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TUPRS / Tiipras

Tupras (TUPRS) 3C24 déneminde 7.744 milyon TL ana ortaklk net
kar acikladi. Piyasa beklentisi sirketin 6.545 milyon TL net kar
aciklamasi yéniindeydi. Gegen yilin ayni déneminde 9.903 milyon TL
net dénem kari agiklayan sirket, bir 6nceki ceyrekte ise 5.004 milyon
TL net donem kari agiklamisti. Net kar yillik bazda %22 azalis
gosterirken, bir 6nceki geyrege gore %55 artis gosterdi. Net kar marji
ise yilik bazda 0,56 puan artis gostererek %3,95 seviyesinde
gercgeklesti. Sirketin satis gelirlerindeki %32,9 azalis ve kullanilan
hammadde ve sarf malzemeleri giderindeki artis nedeni ile satiglarin
maaliyetinin ylkselmis olmasi net kari baskilarken, mevduat faizi
gelirindeki artis neticesinde net finansman geliri olusmasi ve
surdurilen faaliyetler vergi giderindeki azalis net kari kismen pozitif
etkileyen unsurlar olarak éne ¢ikti.

Ciro %33 azaldi

3C24 doneminde sirketin satis gelirleri, yillik %32,9 azalis gostererek
196,2 milyar TL've geriledi. Piyasa beklentisi sirketin 3C24
déneminde 208,5 milyar TL satis geliri elde etmesi yonindeydi. Sirket
bu bakimdan beklentilerin altinda bir satis geliri elde etmis oldu.
Sirketin yurtici satis geliri yillik %28,4 oraninda azalarak 173,5 milyar
TL olurken, yurtdisi satis geliri ise yillik %54,2 azalarak 25,2 milyar
TL olarak gerceklesti. Yurtdisi satis gelirindeki ciddi azalig
neticesinde sirketin ihracat orani yillk 6 puan azalarak %12,8
seviyesine geriledi.

Briit kar yillik bazda %64,4 azalig gosterdi

Brit kar yilik %64,4 azalisla 18,8 milyar TL olurken, brit kar marji
yilhk 8,5 puan azalisla %9,6 seviyesinde gerceklesti. Brit kar
marjindaki daralma satiglarin maliyetinin ana alt kalemi olan
kullanilan hammadde ve sarf malzemeleri kalemindeki artistan
kaynaklandi. Kullanilan hammadde ve sarf malzemeleri gideri 3C23
déneminde 228,4 milyar TL seviyesinde gerceklesirken net satis
gelirine orani %78,1 seviyesinde idi. 3C24 déneminde ise bu kalem
166,1 milyar TL olurken brit satis gelirine orani %84,7 seviyesine
yukseldi.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 142,60
Piyasa Degeri (mn TL) 274.761,1
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 134.632,9
Buglinki Sermaye (bin TL) 1.926.796
Halka Acik Sermaye 944.130
Halka Agiklik Orani %49
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -7,7
3 Ayhk -3,6
Yilbasina gore 14,0
Son 1 Yil 9,0

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik -3,0
3 Aylik 16,5
Yilbagina gore -1,7
Son 1Yl -3,1

Piyasa Carpanlari

F/K 4.4
PD/DD 1,1
FD/NS 0,3
Bilango Ozeti (Bin TL) 2024/09
Aktifler 452.586.682
Net Borg -57.655.307
Net Déviz Pozisyonu 2.798.901
Net Satislar 599.332.001
FAVOK 40.135.613
Net Kar/Zarar 13.572.731

§. (%) 2G24

Deg. (%) 9A24 9A23 Deg. (%)

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Net Satislar 196.222.650 292.611.680 -32,9 190.715.672 2,9 599.332.001 681.835.607 -121
Briit Faaliyet Kari 18.784.671 52.797.520 -64,4 17.431.872 7,8 53.327.486 112.783.700 -52,7
Faaliyet Giderleri 6.005.962  6.299.347 -4,7  6.861.304 -12,5 20.390.280 18.234.224 11,8
Finansman Gelir/Gider 2.451.306 -3.635.782 ad. 1.101.364 122,6 7.477.165 -9.333.002 a.d.
Esas Faaliyet Karl 11.583.377 46.498.173 -72,5 10.570.568 20,9 32.937.206 94.549.476 -65,2
FAVOK 15.003.369 48.056.885 -68,8 13.224.620 13,5 40.135.613 100.675.466 -60,1
Ana Ortaklik Net Kar 7.744.044  9.902.602 -21,8  5.004.075 54,8 13.572.731 23.403.240 -42,0
Oranlar 3C24 3G23 Fark 2C24 Fark 9A24 9A23

Brit Kari Mariji (%) 9,6 18,0 -8,5 9,1 0,4 8,9 16,5 -7,6
Esas Faa.Kari Marji (%) 6,5 15,9 94 55 1,0 55 13,9 -8,4
Favok Marji (%) 7,6 16,4 -8,8 6,9 0,7 6,7 14,8 -8,1
Net Kar Marji (%) 3,9 3,4 0,6 2,6 1,3 2,3 3,4 -1,2
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FAVOK 15 milyar TL oldu

FAVOK yillik bazda %68,8 azalis gdsterirken, ceyreksel bazda %13,5 artis gdsterdi ve 15,0 milyar TL oldu. Piyasa beklentisi sirketin 14,0 milyar
TL FAVOK elde etmesi yoniinde idi. Bu bakimdan sirket beklentilerin 1,0 milyar TL Gzerinde FAVOK elde etmis oldu. FAVOK marji da yillik 8,8
puan azaligla %7,6 seviyesinde gercgeklesti. Bir 6nceki geyrekte %6,9 FAVOK marji elde edilmisti.

