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Hedef Fiyat: 147 TL

Sirket, 2C23 déneminde 7.217 mn TL net kar acikladi. Net kar yillik
bazda %33,2 azahs gosterirken, bir dnceki ceyrede gore ise %7 arttl.
Piyasa beklentisi net karin 6.135 mn TL gelmesi yénindeydi. Yillik
bazda 2C23 déneminde brit kar marjindaki artis, pazarlama
giderlerindeki ve dénem vergi giderindeki azalma Sirket'in karlihgini
desteklese de, satis gelirlerinin %24 azalmasi, Urin marjlarindaki
daralma, genel yonetim giderindeki ve ticari borglardan kaynakh kur
farki zararlarindaki artis Sirket’in karliiginin yillik bazda azalmasinda
etkili oldu. Sirket'in net kar marji ise ¢eyreklik bazda 0,4 puan, yillik
bazda 0,9 puan azalarak %7,85'den %6,91’e geriledi.

Satig gelirlerindeki %24’liik gerileme dikkat gekti...

Sirket'in 2C23 satis geliri ortalama piyasa beklentisi olan 110.455 mn
TLl'nin altinda 104.405 mn TL olarak gergeklesti. Sirketin 2C23
satiglan yilhk bazda %24,1 azalis gOsterirken ceyreklik bazda %12,5
artis g6sterdi. Satiglarin azalmasinda petrol fiyatlarinda devam eden
geri cekilme, satislarin %1,4 azalarak 7.334 bin tondan 7.231 bin
tona dismesi, periyodik bakim ve iyilestirmeler etkili oldu. Sirket'in
brit kar marji geyreklik bazda 1,7 puan, yillik bazda ise 3,6 puan
artisla %13,18'den %16,74 seviyesine yukseldi.

FAVOK beklentileri agti...FAVOK yillik bazda %7,1 azalis, geyreklik
bazda ise %25,3 artis gostererek 15.105 mn TL olarak gercgeklesti.
Piyasa beklentisi 12.939 mn TL gelmesi yoniindeydi. FAVOK marij
ise yillik 2,6 puan artisla %14,47 seviyesinde gerceklesti. Sirket, bir
onceki ceyrekte %12,99 FAVOK marji elde etmisti.

6 Aylik Sonuglar...2022 yilinin ilk 6 ayina baktigimizda Sirket'in
satis gelirleri yillk bazda %8,3 azalarak 197.232 mn TL olarak
gerceklesti. Briit kar marji 4,9 puan artisla %15,96, FAVOK marji 4,0
puan artisla %13,77, net kar marji ise 1,5 puan artigla %7,08
seviyesinde gergeklesti. Sirket'in FAVOK'(i %28,7 artisla 21.161 mn
TL olurken net dénem kari %17,3 artisla 13.965 mn TL olarak
hesaplandi.

Kapasite kullanim oraninin %92,3'den %76,7 seviyesine gerilemesi
ve ton bazinda satiglarin %2 diserek 13.528 bin ton olarak
gerceklesmesi satis gelirlerinin azalmasinda énemli etken olurken,
Uretimin %17 azalmasinin da etkisiyle marjlarda gergeklesen iyilesme
karliigi destekledi. Sirket'in net rafine marji ise yilin ilk 6 ayinda 13,0
$/v seviyesinden 9,6 $/v seviyesine gerilemistir.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 103,40
Piyasa Degeri (mn TL) 199.230,7
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 97.623,0
Buglinki Sermaye (bin TL) 1.926.796
Halka Acik Sermaye 944.130
Halka Agiklik Orani %49
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 30,4
3 Ayhk 56,0
Yilbasina gore 47,0
Son 1 Yil 190,3

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 41
3 Aylik -0,2
Yilbasina gore 12,2
Son 1Yl 4,3

Piyasa Carpanlari

F/IK 4,6
PD/DD 2,9
FD/NS 0,4
Aktifler 181.952.168
Net Borg -10.089.289
Net Déviz Pozisyonu -198.691
Net Satislar 197.231.550
FAVOK 27.161.174
Net Kar/Zarar 13.965.317

Deg. (%)

