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TUPRAS 4¢2022 Sonuglari

HARUN DERELI hdereli@ziraatyatirim.com.tr

"Tiipras’in 4C2022 Ana Ort. Net l.?.c')'nem Kar1 17,6 Milyar TL ile
Yine Beklentilerin Oldukca Uzerinde Gerc¢eklesti...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 780,00TL

Reuters/Bloomberg TUPRS.IS/TUPRS.TI

Sektor Petrokimya

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar
Fiyat 522,70 TL 27,79 USD
BIST 100 4505 TL 240 USD
TL/$ (TCMB Alis) 18,8087
Diisiik / Yiiksek Son 1 Yl 166,90 TL 634,70 TL
Hisse Adedi (mn) 275
P. Degeri (mn TL) 143.877
Net Bor¢ (mn TL) -16.501
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 46,5%
Halka Acgiklik 49,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 40,3%
Yerli Yatirimci Takas Orani 59,7%
1 Aylik 3 Ayhk 1 Yilik

TL Getiri 2,8% 16,7%  204,8%
BiST-100 -15,7% 4,0%  1255%
BiST-100 Géreceli 21,9% 12,2% 35,1%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 812,74
(mn TL) 4C2021 4G2022 % Deg.
Net Satis 56.892 116.026  103,9%
Briit Kar 7.974 19.466  144,1%
Faaliyet Kari /Zarari -2.993 16.282 a.d.
A. Ort. Net Kar / Zar 1.424 17.589 a.d.
F/K FDIFAVOK

TUPRS 35 2,3
BiST-100 55 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 53 3,4
Ortaklik Yapisi Pay Orani
DIGER 47,3%
ENERJi YATIRIMLARI AS 46,4%
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 8.02.2023 verileri kullanimigtir.

Tlpras'in 4C2022 ana ortakhk net dénem kan
17.589mn TL ile hem ortalama piyasa beklentisi
13.508mn TL'nin hem de bizim beklentimiz olan
14.393mn TL'nin oldukca lzerinde gerceklesmistir.
Tahminimizdeki sapmada, operasyonel karhligin ve
vergi gelirinin beklentimizden yuksek gerceklesmesi
etkili olmustur. Sirketin FAVOK'U de beklentimizin
Uzerinde 16,4 milyar TL (beklentimiz 14,5 milyar TL

idi) olarak gergeklesmistir. Tlpras 4C2021'de
1.424mn TL ana ortakhk net dénem kan
kaydetmisti.

Tlpras'in satis gelirleri 4C2022'de bir 6nceki yilin
ayni dbénemine godre, satis miktarindaki %8,6'lik
disise karsin, petrol fiyatlarinin ve kurlarin goérece
ylksek seyretmesine bagli olarak %103,9 oraninda
artmis ve 116 milyar TL olarak gergeklesmistir. Uriin
marjlarindaki guiclid gorintinin devam etmesiyle
(dizel 4C2021: 11,2%/varil; 4C2022'de 45,4%$/varil,
jet yakiti 4C2021: 9,1$/varil; 4C2022 37,2%$/varil)
brit kar 4C2021'deki 7,97 milyar TL'den 4C2022'de
19,47 milyar TL'ye yuUkselmigtir. Brait kar marji da
%14'ten %16,8 seviyesine ulasmistir. Operasyonel
giderler ayni dénemde %149,3 oraninda artarken,
diger faaliyetlerden sadece 100mn TL net gider
(4C021’de 9,73 milyar TL net gider) kaydedilmistir.
Boylece net faaliyet kan 16,3 milyar TL olarak
(4GC2021'de 3 milyar TL net faaliyet =zaran)
gerceklesmistir.

Sirketin FAVOK'G de 4C2022'de %126,8 oraninda
artarak 16,4 milyar TL'ye ylikselmistir. FAVOK mariji
da %12,7'den %14,2 seviyesine ulasmistir.
Finansman tarafinda 4C2022'de 1,85 milyar TL net
gider kaydedilirken, istiraklerden de 202mn TL net
gider yazilmistir. 3,5 milyar TL'lik vergi geliri sonrasi
ana ortaklik net donem karn 17,6 milyar TL olarak
gerceklesmistir.