9 Aylik Sonuglar

2024 yiinin ilk 9 ayina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik bazda %12,1 azaligla 599,3 milyar TL'ye geriledi. Brit kar marji 7,6 puan azaligla
%8,9 seviyesinde, FAVOK marji 8,1 puan azaligla %6,7 seviyesinde gergeklesti. FAVOK yillik bazda %60,1 azalis gdsterdi ve 40,1 milyar TL
olarak hesaplandi. Bu sonuglarla birlikte sirketin 9 aylik net dénem kari %42,0 azalisla 13,6 milyar TL'ye geriledi.

Kapasite kullanim orani ve toplam satis hacmi artis gosterdi

Sirketin kapasite kullanim orani 2024 yilinin ilk dokuz aylik déneminde gecen yilin ayni dénemine kiyasla 8,2 puan artis gostererek %92,3
seviyesine yukselmistir. Gegen yilin ayni déneminde 18,9 milyon ton ham petrol ve yari mamul igleyerek toplam 18 milyon ton satilabilir Griin
Ureten sirket, 2024 yilinin ilk 9 aylik ddneminde 20,8 milyon ton ham petrol ve yari mamul isleyerek toplam 20 milyon ton satilabilir Grin Gretmistir.
Gecen yilin ilk dokuz aylik ddneminde toplam satis hacmi 22,0 milyon ton olan sirket, 2024 yilinin ilk dokuz aylik déneminde 22,9 milyon ton
toplam satis hacmi elde etmistir. Yurtici satis hacminin gectigimiz yilin ayni dénemine gére %1 oraninda disUs ile yaklasik 17,6 milyon ton olarak
gerceklemesine ragmen, uluslararasi satiglarin gectigimiz yilin ayni dénemine gére %24 oraninda artarak 5,3 milyon tona yiikselmesinin etkisiyle
toplam satis hacminde %4 oraninda artis yaganmigtir. Uriin bazinda ise en yiiksek ton bazli artig fuel oil ve benzin satiglarinda yasanirken, en
biyuk gerileme nafta ve motorin satiglarinda meydana gelmisgtir.

Net borg pozisyonu artti

Sirketin net bor¢ pozisyonu 2023 yilinin ayni dénemine gore %8,2 oraninda artarken, bir 6nceki ceyrege kiyasla da %4,4 artarak 57,7 milyar TL
oldu. Net borg/FAVOK rasyosu 0,8 olan sirketin borgluluk seviyesi sorun teskil etmiyor. Ayrica sirketin 30 Eylil 2024 itibariyle 2,8 milyar TL doviz
fazlasi bulunmaktadir.

Sifir karbonlu elektrik liretimine yonelik adimlar

2050 yilinda lider karbon nétr enerji sirketi olmayi hedefleyen Tipras’in guincel sifir karbonlu elektrik kapasitesi bagl ortaklidi Entek ve rafinerileri
toplaminda 416,3 MW’a ulasmistir. Sirketin bagh ortakhigi Entek’in 6n lisans onayi aldigi toplam 653,3 MW kapasiteli 11 projenin yani sira mevcut
lisansin tadili olan 65 MW kapasiteli projede gelistirme ve izin surecleri devam etmektedir.

Yatirnm Harcamalani

Sirket, 2024 yilinin ilk dokuz aylik dénemde modernizasyon ve enerji verimliligi konularinda projelerini surdirerek toplam 261,4 milyon dolar
yatirrm harcamasi gergeklesmistir.

2024 yil sonu beklentileri

Sirket 2024 yili alti aylk finansal sonuglariyla birlikte aciklamis oldugu 2024 yil sonu beklentilerinde degisiklige gitmemistir. Yaklasik 12 ABD
dolari/varil Tipras Grin marj beklentisi, %85-90 kapasite kullanimi ile yaklasik 26 milyon ton Uretim ve 30 milyon ton toplam satis hacmi ve
yaklagik 400 milyon ABD dolari yatirim beklentisi giincelligini korumaktadir.