1623 Deg. (%) 6A23 6A22  Deg. (%)

Net Satislar 104.405.175 137.484.387 -24,1  92.826.375 12,5 197.231.550 215.130.065 -8,3
Briit Faaliyet Kari 17.473.704 18.117.720 -3,6 13.997.254 24,8 31.470.958 23.812.999 32,2
Faaliyet Giderleri 2.643.665 2.080.093 271 2.205.822 19,8 4.849.487  3.160.971 53,4
Finansman Gelir/Gider -2.155.668 -1.475.179 a.d. -751.990 ad. -2.907.658 -3.446.353 a.d.
Esas Faaliyet Karl 14.830.039 16.037.627 -7,5 11.791.432 25,8 26.621.471 20.652.028 28,9
FAVOK 15.104.584 16.258.011 -7,1  12.056.590 25,3 27.161.174 21.105.622 28,7
Ana Ortaklik Net Kar 7.217.244 10.799.096 -33,2  6.748.073 7,0 13.965.317 11.901.825 17,3
Oranlar 2C23 2G22 Fark 1C23 Fark 6A23 6A22

Brit Kari Mariji (%) 16,7 13,2 3,6 15,1 1,7 16,0 11,1 49
Esas Faa.Kari Marji (%) 14,2 1,7 2,5 12,7 1,5 13,5 9,6 3,9
Favok Marji (%) 14,5 11,8 2,6 13,0 1,5 13,8 9,8 4,0
Net Kar Marji (%) 6,9 79 -0,9 7,3 -0,4 7.1 55 1,5
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Net nakit pozisyonundaki iyilegsme siirtiyor...Sirket 2C23 dénemini 10.089 mn TL net nakit pozisyonu ile kapatti. 2G22 dénemin net nakit
pozisyonu 5.401 mn TL, 1C23 déneminde ise 8.608 mn TL seviyesindeydi. Sirket'in yabanci para pozisyonu ise bir dnceki ceyrege gore
gerileyerek 6.570 mn TL net ddviz fazlasindan 199 mn TL net déviz agik pozisyonuna gerilemistir. Net borg/FAVOK rasyosu ise -0,2 seviyesinde
gerceklesti. 30 Haziran 2023 itibariyle sirketin 198,7 milyon TL déviz a¢igi bulunmaktadir.

Sirket'in nakit degerleri azald...Sirketin nakit degerleri 2022 yil sonuna gére 1,8 milyar TL azalarak 39,6 milyar TL oldu. igletme faaliyetlerinden
5,8 milyar TL nakit girisi saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 752,7 milyon TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 10,7 milyar TL nakit
cikisi oldu.

2023 Y1l Beklentileri...Sirket ilk ceyrekte agikladigi éngorilerini revize ederek 2023 yili net rafineri marjinin 11 — 12 $/v seviyesinden 10 — 11 $/v
seviyesine dusurmesine karsin toplam satis hacmini 28 - 29 milyon tondan 29 - 30 milyon tona revize etmistir. Kapasite kullanim oranini
ongorusund %85-90 seviyesinde ve lretim beklentisini 24 - 25 milyon ton seviyesinde ise sabit birakmistir. Ayrica Sirket, 350 Milyon dolar toplam
yatirim harcamasi yapmayi hedeflemekte olup yatirimlarinin yaklasik %60'ini strdirilebilir odakli olmasini 6ngérmektedir.

Degerlendirme & Hedef Fiyat...Sirket'in net rafineri marjini agagi yonli revize etmesine karsin satis miktarini yukari yonli revize etmesini olumiu
olarak degerlendiriyoruz. Uriin marjlarindaki gelismeler Sirket'in karliligi konusunda belirleyici olacak. Buna karsin i¢ tiikketimde olusabilecek talep
azalmasi ise Sirket'in karlihgi Gizerinde baskiyi artirabilir. TUPRS igin INA modelimize gére hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 104 TL'den
147 TL'ye revize ediyoruz.




