif

Beklentilerin lizerinde net kar. Tipras 2C23'te beklentimiz olan 5.402
milyon TL’nin %33, piyasa ortalama beklentisi olan 6.094 milyon TL’nin
ise %18 uzerinde 7.217 milyon TL net kar agikladi. Beklentimizin
Uzerinde agiklanan net karda 1.144 milyon TL'lik ertelenmis vergi geliri
ve beklentimizin altinda gergeklesen ticari ve finansal borglardan olugan
kur farki gideri etkili oldu. Ceyreksel bazda %7 artis gdsteren net kar,
yillik bazda ise gegen yilin glgli baz etkisi ile %32 daralmis oldu.
Beklentilerin Uzerinde gerceklesen ikinci ¢eyrek finansal sonuglarina
karsin, sirketin orta-distilat marjlarinda gozlenen daralma etkisi ile net
rafineri marji beklentisini hafif asadi yonlu revize etmesi nedeniyle
finansal sonuglarin hisse performansina yansimasini ‘sinirli pozitif’
olarak degerlendiriyoruz.

Satis gelirleri beklentilerin hafif altinda. 1C23'te satis gelirleri
beklentimiz olan 110.935 milyon TL’nin %5,9, ortalama piyasa beklentisi
olan 110.455 milyon TL’nin ise %5,5 altinda yillik bazda %24 azaligla
104.405 milyon TL seviyesinde gergeklesti. 2C23'te devam eden bakim
galismalarinin etkisi ile Uretimde yillik bazda %17’lik geri g¢ekilme
yasandi. Boylece nihai kapasite kullanim orani %82,7 (2C22: %100)
seviyesinde tamamlandi. Satis hacmi cephesinde ise yurt igi satis hacmi
yillik bazda %4 artisla 5.937 bin tona ulasirken, toplam hacim 7.319 bin
ton ile yatay seyir izledi.

Beklentilerin lizerinde FAVOK. FAVOK 2C23'te, bizim beklentimiz
olan 13.174 milyon TL'nin %214,7, ortalama piyasa beklentisi olan
12.939 milyon TL’nin ise %16,7 Uzerinde, yillik bazda %7,1 azaligla
15.105 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Yillik bazda %14,5 gerileyen
enerji maliyetleri, agir-hafif ham petrol makaslarindaki destekleyici
goriiniim ve 4.655 milyon TL seviyesinde gergeklesen stok kari FAVOK
cephesinde ana destekleyici faktorler oldu. Boylece, 6A23'te net rafineri
marjl, orta-distilat marjlarinda gegtigimiz yil gozlenen tarihi zirve
seviyelerin etkisiyle 9,6 USD/Varil ile yillik bazda %26 azalis gosterdi.

Sirket 2023 yili beklentilerinde revizyona gitti. Tupras aciklanan
finansallarin ardindan, 2023 yilina yonelik beklentilerinde revizyona gitti.
Satis tonaji beklentisi glc¢li seyreden talep ve tamamlanan bakim
galismalari beraberinde 28-29 milyon tondan 29-30 milyon ton
seviyesine yukseltiimis oldu. 2C23’te orta-distilat marjlarinda gézlenen
daralma etkisi ile net rafineri marji beklentisi 11-12 varil/dolardan 10-11
varil/dolara revize edildi. Sirket 350 milyon dolar seviyesinde olan
yatirim hedefini ise korumus oldu.

12 ayhk hedef fiyatimizi 136,30 TL’ye yiikseltiyor ve ‘AL’
tavsiyemizi koruyoruz. Gegtigimiz yil sektérde goézlenen tarihi zirve
marjlar nedeniyle yillik bazda daralma gdsteren finansallara karsin,
Tapras’in sahip oldugu gugli nakit pozisyonu, OPEC cephesinde
devam eden destekleyici adimlarin beraberinde ham petrol ve orta
distilat marjlarinda Temmuz ayi ile beraber goézlenen toparlanma,
havacilik sektérinde go6zlenen glcli gorinimin talebe olan
destekleyici etkisi ve sirket'in yilin geri kalaninda ek temetti dagitma
olasihg Tlpras'l bedenimizi destekleyici unsurlar arasinda bulunuyor.
ikinci geyrek finansallarinin ardindan makro tahminlerimizde yaptigimiz
revizyonlar ve finansallara iliskin tahminlerimizdeki glincellemelere bagli
olarak, Tlpras icin 12 aylk hedef fiyatimizi 101,60 TL'den 136,30 TL'ye
yukseltiyor ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz.
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma  Piyasa
TUPRS (mn TL) 2G23 2G22 Yilhk deg. Ceyreksel deg. 4G22 Beklentisi  Beklentisi*
Net satiglar 104.405 135.785 -23% 12,5% 92.826 110.935 110.455
Satiglarin maliyeti 86.931 118.048 -26,4% 10,3% 78.829 - -
Briit kar 17.474 17.737 -1,5% 24,8% 13.997 - -
Briit kar marji 16,7% 13,1% 3,7% 1,7% 15,1% - -
Faaliyet Giderleri 2.644 2.047 29,2% 19,8% 2.206 - -
Faaliyet giderleri/Net satislar 2,5% 1,5% 1,0% 0,2% 2,4% - -
FVOK 14.830 15.690 -5,5% 25,8% 11.791 - -
FVOK marji 14,2% 11,6% 2,6% 1,5% 12,7% - -
FAVOK 15.105  15.867 -4,8% 25,3% 12.057 13.174 12.939
FAVOK marji 14,5% 11,7% 2,8% 1,5% 13,0% 11,9% 11,7%
Net kar (Ana Ortaklik Paylar) 7.217 10.611 -32,0% 7,0% 6.748 5.402 6.094
Net kar marji 6,9% 7,8% -0,90% -0,4% 7,3% 4,9% 5,5%

Kaynak: TUPRS, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegiil BAYRAM

Ozlem MUTCAN ELBASI

Emil ABDULLAYEV

Yasin SARIHAN

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
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Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Havacilik Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik
Gida & icecek

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiketim, Gida & igecek
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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