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TUPRS / Tiipras

Tupras (TUPRS) 4C24 doneminde 3.891 milyon TL net kar acikladi.
Piyasa beklentisi sirketin 4.882 milyon TL net kar agiklamasi
yonindeydi. Net kar yillik bazda %93 azalis gdsterirken, bir énceki
ceyrege gore de %53 oraninda azaldi. Net kar marji ise yillik bazda
17.4 puan azalis gostererek %2.2 seviyesinde gergeklesti. Net kari
baskilayan unsurlarin basinda diigen Uriin marjlari nedeni ile cirodaki
azalis ve satiglarinin maliyetinin ciroya oraninin yiikselmis olmasi yer
ald.

Satis gelirleri yillik bazda %34.9 azalis gosterdi

4C24 doneminde sirketin satis gelirleri, yillik %34.9 azalis gostererek
173.5 milyar TL'ye geriledi. Piyasa beklentisi Sirketin satis gelirlerinin
188.2 milyar TL olmasi yéniindeydi. Sirket piyasa bekletisinden daha
zayIf bir satis geliri elde etti. Satig gelirlerinin azalmasinda disen
Uriin marjlar etkili oldu. Bir dnceki ceyrege gore satis gelirleri %17
azaldi. Brut kar yillik %70.6 azaligla 11.4 milyar TL olurken, brut kar
marji yilhk -7.9 puan azalisla %6.5 seviyesinde gerceklesti. Brit kar
marjindaki azalisin temel nedeni satiglarinin maliyetinin ciroya
oraninin artis oldu. Satiglarin maliyetinin alt kalemi olan diger Gretim
giderlerindeki artis ise dikkat ¢ekti.

FAVOK 8.1 milyar TL oldu

FAVOK yillik bazda %75 azalis gosterirken, ceyreksel bazda %49.5
azalis gosterdi ve 8.1 milyar TL oldu. Piyasa beklentisi Sirketin
10.5 milyar TL FAVOK elde etmesi yéniindeydi. FAVOK marji ise yillik
7.3 puan azalisla %4.6 seviyesinde gerceklesti. Sirket bir dnceki
ceyrekte %7.6 FAVOK marji elde edilmisti.

12 Aylik Sonuglar

2024 yilinin tamamina baktigimizda, Sirketin satis gelirleri yillik
bazda %18.2 azaligsla 810.4 milyar TL'ye geriledi. Brit kar marji -7.6
puan azalisla %8.4 seviyesinde, FAVOK marji ise 7.8 puan azalisla
%6.3 seviyesinde gergeklesti. FAVOK yillik bazda %63.5 azalig
gosterdi ve 50.7 milyar TL oldu. Bu sonuglarla birlikte sirketin 12 aylik
net dénem kari %76.3 azalisla 18.3 milyar TL seviyesinde
gerceklesti.

Finansal borg¢lar azaldi

Yilin son geyreginde c¢ikariimis tahvillerin kupon 6deme ve itfa
islemlerinin gergeklesmesi nedeni ile Qirketin toplam finansal borg
pozisyonu énemli élglide azalarak 19.0 milyar TL seviyesine geriledi.
Sirketin bir 6nceki ceyrekte toplam finansal bor¢ pozisyonu 48.2
milyar TL seviyesindeydi.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL)

Piyasa Degeri (mn TL)
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL)
Buglinki Sermaye (bin TL)
Halka Acik Sermaye

Halka Agiklik Orani

134.20
258,576.0
126,702.2
1,926,796

944,130
%49

Hisse Performansi (TL)
1 Aylik

3 Aylik

Yilbasina gore

Son 1Yl

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik

3 Aylik
Yilbagina gore
Son 1Yl

Piyasa Carpanlari
F/IK

PD/DD

FD/NS

Bilango Ozeti (Bin TL)
Aktifler

Net Borg

Net Déviz Pozisyonu
Net Satislar

FAVOK

Net Kar/Zarar

2024/12
454,127,527
-54,545,825
-3,303,802
810,385,588
50,704,046
18,315,157

12A23

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

3624  Deg. (%)

12A24 Deg. (%)