INTEGRAL
YATIRIM

01.08.2023

Bilango (Bin TL) 2022/06 2023/06 Deg.(%)
Donen Varliklar 31.281.757 66.515.384 119.710.705 120.342.056 128.564.158 6.8
Hazir Degerler 20.319.133 21.176.186  47.635.158  37.229.784  46.342.824 24,5
Ticari Alacaklar 1.840.427 13.796.682 21.417.520 26.999.095 30.630.746 13,5
Diger Alacaklar 19.464 20.566 40.622 31.477 81.321 158,4
Stoklar 7.700.630 23.757.526  36.046.008 46.900.891  39.449.976 -15,9
Diger Dénen Varliklar 781.270  3.747.234 8.090.400 5.932.101 9.500.306 60,2
Duran Varliklar 32.332.472 39.741.727 49.181.630 39.693.109  53.388.010 34,5
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 1.326.490 2.150.156 2.962.632 2.328.652 3.488.531 49,8
Maddi Duran Varliklar 23.457.048 28.316.299  32.904.315  26.728.639  35.384.906 32,4
Maddi Olmayan Duran Varliklar 255.241 562.785 556.630 56.135 584.099 940,5
Diger Duran Varliklar 1.830.124  1.917.226 2.601.153 2.153.617 3.004.589 39,5
TOPLAM AKTIFLER 63.614.229 106.257.111 168.892.335 160.035.165 181.952.168 13,7
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 28.766.431 64.828.702 78.895410 112.043.250 85.487.521 -23,7
Finansal Borglar 2.099.840 631.946 863.318 584.209 3.335.393 470,9
pzun Vedell Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 6434389 10.996.265 11.131.173  12.310974  6.818.128 44,6
Ticari Borglar 14.204.175 43.837.455  52.698.764  83.469.920 59.046.795 -29,3
Diger Borglar ve Karsiliklar 6.028.027,00 9.363.036,00 14.202.155,00 15.678.147,00 16.287.205,00 3,9
Uzun Vadeli Yukiimliilkler 21.922.365 22.347.409  22.811.153  19.841.623  28.108.395 41,7
Finansal Borglar 21.147.715 21.565.453  21.274.459 19.207.072 26.166.154 36,2
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Kargiliklar 774.650,00 781.956,00 1.536.694,00 634.551,00 1.942.241,00 206,1
Oz Sermaye 12.697.579 18.808.958  66.743.279  27.797.838  67.775.033 143,8
TOPLAM PASIFLER 63.614.229 106.257.111 168.892.335 160.035.165 181.952.168 13,7

Temel Rasyolar 2021 2022 2022/06 2023/06
Cari Oran 1,1 1,0 1,5 1,1 1,5
Likitide Oran 0,8 0,6 1,0 0,6 0,9
Toplam Borg / Toplam Aktif 79,7 82,0 60,2 82,4 62,4
T. Finansal borg / Aktif 46,7 31,2 19,7 20,1 20,0
Toplam Borg / Ozsermaye 399,2 463,5 152,4 4744 167,6
Gelir Tablosu (Bin TL) 2G22 2C23 Deg. (%) 6A22 6A23 Deg. (%)

Satis Gelirleri 137.484.387 104.405.175 -24,1 215.130.065 197.231.550 -8,3
Satiglarin Maliyeti 119.366.667 86.931.471 -27,2 191.317.066 165.760.592 -13,4
Brit Kar/Zarar 18.117.720 17.473.704 -3,6 23.812.999 31.470.958 32,2
Faaliyet Giderleri 2.080.093 2.643.665 271 3.160.971 4.849.487 53,4
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 16.037.627 14.830.039 -7,5 20.652.028 26.621.471 28,9
Esas Faaliyet Kari 12.499.258  8.422.276 -32,6 15.591.187 19.593.366 25,7
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 16.258.011 15.104.584 -7,1 21.105.622 27.161.174 28,7
Ana Ortaklhk Net Kar 10.799.096  7.217.244 -33,2  11.901.825 13.965.317 17,3
Karlilik Oranlari 2G22 2G23 6A22 6A23
Brit Kar Mariji 13,2 16,7 11,1 16,0
Favok Marji 11,8 14,5 9,8 13,8
Net Kar Marji 7.9 6,9 55 7.1

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danismanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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.

Cekince: Bu bilgiler ve gériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatirnm konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandirilmasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin
verecekleri yatirm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanliglik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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