Degerlendirme ve Hedef Fiyat

Tarkiye’'nin en buyuk sanayi sirketi ve enerji sektortinlin lider Ureticisi konumunda olan Tlpras’'in 2024 yilinin Gglincl ¢geyreginde agiklamis oldugu
finansallari zayif bulduk. Sirketin satis miktarinin ton bazinda artis géstermis olmasina ragmen satis gelirlerin azalmasi ve kullanilan hammadde
ve sarf malzemeleri giderindeki artis nedeni ile satiglarin maaliyetinin yikselmis olmasi bilangoda negatif buldugumuz unsurlar olarak 6ne
cikarken, sirketin mevduat faizi gelirindeki artis neticesinde finansman gelirlerinin yiikselmesi ve sirdirilen faaliyetler vergi giderindeki azalig
finansallari kismen destekledi. Ayrica, 2050 yilinda lider karbon nétr enerji sirketi olmayi hedefleyen ve bu hedef dogrultusunda sirdurilebilir
anlayigi destekleyen adimlar atan sirketin enerji déniisiimiine verdigi énemi pozitif buluyoruz. TUPRS igin INA modelimize gére hesapladigimiz
12 aylik hedef fiyatimiz 215 TL'de koruyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2023/09 2024/09 Deg.(%)
Donen Varliklar 66.515.384 197.509.966 273.281.602 196.665.762 230.879.254 17,4
Hazir Degerler 21.176.186  78.489.840 132.221.321  83.466.940 102.526.798 22,8
Ticari Alacaklar 13.796.682  35.290.273  54.941.013  42.096.284  40.361.157 -4.1
Diger Alacaklar 20.566 66.934 173.401 150.621 426.800 183,4
Stoklar 23.757.526  36.046.008 60.408.800 52.182.480 63.775.223 22,2
Diger Dénen Varliklar 3.747.234  13.331.771  20.042.477 12.144.732  16.762.966 38,0
Duran Varliklar 39.741.727 150.190.516 225.044.280 54.433.334 221.707.428 307,3
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 2.150.156 7.571.139 11.268.071 4.376.601 11.129.454 154,3
Maddi Duran Varliklar 28.316.299 128.588.094 181.833.938  36.370.265 181.583.231 399,3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 562.785 2.808.805 5.781.138 575.000 5.587.576 871,8
Diger Duran Varliklar 1.917.226 8.501.573  13.445.258 3.582.765 15.678.200 337,6
TOPLAM AKTIFLER 106.257.111 347.700.482 498.325.882 251.099.096 452.586.682 80,2
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 64.828.702 130.003.677 210.951.146 152.675.285 190.710.926 24,9
Finansal Borglar 631.946 1.422.514 3.203.037 130.642 5.702.644 4.265,1
pzun Vedell Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 10.996.265 18.341.159  37.511.538  9.339.208  26.709.776 186,0
Ticari Borglar 43.837.455  86.838.700 133.083.249 101.224.909 106.048.479 4,8
Diger Borglar ve Karsiliklar 9.363.036,00 23.401.304,00 37.153.322,00 41.980.526,00 52.250.027,00 245
Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 22.347.409 38.284.238  11.659.412  25.858.901 16.766.659 -35,2
Finansal Borglar 21.565.453  35.054.547 7.279.489  23.885.033  12.971.450 -45,7
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Karsiliklar 781.956,00 3.229.691,00 4.379.923,00 1.973.868,00 3.795.209,00 92,3
Oz Sermaye 18.808.958 177.884.478 272.756.953  71.853.782 241.708.614 236,4
TOPLAM PASIFLER 106.257.111 347.700.482 498.325.882 251.099.096 452.586.682 80,2

Temel Rasyolar 2022 2023 2023/09 2024/09
Cari Oran 1,0 1,5 1,3 1,3 1,2
Likitide Oran 0,6 1,0 0,9 0,9 0,8
Toplam Borg / Toplam Aktif 82,0 48,4 447 71,1 45,8
T. Finansal borg / Aktif 31,2 15,8 9,6 13,3 10,0
Toplam Borg / Ozsermaye 463,5 94,6 81,6 248,5 85,8
Gelir Tablosu (Bin TL) 3C23 3C24 Deg. (%) 9A23 9A24 Deg. (%)
Satis Gelirleri 292.611.680 196.222.650 -32,9 681.835.607 599.332.001 -121
Satiglarin Maliyeti 239.814.160 177.437.979 -26,0 569.051.907 546.004.515 -4.1
Brit Kar/Zarar 52.797.520 18.784.671 -64,4 112.783.700 53.327.486 -52,7
Faaliyet Giderleri 6.299.347  6.005.962 -4,7 18.234.224 20.390.280 11,8
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 46.498.173 12.778.709 -72,5 94549476 32.937.206 -65,2
Esas Faaliyet Kari 41.616.933 11.583.377 -72,2 76.230.677 27.805.013 -63,5
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi éncesi kar ) 48.056.885 15.003.369 -68,8 100.675.466 40.135.613 -60,1
Ana Ortaklik Net Kar 9.902.602 7.744.044 -21,8  23.403.240 13.572.731 -42,0
Karlilik Oranlari 3C23 3C24 9A23 9A24
Brit Kar Mariji 18,0 9,6 16,5 8,9
Favok Marji 16,4 7,6 14,8 6,7
Net Kar Marji 3,4 3,9 34 2,3

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.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sariyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




