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Tupras Al

4C21 Finansal Sonuglar - Notr _ _
Hisse Fiyati: 195,60 TL
v' Beklentilerin lzerinde gelen net kar. Tdpras yilin son

ceyreginde beklentimiz olan 573 milyon TL’nin %143, ortalama Hedef Flyat 261,00 TL

piyasa beklentisi olan 491 milyon TL'nin de %183 Uzerinde,
yilhk %270 artisla 1.392 milyon TL net kar acikladi. 0 c . .
Beklentimizin Uzerinde gelen net karda, 826,4 milyon TL Get|r| POtanS|ye||- %33

seviyesinde gerceklesen ertelenmis vergi geliri etkili oldu.

v’ Satig gelirleri beklentilerin hafif {zerinde. Dordinci
ceyrekte satis gelirleri, beklentimiz olan 51.560 milyon TL’nin Hisse Kodu TUPRS
%9,5, ortalama piyasa beklentisi olan 53.107 milyon TL’nin ise

o ) Cari Fiyat (TL) 195.60
%6,3 Uzerinde, yilhk bazda %182,5 artigla 56.470 milyon TL 52H En Yiiksek (TL) 220180
seviyesinde gerceklesti.Yillik bazda guglu toparlanma yasanan ’
satis gelirlerinde, salgin déneminin etkilerinin azalmasinin S2H En Disuk (TL) 81.85
beraberinde talep ve Urlin cracklarinin salgin  dncesi Piyasa Degeri (mn TL) 48,982
seviyelerine ulagmasi etkili oldu. Bu dogrultuda, yurt ici satis Piyasa Degeri (mn USD) 3,602
gellrlerlpd_e %169, yurF digi satls_ gellrlerlr_1d_e ise %242 artis Halka Agiklik Orani (%) 49.00
kaydedildi. Satis hacmi tarafinda ise, yurt ici ve yurt digl satis
hacimleri yilhk bazda sirasiyla %17,3 ve %50,3 artiglar Konsensus HF (TL) Zlle
gosterdi. Boylece, toplam satis hacmi yillik bazda %22,2 Konsensus Tavsiye 72.7%B/23.7%H/0% S
artisla 7,7 milyon ton seviyesine yukseldi. 3AHacim (mn USD) 71.2
. o L ) ’ . HLY HBK (2022T) 21.00
v FAVOK beklentilerin hafif lizerinde. FAVOK 4C21’de, bizim Konsensus HBK (2022T) 2311

beklentimiz olan 6.260 milyon TL’nin %10, ortalama piyasa
beklentisi olan 6.498 milyon TL’'nin de %6 Uzerinde, yillik
bazda 28 kattan fazla artigla 6.891 milyon TL seviyesinde
gergeklesti. FAVOK tarafinda yasanan giiclii gériiniimde, yilin
son geyreginde yiksek seyreden petrol fiyatlarinin destegi ile
5.223 milyon TL seviyesinde gerceklesen stok kari etkili oldu. .
Son ceyrekte, ortalama Akdeniz rafineri marji 3,6 USD/varil Fiyat Performansi
olarak yasanirken, Tilpras net rafineri marji 9,1 USD/varil
seviyesinde gerceklesti.

v" Vergi geliri net kari destekledi. Operasyonel olmayan tarafta 253.0
ise, kur farki nedeni ile olusan 9.735 milyon TL seviyesinde
kaydedilen diger faaliyetlerden giderler net kari baskilarken,
3.319 milyon TL seviyesinde gerceklesen net finansman geliri
ve ertelenmis vergi geliri net kar1 destekledi.

103.0 FW‘M
v’ 2022 yil beklentileri kapasite kullaniminda artisa igaret e 2l

203.0

153.0

ediyor. Sirket, 2021 yili finansallarinin ardindan 2022 yilina £30

iliskin tahminlerini de acikladi. Buna gére, kapasite kullanimi

beklentisini %90-95 araliginda (2021:%87,5), 26-27 milyon ton e e e e s e e S
Uretim ve 28-29 milyon ton satis hacmi ©6ngordiginid belirtti. 22323z 3338 g5 332y
Ayrica, Akdeniz kompleks rafineri marji beklentisini 2-3 @ isse Fiyati BIST 100 (Diizeltilmis)

USDl/varil, Tupras rafineri marji beklentisini ise 4-5 USD/varil
seviyesinde acikladi. Yatirrm harcamalar tarafinda ise, rafinaj
yatirm harcamasi 300 milyon USD seviyesinde ve
harcamalarin yaklasik %45’ini surdirulebilir enerji ve gevre
projelerine ayirmayi hedeflendigi belirtti.
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Ozet Finansallar

12 aylik hedef fiyatimiz 261 TL ve tavsiyemiz ‘AL’ yéonunde bulunuyor. Net kar her ne kadar beklentilerin tGzerinde
gerceklesse de, net karin agirlikli olarak ertelenmis vergi geliri kaynakli olmasindan dolayi ve operasyonel karlihgin
beklentilere yakin seviyede gergeklesmesi dogrultusunda agiklanan finansallarin hisse perfomansina yansimasini ‘nétr’
olarak degerlendiriyoruz. Gigli seyreden talep, mobilitedeki artis ve turizm sektériindeki olumlu beklentilerin destegi ile
jet yakiti cracklerinde yasanabilecek olumlu beklentilerin beraberinde Tulprag’in 2022'de pozitif gérinimund
surdirecegini tahmin ediyoruz. Enerji maliyetlerinde 6zellikle dogalgaz fiyatlarinda yasanan artiglar ise modelimizde
agag! yonli riskler arasinda bulunuyor. Tiprag'in 2022 yilinda 269.033 milyon TL ciro, 11.894 milyon TL FAVOK ve
4.748 milyon TL net kar agiklayacagini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda, makro tahminler, Grlin fiyatlarina yonelik
varsayimlarimizda yasanan degisikler ve benzer sirket ¢carpani modelimizi glincellememiz neticesinde Tipras icin 12-
aylik hedef fiyatimiz 261 TL seviyesinde ve tavsiyemizi ‘AL’ yéniinde bulunuyor.

HLY Arastirma  Piyasa
TUPRS (mn TL) 4C21 4C20 Yilhik deg. GCeyreksel deg. 3C21 Beklentisi  Beklentisi*
Net satiglar 56.470  19.990 182,5% 37,8% 40.993 51.560 53.107
Satiglarin maliyeti 48.569  19.396 150,4% 28,0% 37.935 - -
Briit kar 7.902 593 1231,4% 158,4% 3.058 - -
Briit kar marji 14,0% 3,0% 371,3% 87,6% 7,5% - -
Faaliyet Giderleri 1.212 535 126,4% 54,9% 782 - -
Faaliyet giderleri/Net satislar 2,1% 2,7% -19,9% 12,5% 1,9% - -
FVOK 6.690 58 11418,9% 194,0% 2.276 - -
FVOK marji 11,8% 0,3% 3977,5% 113,4% 5,6% - -
FAVOK 6.891 233 2861,3% 178,7% 2.472 6.260 6.498
FAVOK marji 12,2% 1,2% 948,3% 102,3% 6,0% 12,1% 12,2%
Net kar (Ana Ortaklik Paylan) 1.392 376 269,7% 40,9% 988 573 491
Net kér marji 2,5% 1,9% 30,87% 2,26%  2,4% 1,1% 0,9%

Kaynak: TUPRS, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artis

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(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”
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¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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