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4C24 sonuglar1 beklentilerin altinda gergeklesti
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Tupras, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis
finansallarina gore 4C24’de 5.145mn TL piyasa beklentisinin
altinda ve 3.939mn TL beklentimize paralel 3.891mn TL net
kar elde etti (4C23: 52.484mn TL, -%93). Bu ceyrekte
maliyetler ve operasyonel giderler yiksek seyrederek
karlilig1 baskiladi. 1.246mn TL net finansman gelirine karsin

AL

Hedef Fiyat: 205,15 TL
Onceki Hedef Fiyat: 230,64 TL
Yukselis potansiyeli: %54

1.194mn TL parasal kayip pozisyonu ve 2.486mn TL vergi L uss
gideri net kan baskiladi. Fiyat 133,40 3,69
4C24’te %93,4 kapasite kullanim orani ile 6,8mn ton uretim BIST 100 9.836 272
gerceklesti. Satis hacmi ise 7,5mn ton seviyesinde US$ (MB Alis): 36,1270

gerceklesti. Gecen yilin aym donemine kiyasla yurt ici 52 Hafta Yiiksek: 189,77 5,88
satislar %3 artarken ihracat %35 geriledi. Yurt ici satislardaki 52 Hafta Diigiik: 133,40 3,69

artista benzin talebinin yillik %24 artis1 etkili oldu. Sirket’in
TMS-29 etkisi dahil net satis gelirleri bizim 206.158mn TL ve
piyasanin 192.092mn TL beklentisinin altinda 4C24’de

Bloomberg/Reuters Kodu:
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4C23’e gore %35 dilsiisle 173.476mn TL oldu. Hisse Senedi Sayisi (Mn): mlkji)? s

4C24’de Orta distilat Urin marjlan gecen yiin yiiksek baz Piyasa Degeri: 257 035 7.110

etkisi dolayisiyla yilik olarak disse dahi; talep artisi ve Halka Agik PD: 125 047 3.484

disuk kapasite kullanim oranlar sayesinde ceyreksel bazda

artis gosterdi. Motorin marj1 16,1/v olurken (3C24: 15,7; S1A S1Y vB
4C23: 27,2) jet yakit1 marji1 13,35/v (3C24: 13,5; 4C23: 27,9) .

oldu. Benzin iiriin marji 3C24’deki 14,15/v’ye kiyasla ve YT Ge“_”.(/")' 9.9 8.7 6.0
4C23’deki 12,25/v’den 11,95/v’e geriledi. YKFO iiriin marji, USS$ Getiri (%): 1.7 224 8.3
kiiresel arz kisitlamalari sebebiyle yiiksek seyrine devam etti BIST 100 Géreceli Getiri (%): -8,6 -14,1 6,0
ve -18,65/v (3C24: -8,2, 4C23: -7,4) oldu. Giin. Ort. iglem Hacmi (TL Mn): 3.374,3

TMS-29 etkisi dahil FAVOK, bizim 12.588mn TL ve piyasanin Giin. Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 101.8

9.931mn TL beklentisinin oldukca altinda 4C24’de 8.052 TL

(4C23: 31.963mn TL -%75 YoY) seviyesine ulasti. FAVOK Beta 116

marj1 %4,6 oldu (4C23: %12). Yilhk Volatilite (Hisse) 0,29

Giiclii net nakit pozisyonu.. Tiipras, 18 Ekim’deki 700mn Yillik Volatilite (BIST 100) 0.24

USD’lik Eurobond 6demesine karsin gliclu nakit pozisyonunu Ortakiik Yapisi %

korudu. Net nakit pozisyonu 09/2024 sonundaki 3,1mr Enerii Yatlr:‘nlarl AS 464

USD’den 2,1mr USD’ye geriledi. D?gee”rl e 46’8

2024 performansi: Tipras, 2024 yilinda onceki yila kiyasla Kog Holding A.S. 6,8

%18 dususle 810.386mn TL satis geliri elde etti (2023: Toplam 100,0

991.2023mn TL). 2024 yilinda, sirket beklentilerine paralel

30,4mn ton satis (beklenti: yaklasik 30mn), 26,7 ton uretim 200 -

(beklenti: yaklasik 26mn) gerceklesti. Ortalama Uriin Marji 180

11,28/v ile 12S/v seviyesindeki sirket beklentisinin hafif 160 -

altinda kaldi. Net rafineri marji 6,3$/v oldu. Toplam yatirim 140 A

harcamas1 400mn USD’lik beklentiye karsin 376mn USD 120 A

seviyesinde gerceklesti. 100 +

Temettii: Yonetim Kurulu kararina istinaden ilk taksidi 28 ol

Mart 2025, ikinci taksidi 30 Eylil 2025’te odenmek iizere 0

sirastyla pay basina briit 7,78 TL ve 7,42 TL’lik toplamda 20 -

15,2065 TL temetti odenmesi Genel Kurul’da teklif 0 } 0

edilecek.

