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2C22 Finansal Sonuglar - Pozitif

v' Beklentinin Uzerinde net kar. Tipras yilin ikinci geyreginde

beklentimiz olan 6.930 milyon TL’'nin %53 U(zerinde, piyasa
ortalama beklentisinin ise %52 Uzerinde 10.611 milyon net kar
acikladi. Boylece yillik bazda 5,2 kat net kar artigi kaydedildi.
Beklentilerin (izerinde gergeklesen net karda, tarihi zirve
seviyelerinde gergeklesen orta distilat marjllari ve %3 oraninda
gerceklesen efektif vergi orani etkili oldu. Beklentilerin (izerinde
gerceklesen finansallarin hisse perfomansina yansimasini pozitif
olarak degerlendiriyoruz.

Satig gelirleri beklentilerin tzerinde. 2C22’de satis gelirleri,
beklentimiz olan 109.956 milyon TL’'nin %23, ortalama piyasa
beklentisi olan 109.239 milyon TL’'nin ise %24 uzerinde, yillik
bazda 3 kat artigla 135.785 milyon TL seviyesinde gerceklesti.
Yillik bazda gugli seyreden satis gelirlerinde, arz yonli baskilarla
ortaya g¢ikan oldukga gugli seyreden beyaz driin marjllarn ve
glclu talep beraberinde kapasite kullaniminin %100 seviyesinde
gergeklesmesi etkili oldu (HLY beklenti: %92). Ozellikle dizel ve
jet yakiti marjlari sirasi ile 45,3 USD/varil ve 44,9 USD/varil ile
yilhk bazda 8 ve 18 kat artis gosterdi. Bu dogrultuda, yurt ici
satis gelirlerinde %281, yurt digi satis gelirlerinde %398 artis
kaydedildi. Yurt i¢ci ve yurt digi satis hacmi ise yillik bazda
sirasiyla %11,8 ve %1 artis gosterdi. BOylece, toplam satis hacmi
yillik bazda %6,3 artisla 7.333 milyon ton seviyesine yikseldi.

Beklentilerin {izerinde gergeklesen FAVOK. FAVOK ikinci
ceyrekte, bizim beklentimiz olan 13.537 milyon TL'nin %17,4,
ortalama piyasa beklentisi olan 13.738 milyon TL'nin %15,6
Uzerinde yillik bazda 5,4 kat artisla 15.887 milyon TL seviyesinde
gerceklesti. Gigli seyreden orta distilat marjlari ve ham petrol
fiyatlarn beraberinde yasanan 2.931 milyon TL stok kari FAVOK
cephesinde destekleyici unsur olurken, yiksek seyreden dogal
gaz maaliyeti major baskilayici unsur olarak ortaya ¢ikti. Yilin ilk
yarisinda rafineri marji 13 USD/varil seviyesinde gergeklesti.

2022 yih beklentileri marjlarda artigsa isaret ediyor. Sirket,
agiklanan finansallarin ardindan 2022 yilina iligkin tahminlerini de
revize etti. Buna gore, TUpras 2022 rafineri marji beklentisini 8-9
USD/varilden 13-14 USD/varil seviyesine yikseltmis oldu.
Yiksek seyreden volatilite nedeni ile sirket Akdeniz rafineri mariji
ile ilgili beklenti paylagsmadi. Yukari yonlU revize edilen rafineri
marjinda yilin ikinci yarisinda da arz yonli baskilarin Grin
marjlarinin  desteklemesini ve sektér ortalamasin (zerinde
gérinimiin devam etmesi yoniindeki beklenti etkili oldu. Uretim
ve satis cephesi beklentilerinde ise bir degisiklik yapilmadi.
Yatirim harcamalari tarafinda ise, rafinaj yatinm harcamasi 200
milyon USD seviyesinde ve harcamalarin yaklasik %45'inin
surdurdlebilir enerji ve gevre projelerine ayrilmasinin hedeflendigi
aciklandi.
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Ozet Finansallar

12 ayhk hedef fiyatimizi 336,00 TL’den 400,00 TL seviyesine yiikseltiyor, tavsiyemiz ‘AL’ olarak koruyoruz. Gugli
seyreden talep, mobilitedeki artis ve devam eden gligld Griin marjlarinin yilin ikinci yarisinda da devam etmesine yonelik
beklentiler, sirketin net bor¢ pozisyonunda net nakite ge¢mis olmasi, jet yakiti talebinin pandemi 6ncesi seviyelere
yaklagsmasinin destegi ve glgli finansallarin beraberinde Tipras’in 2022’de pozitif gérinimind strdirecegini tahmin
ediyoruz. Enerji maliyetlerinde 6zellikle dogalgaz fiyatlarinda yasanan artiglar ve agir - hafif ham petrol makasinda
beklentilerin lzerinde yasanabilecek daralmalar ise modelimizde asagi yonli riskler arasinda bulunuyor. Bu dogrultuda,
makro tahminler, Griin fiyatlarina yonelik varsayimlarimizda yasanan degisikler ve benzer sirket garpani modelimizi
glincellememiz neticesinde 12 aylik hedef fiyatimizi 336,00 TL'den 400,00 TL'ye revize ediyor, tavsiyemizi ‘AL’ olarak
surduariyoruz.

HLY Arastirma  Piyasa

TUPRS (mn TL) 1G22 1C21  Yillk deg. Ceyrekseldeg.  4G21 Beklentisi  Beklentisi*
Net satiglar 135.785 33.688  303,1% 140,5% 56.470 109.956 109.239
Satiglarin maliyeti 118.048 30.724 284,2% 143,1% 48.569 - -
Briit kar 17.737 2.964 498,4% 124,5% 7.902 - -
Briit kar marji 13,1% 8,8% 48,5% -6,6% 14,0% - -
Faaliyet Giderleri 2.047 691 196,4% 68,9% 1.212 - -
Faaliyet giderleri/Net satislar 1,5% 2,0% -26,5% -29,8% 2,1% - -
FVOK 15.690  2.273 590,2% 134,5% 6.690 - -
FVOK marji 11,6% 6,7% 71,2% -2,5% 11,8% - -
FAVOK 15887  2.470 543,2% 130,6% 6.891 13.537 13.738
FAVOK marji 11,7% 7,3% 59,6% -4,1% 12,2% 12,3% 12,6%
Net kér (Ana Ortaklik Paylari) 10.611  1.700 - 662,4% 1.392 6.930 6.962
Net kar marji 7,8% 5,0% 54,87% 217,08%  2,5% 6,3% 6,4%

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

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar
(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalis
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CEKINCE

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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