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Tupras

3C22 Finansal Sonuglar - Pozitif A L
v' Beklentinin lizerinde net kar. Tlpras yilin Gglincli geyreginde HISSG Flyatl: 407150 TL
beklentimiz olan 8.100 milyon TL’'nin %42, piyasa beklentisi olan .
7.949 milyon TL’nin ise %45 Uzerinde 11.554 milyon TL net kar Hedef F|yat: 601,80 TL
acikladi. Boylece, yillik bazda 10 kat net kar artigi kaydedildi.
Beklentilerin oldukga lzerinde gerceklesen net karda glglu orta- .. . .
distilat marjlarinin  destegi ile devam eden operasyonel Getirl POtanSIye“: 0048
perfomans etkili oldu.
v' Satig gelirleri beklentilerin iizerinde. 3GC22'de satis gelirleri
beklent?miz olan 122.132 milyon TL’.nin_ %23, ortlglama piyasa Hisse Kodu TUPRS
beklentisi olan 125.585 milyon TL'nin ise %19 Uzerinde yillik .
bazda 2,63 kat artigla 150.609 milyon TL seviyesinde gerceklesti. CemisR) S0 3Y
Beklentimizin lizerinde gerceklesen satis gelirlerinde kapasite 52H En Yuksek (TL) 417.80
kullanim oraninin beklentimiz olan %90 seviyesinin lizerinde %98 52H En DisUk (TL) 136.00
seviyesinde gerceklesmesi ve gugli orta-distilat marjlari etkili Piyasa Degeri (mn TL) 112,167
oId_u. B_u dogrultuda, yurt igi satis gelirlerinde %2_26, yurt (_1|§| sgtlg Piyasa Degeri (mn USD) 6,025
gelirlerinde ise %470 artis yasandi. Satis hacmi cephesinde ise; 0
yurt ici satis hacmi yillik bazda %2, yurt disi hacminde ise %41 Rzl o e Qi () EHE0
artis kaydedildi. Bu dogrultuda, toplam satis hacmi yillik bazda Konsensus HF (TL) 413.67
8.514 bin ton ile %7 artis gosterdi. Konsensus Tavsiye 72.7% B/23.7%H/0% S
L . . 3AHacim (mn USD) 1111
v Beklentllerl_n_ uzerlnde_ggrgekle§en FAVQK. FAVO_K uclncu HLY HBK (2022T) 137.41
ceyrekte, bizim beklentimiz olan 14.957 milyon TL'nin %18,9,
ortalama piyasa beklentisi olan 14.656 TL’nin %21 iizerinde, yillik KensensusIhER@0221n) e
bazda 5,7 kat artigla 17.779 milyon TL seviyesinde gerceklesti.
Genisleyen agir-hafif ham petrol makaslar ve Urin marjlar
FAVOK cephesinde destekleyici unsur olurken, yilksek seyreden
dogal gaz maliyeti ana baskilayici unsur olarak ortaya ¢ikti.
3G22’de net rafineri marji 18,3 USD/Varil ile yilhk bazda %210
artig gosterdi. S6z konusu dénemde Akdeniz rafineri marji ise Fiyat Performansi
29,8 USD/Varil seviyesinde gergeklesti.
v Sirket 2022 yili beklentilerini ve stratejik doniligsiim planindaki
son gelismelerini paylasti. Agiklanan finansallarin ardindan 453.0
sirket 2022 yilinin tamaminda 13-14 USD/Varil seviyesinde net 403.0
rafineri marji, 26-27 milyon ton dretim ve 28-29 milyon 353.0
seviyesindeki satis hacmi beklentilerini korudugunu agikladi. 303.0
Basarili devam eden 2022’nin ardindan ise genel kurula %80 ve 253.0
Uzerinde temetti dagitim teklifinin planladigi belirtildi. Stratejik 203.0
donlisim adimlari cephesinde ise ‘Entek’in devir alinmasi énemli 1530
bir ilk adim olarak degerlendirildi. Eylll ayi itibari ile 73.2 MW 103.0
gliclinde giines enerjisi, 12,6 MW gilclinde rizgar enerjisi =0
kapasitesine ulaglldigi ve Kirikkale, izmir ve Batman B e s N S & & & & & &
rafinerilerinde giines ve riizgar enerji calismalarina devam D s R
edildigi belirtildi. Biyoyakit cephesinde ise sirketin sektorde am—iisa Flyat BIST 100 {Dizetimis)

o6nemli oyuncu olan “Honeywell” ile anlasildigini ve dretim igin
“UOP Ecofining” teknolojisini izmir rafinerisinde kullanilacagini
acikladi. Sirket bu teknoloji ile sirdirdlebilir havacilik yakiti
(SAR), yenilenebilir dizel yakiti gibi Griinlerde 400 ton kapasite
hedefledigini belirtti.
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Ozet Finansallar

12 ayhk hedef fiyatimizi 400 TL’den 601,80 TL seviyesine yiikseltiyor, tavsiyemiz ‘AL’ olarak koruyoruz. Gugli
seyreden talep, mobilitedeki artis, havacilik sektdriinde devam eden toparlanmanin destekleyici unsur olmasi ve 6zellikle
arz sorunlarinin destegi ile orta-distilat marjlarinda devam eden pozitif gérinimdin yilin 9 ayinda Tipras’in basarili
finansal perfomansinda ana katalizérler olarak 6ne c¢iktigini séyleyebiliriz. Orta vade de arz sorunlari ve yiksek
maliyetler dolayisi ile orta - distilat marjlarinin uzun dénem sektdr ortalamasinin Uzerindeki seyrine devam edecegini
ongoriyoruz. Bu dogrultuda, makro tahminler, Uriin fiyatina yonelik varsayimimizda yaptigimiz degisikler ve benzer
sirket ¢carpani modelimizi giincellememiz neticesinde 12 aylik hedef fiyatimizi 400 TL'den 601,80 TL'ye revize ediyor,

tavsiyemizi ‘AL’ olarak strdiriyoruz.

HLY Aragtirma  Piyasa
TUPRS (mn TL) 3G22 3G21  Yilhk ded. Ceyreksel deg. 2G22 Beklentisi  Beklentisi*
Net satiglar 150.609 41.493  263,0% 10,9% 135.785 122.132 125.585
Satiglarin maliyeti 131.111  38.276 242,5% 11,1% 118.048
Briit kar 19.498 3.217 506,1% 9,9% 17.737
Briit k&r marji 12,9% 7,8% 67,0% -0,9% 13,1%
Faaliyet Giderleri 1.989 806 146, 7% -2,8% 2.047
Faaliyet giderleri/Net satiglar 1,3% 1,9% -32,0% -12,4% 1,5%
FVOK 17.508 2411  626,3% 11,6% 15.690
FVOK marji 11,6% 5,8% 100,1% 0,6% 11,6%
FAVOK 17.779 2.652 570,3% 11,9% 15.887 14.957 14.656
FAVOK marji 11,8% 6,4% 84,7% 0,9% 11,7% 12,2% 11,7%
Net kar (Ana Ortaklik Paylan) 11.554 1.043 1007,3% 8,9% 10.611 8.100 7.949
Net kar marji 7,7% 2,5% 205,07% -1,8% 7,8% 6,6% 6,3%

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
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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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