Net Satiglar 173,475,526 266,616,356 -34.9 208,525,792 -16.8 810,385,588 991,202,993
Brit Faaliyet Kari 11,359,190 38,575,296 -70.6 19,962,468 -43.1 68,030,304 158,430,524
Faaliyet Giderleri 5,273,619 8,857,070 -40.5 6,382,535 -17.4 26,942,368 28,234,578
Finansman Gelir/Gider 1,245,844 2,419,435 -48.5 2,605,003 -52.2 9,191,827 -7,498,745
Esas Faaliyet Kari 6,085,570 29,718,227 -79.5 13,579,933 -55.2 41,087,936 130,195,946
FAVOK 8,051,934 31,962,607 -74.8 15,944,079 -49.5 50,704,046 138,950,415
Ana Ortaklik Net Kar 3,891,417 52,483,800 -92.6 8,229,595 -52.7 18,315,157 77,354,421
Oranlar 4G24 4C23 Fark 3C24 Fark 12A24 12A23
Brit Kari Mariji (%) 6.5 14.5 -7.9 9.6 -3.0 8.4 16.0
Esas Faa.Kari Marji (%) 3.5 1.1 -7.6 6.5 -3.0 5.1 131 -8.1
Favok Marji (%) 4.6 12.0 -7.3 7.6 -3.0 6.3 14.0 -7.8
Net Kar Marji (%) 2.2 19.7 -17.4 3.9 -1.7 2.3 7.8 -5.5
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Net nakit pozisyonu azaliyor

Sirketin 2023 yilinin ayni déneminde 90.5 milyar TL net nakdi bulunurken bir énceki ¢eyrek 61.3 milyar TL net nakdi bu dénemde 54.5 milyar TL
net nakdi gergeklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise -1.1 seviyesinde gergeklesti.

Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 32.1 milyar TL azalarak 59.2 milyar TL oldu. isletme faaliyetlerinden 35.3 milyar TL nakit girisi
saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 11.9 milyar TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 57.7 milyar TL nakit ¢ikisi oldu.

Stratejik Doniigsiim Plani

Sirket karbon nétr sirket olmaya yolundaki dénlsim plani gergevesinde sirdirilebilir ve karli bir Tlpras olma hedefi kapsaminda 2035 yilina
kadar yillik ortalama 1 milyar $’in iizerinde FAVOK elde etmeyi, yillik ortalama 350 milyon $ tutarinda yatirm harcamasi yapmayi, ortalama
kullanilan sermaye getirisinin %25'in (izerinde olmasini, Net Bor¢/FAVOK rasyosunun 2.0x’in altinda olmasini ve ortalama temettii dagitim
oraninin %80 seviyesinde olmasini hedeflemektedir.

2025 Yili Beklentileri

2025 yili igin Tlipras Net Rafineri Marji beklentisi 5-6 $/v olarak agiklandi. Sirketin operasyonel hedefleri olan; kapasite kullanim hedefi %90-95,
Uretim hedefi ~26 milyon ton ve toplam satis hedefi ~30 milyon ton olarak agiklandi. Sirketin 2025 yili i¢in toplam yatirimlar beklentisi ise 600
Milyon $ olarak acikladi.