2025 beklentileri: Tipras 2025 yilinda 5-$/v araliginda
rafineri marj1 gerceklesmesi bekliyor. 2024 yilina benzer
sekilde; yaklasik 26 milyon ton uretim ve yaklasik 30 milyon
ton satis hacmi bekleniyor. KKO’nun ortalama %90-95
araliginda gerceklesmesi beklenirken, 600mn USD yatirim
harcamasi ongoriluyor.
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» 4C24 sonuclar ve beklentilerimiz neticesinde TUPRS paylar icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimiz1 230,64
TL’den 205,15 seviyesine revize ediyoruz. Hedef fiyatimz 17 Subat 2025 kapanisina gore %54 yiikselis potansiyeli
tasirken “AL” onerimizi koruyoruz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL YS23 YS24 Yilhk 4C23 4C24 Yilhk

Satis Gelirleri 991.203 810.386 -18,2% 266.616 173.476 -34,9%

Brit Kar 158.431 68.030 -57,1% 38.575 11.359 -70,6%
Briit Kar Marji 16,0% 8,4% 14,5% 6,5%

Operasyonel Kar 130.196 41.088 -68,4% 29.718 6.086 -79,5%
Operasyonel Kar Marji 13,1% 5,1% 11,1% 3,5%

FAVOK 138.950 50.704 -63,5% 31.963 8.052 -74,8%
FAVOK Marji 14,0% 6,3% 12,0% 4,6%

Net Kar 77.354 18.315 -76,3% 52.484 3.891 -92,6%
Net Kar Marji 7,8% 2,3% 19,7% 2,2%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirm Arastirma
Tablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2023/12 2024/12 %Deg
Maddi Duran Varulklar 262.531 226.161 -14%
Maddi Olmayan Duran Varuklar 8.347 6.090 -27%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 54.040 36.286 -33%
Ticari Alacaklar 79.323 37.072 -53%
Hazir Degerler 190.900 73.534 -61%
Diger Kisa Vadeli Varbklar 124.338 74.985 -40%
Toplam Aktifler 719.480 | 454.128 -37%
Uzun Vadeli Borclar 10.510 9.935 -5%
Diger Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 6.324 9.177 45%
Kisa Vadeli Bor¢lar 4.625 3.770 -18%
Kisa Vadeli Ticari Bor¢lar 192.145 103.880 -46%
Diger Kisa Vadeli Ykiimliliikler 107.801 41.118 -62%
Toplam Y iikiimlilikler 321.404 167.880 -48%
Toplam Ozsermaye 398.076 | 286.248 -28%
Toplam Pasifler 719.480 454,128 -37%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2022/12 2023/12 2024/12 %Deg
Net Satislar 1.323.594 991.203 810.386 (18)
SMM 1.160.331 832.772 742.355 (11)
Briit Kar 163.263 158.431 68.030 (57)
Faaliyet Giderleri 23.330 28.235 26.942 (5)
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 139.933 130.196 41.088 (68)
Net Diger Gelir/ (Gider) (29.840) (23.893) (5.378) A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) (10.898) 119 (16) A.D.
Finansman Gelir / (Gider) (19.434) (7.499) 9.192 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc / (Kayip 13.280 -16.961 -12.279 A.D.
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yat (22) 1.518 1.442 (5)
Vergi Oncesi Kar 98.911 83.480 31.746 (62)
Vergi 10.053 5.700 12.712 123
Net Kar/(Zarar) 88.858 77.780 19.034 (76)
Azinbk Paylar 334 426 718 68,8
Ana Ortakbk Paylar1 88.524 77.354 18.315 (76,3)
TUPRS Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danigmanligi kapsaminda
degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Bu goériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.
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