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4G22 Finansal Sonuglar - Sinirh Pozitif

v' Beklentilerin lizerinde net kar. Tipras 4C22’de beklentimiz

olan 12.872 milyon TL’nin %36, piyasa ortalama beklentisi olan
13.508 milyon TL’nin ise %30 lzerinde 17.588 milyon TL net kar
acikladi. Boylece, yillik bazda 11,35 kat net kar artisi kaydedildi.
Beklentimizin oldukga Uzerinde gerceklesen net karda ise 3.526
mn TL seviyesinde kaydedilen vergi geliri etkili oldu. Operasyonel
marjlarin piyasa beklentisinin Uzerinde gergeklesmesine karsin,
net karin ertelenmis vergi gelirinin destegiyle piyasa beklentisini
asmis olmasi nedeniyle finansal sonuglari ‘sinirh pozitif olarak
degerlendiriyoruz.

Satig gelirleri beklentilerin hafif altinda. 4G22’de satis gelirleri
beklentimiz olan 123.466 milyon TL’nin %6, ortalama piyasa
beklentisi olan 127.498 milyon TL’nin ise %8,9 altinda yillik
bazda %104 artisla 116.026 milyon TL seviyesinde gerceklesti.
Yillik bazda yasanan guglu artista yiksek seyreden orta-distilat
marjlari etkili oldu. Satig hacmi cephesinde ise; yurt igi satis
hacmi yillik bazda %4 artis yasanirken, 4GC22’de gerceklesen
periyodik bakim galismalarinin etkisi ile toplam satis hacmi %7
daralma ile 7.158 milyon ton seviyesinde gergeklesti.

FAVOK beklentilerimiz ile uyumlu. FAVOK 4C22'de, bizim
beklentimiz olan 16.074 milyon TL'nin %3,5, ortalama piyasa
beklentisi olan 15.288 TL’nin %8,8 Uzerinde, yillik bazda %139
artisla 16.636 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Genisleyen
agir-hafif ham petrol makaslar ve Griin marjlann  FAVOK
cephesinde ana destekleyici faktorler oldu. 4C22’de net rafineri
marji 19 USD/Varil ile yilhk bazda %108 artis gdsterdi. S6z
konusu doénemde Akdeniz rafineri marj ise 29 USD/Varil
seviyesinde gercgeklesti.

Sirket 2023 yili beklentilerini paylasti. Aciklanan finansallarin
ardindan, sirket yatinmci sunumunda 2023 vyilina yonelik
beklentilerini de paylasmis oldu. Uretim cephesinde 24-25 milyon
ton (2022: 26 milyon ton) olarak ongérdi. Toplam satis tonaji
beklentisi ise 2022'de gergeklesen 29.470 milyon tona paralel 28-
29 milyon ton olarak paylasildi. Boylece kapasite kullanimi %85-
%90 seviyesinde 6ngorildi. Yatirim harcamalari cephesinde ise,
%60’ slrdirebilirlik ve stratejik dénlisim hedeflerine ayrilacak
sekilde 350 milyon USD (2022: 173 milyon USD) olarak
paylasildi. Net rafineri marji beklentisi ise 11-12 USD/Varil olarak
(2022:16,5 USD/Varil) olarak paylasiidi.

Net nakit pozisyonunda iyilesme ve cazip temettii beklentisi.
Sirket gegtigimiz yilin ikinci geyreginden itibaren 5.401 milyon TL
net nakit pozisyonuna gegerken, 2022'yi 16.501 milyon TL net
nakit pozisyonunda tamamlamis oldu. Hatirlamak gerekirse 2021
yih 11.217 milyon TL net bor¢ pozisyonunda tamamlanmisti.
Temettl cephesinde ise kurum beklentimiz hisse basina 95 TL
brit temetti ile son kapanis fiyatina goére %18 temetti
verimliligine isaret etmektedir.
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Ozet Finansallar

12 aylik hedef fiyatimizi 627,10 TL’den 711,20 TL seviyesine yiikseltiyor, tavsiyemiz ‘AL’ olarak koruyoruz.
Rafineri sektoriinde gulcli seyreden talep, mobilitedeki artig, havacilik sektériinde devam eden toparlanmanin
destekleyici unsur olmasi ve 6zellikle arz sorunlarinin destegi ile orta-distilat marjlarinda devam eden pozitif goriinim
2022'nin basarili performans ile tamamlamasinda etkili oldu. 2023'de de Ozellikle Rus rafineri Grlnlerinin Avrupa
bélgesine direkt arzinin kisitlanmasinin dizel fiyatlarina destekleyici etkisi, Euro bolgesinde 6ngdérilen makro ekonomik
toparlanma egilimi, Cin cephesinde yasanan agiimalarin talebe destekleyici etkisi ile sekidri begenmeye devam
ediyoruz. Yurt icinde sanayi dogalgaz tarifesinde yasanan gerileme ve agir-hafif ham petrol makaslarinda gézlenen
genislemenin Tipras’'in 2023’de operasyonel performansina olumlu katki saglayacagini éngoriiyoruz. Bu dogrultuda
Tipras’in 2023'de 490.616 milyon TL ciro, 51.080 milyon TL FAVOK ve 30.783 milyon TL net kar agiklayacagini tahmin
ediyoruz. 2023 yili net rafineri marji tahminimiz ise 11,25 USD/Varil seviyesinde bulunuyor. Entek’in sirket blnyesine
katilmasiyla devam eden stratejik donis hedeflerini ise uzun vadede sirketi 6n plana gikaran bir diger faktér olarak
degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda, makro tahminler, net nakit pozisyonuna gegilmesi, Uriin fiyatlarina yo&nelik
varsayimlarimizda yaptigimiz degisiklikler ve benzer sirket garpani modelimizi glincellememiz neticesinde Tipras igin 12
aylik hedef fiyatimizi 627,10 TL’den 711,20 TL'ye yikseltiyor ve ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz.

HLY Arastirma Piyasa

TUPRS (mn TL) 4G22 4C21  Yilhik deg. Ceyreksel deg. 3C22 Beklentisi  Beklentisi*
Net satiglar 116.026  56.892 103,9% -23,0% 150.609 123.466 127.498
Satiglarin maliyeti 96.560  48.919 97,4% -26,4% 131.111 - -
Briit kar 19.466 7.974 144,1% -0,2% 19.498 - -
Briit ka&r marji 16,8% 14,0% 19,7% 29,6% 12,9% - -
Faaliyet Giderleri 3.084 1.237 149,3% 55,0% 1.989 - -
Faaliyet giderleri/Net satislar 2, 7% 2,2% 22,2% 101,3% 1,3% - -
FVOK 16.382 6.736 143,2% -6,4% 17.508 - -
FVOK marji 14,1% 11,8% 19,2% 21,5% 11,6% - -
FAVOK 16.636 6.958 139,1% -6,4% 17.779 16.074 15.288
FAVOK marji 14,3% 12,2% 17,2% 21,5% 11,8% 13,0% 12,0%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 17.589 1.424 - 52,2% 11.554 12.872 13.508
Net k&r marji 15,2% 2,5% 505,69% 97,6% 7,7% 10,4% 10,6%
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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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Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr
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Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim

Uzman
Bankacilik, Dayanikli Tiiketim

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
Otomotiv

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90212 3148188

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90212 3148185

EUsta@halkyatirim.com.tr
+90212 3148216

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90212 314 8730

MBircan@halkyatirim.com.tr
+90212 314 8253

EAbdullayev@halkyatirim.com.tr
+90212 31487 24

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90212 31487 26

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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