Degerlendirme ve Hedef Fiyat

Tarkiye’nin en buyuk sanayi sirketi ve enerji sektoriinin lider ureticisi konumunda olan Tuprag’in 2024 yilinin dérdliinct ¢eyreginde aciklamis
oldugu finansal sonuglari zayif bulduk. Sirketin aciklamis oldugu net satis, FAVOK ve net kar rakamlari piyasa beklentisinin altinda kaldi. Diigen
urin marjlari nedeni ile cirodaki azalis ve satiglarin maaliyetinin ciroya oraninin yikselmis olmasi bilangoda negatif buldugumuz unsurlar olarak
one cikarken, toplam finansal borglardaki azalis ve 6zkaynaklardaki blyime bilangoda pozitif buldugumuz noktalar olarak éne ¢ikiyor. Ayrica,
Sirketin sirdirilebilir ve karli bir Tiipras olma yolunda, stratejik déniisiim plani gergevesinde atti§i adimlari degerli buluyoruz. TUPRS igin INA
modelimize gére hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimiz 215 TL'de koruyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2023/12 2024/12 Deg.(%)
Donen Varliklar 31,281,757 66,515,384 285,162,462 290,417,521 185,591,048 -36.1
Hazir Degerler 20,319,133 21,176,186 113,322,667 140,512,161 73,534,436 -47.7
Ticari Alacaklar 1,840,427 13,796,682 50,951,663 58,386,047 37,071,661 -36.5
Diger Alacaklar 19,464 20,566 96,638 184,274 190,627 3.4
Stoklar 7,700,630 23,757,526 85,837,092 64,196,689 60,277,662 -6.1
Diger Dénen Varliklar 781,270 3,747,234 19,248,247 21,299,226 11,277,320 471
Duran Varliklar 32,332,472 39,741,727 216,843,222 239,155,513 268,536,479 12.3
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 10,931,117 11,974,627 13,053,325 9.0
Maddi Duran Varliklar 23,457,048 28,316,299 185,653,910 193,235,700 226,160,555 17.0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 255,241 562,785 4,055,318 6,143,640 6,089,856 -0.9
Diger Duran Varliklar 1,830,124 1,917,226 12,274,467 14,288,333 16,755,004 17.3
TOPLAM AKTIFLER 63,614,229 106,257,111 502,005,684 529,573,034 454,127,527 -14.2
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 28,766,431 64,828,702 187,697,712 224,178,678 148,768,451 -33.6
Finansal Borglar 2,099,840 631,946 2,053,808 3,403,881 3,769,795 10.7
E;‘:&I\foe" Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 6,434,380 10,096,265 26,480,740 39,863,670 5,284,142 86.7
Ticari Borglar 14,204,175 43,837,455 125,376,648 141,428,136 103,880,390 -26.5
Diger Borglar ve Karsiliklar 6,028,027.00 9,363,036.00 33,786,515.21 39,482,991.00 35,834,124.00 -9.2
Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 21,922,365 22,347,409 55,274,312 12,390,507 19,111,355 54.2
Finansal Borglar 21,147,715 21,565,453 50,611,324 7,735,944 9,934,698 28.4
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ad.
Diger Borglar ve Karsiliklar 774,650.00 781,956.00 4,662,988.19 4,654,563.00 9,176,657.00 97.2
Oz Sermaye 12,697,579 18,808,958 256,827,424 289,859,976 282,215,289 -2.6
TOPLAM PASIFLER 63,614,229 106,257,111 502,005,684 529,573,034 454,127,527 -14.2

Temel Rasyolar 2021 2022 2023/12 2024/12
Cari Oran 1.1 1.0 1.5 1.3 1.2
Likitide Oran 0.8 0.6 1.0 0.9 0.8
Toplam Borg / Toplam Aktif 79.7 82.0 48.4 447 37.0
T. Finansal borg / Aktif 46.7 31.2 15.8 9.6 4.2
Toplam Borg / Ozsermaye 399.2 463.5 94.6 81.6 59.5
Gelir Tablosu (Bin TL) 4C23 4C24 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)
Satis Gelirleri 266,616,356 173,475,526 -34.9 991,202,993 810,385,588 -18.2
Satiglarin Maliyeti 228,041,060 162,116,336 -28.9 832,772,469 742,355,284 -10.9
Brit Kar/Zarar 38,575,296 11,359,190 -70.6 158,430,524 68,030,304 -57.1
Faaliyet Giderleri 8,857,070 5,273,619 -40.5 28,234,578 26,942,368 -4.6
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 29,718,227 6,085,570 -79.5 130,195,946 41,087,936 -68.4
Esas Faaliyet Kari 25,292,711 6,161,581 -75.6 106,303,044 35,709,966 -66.4
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 31,962,607 8,051,934 -74.8 138,950,415 50,704,046 -63.5
Ana Ortaklik Net Kar 52,483,800 3,891,417 -92.6 77,354,421 18,315,157 -76.3
Karlilik Oranlari 4C23 4C24 12A23 12A24
Brit Kar Mariji 145 6.5 16.0 8.4
Favok Mariji 12.0 4.6 14.0 6.3
Net Kar Marji 19.7 2.2 7.8 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
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