Tupras'in hedef hisse fiyatini, iskonto oranindaki

disus, tahminlerimizdeki yukari yonla
gincellemelere ve piyasa carpanlarindaki
degisikliklere bagli olarak, 588,00TL'den

780,00TL’'ye yulkseltiyoruz. Hisse icin daha o6nceki
“AL"” 6nerimizi de koruyoruz.




Son ceyrekteki ylksek kar rakamiyla birlikte Sirketin 2022 yili ana
i0224’;'l",§°pl.‘7m a.;_'f ortaklik oKk net dénem kar 41,04 milyar Tl'ye ulasmistir. Sirket 2021
art 41,04 milyar IL... yilinda 3,5 milyar TL ana ortaklik net donem kar kaydetmisti.

OZET GELIR TABLOSU

(Mn TL) 2021 2022

SATISLAR 414935 56.892,4 150.609 116.026 -23,0% 103,9% 152.492  481.765 2159%
Satiglarin Maliyeti (-) 38.276,5 48.918,8 131.111 96.560 -26,4% 97,4% 136.632 418.988 206,7%
BRUT KAR/ZARAR 3.217,0 7.9736 19.498 19.466 -0,2% 144,1%  15.860 62.777 295,8%
Operasyonel giderler 806,4 1.237,3 1.989 3.084 55,0% 149,3% 3.318 8.235  148.2%
Genel Yonetim Giderleri (-) 459,9 661,0 945 1.879 98,8% 184,3% 1.870 4220 125,7%
Pazarlama Giderleri (-) 336,4 566,9 1.028 1.173 14,0% 106,9% 1.409 3.939 179,6%
Aras. ve Gelis. Giderleri (-) 10,2 9,4 16 33 106,7% 246,1% 39 75 93,5%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -118,1 -9.729,7 -3.775 -100 ad. ad. -11.766 -8.935 ad.
NET FAALIYET KARI/ZARARI 22925 -2.9934 13.734 16.282 18,6% a.d. 777 45.607 ad.
FAVOK 3.0485 7.2458 18.667 16.434 -12,0% 126,8%  13.989 55.789 298,8%
Yatirnm Faal.Gelir/Gider. 14 107,5 129 -109 a.d. a.d. 108 53 -50,5%
Faaliyet Dig1 Fin. Gelir/Gider.  -1.310,5 3.277,8 -796 -1.854 a.d. a.d. 881 -6.096 a.d.
Ozkaynak Yont. Deger. Yat.

Kar/Zarar Paylari 2441 2875 180 -202 a.d. a.d. 593 312 -47,4%
Vergi Gideri/Geliri (-) 161,2 -797,4 1.629 -3.527 ad. a.d. -1.255 -1.385 ad.
NET DONEM KARI/ZARARI 1.066,3 1.476,8 11.619 17.643 51,8% a.d. 3.613 41.261 ad.
Ana Ort. Net Don. Kari/ Zar. 1.0434 1.423,9 11.554 17.589 52,2% a.d. 3.495 41.045 a.d.
FINANSAL ORANLAR

Brut Kar Marji 7,8% 14,0% 12,9% 16,8% 10,4% 13,0%

Faaliyet Kar Marji 5,5% -5,3% 9,1% 14,0% 0,5% 9,5%

FAVOK Mariji 7,3% 12,7% 12,4% 14,2% 9,2% 11,6%

Net Kar Mariji 2,6% 2,6% 7,7% 15,2% 2,4% 8,6%

Kaynak: Tlipras
a.d.: anlamli degil, FAVOK: 6zkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimlardan gelirler dahil

Sirketin satis miktari son geyrekte bir dnceki yilin ayni dénemine goére,

Tiipras’in satis miktari son %8,6, bir oOnceki ceyrege gére de mevsimselligin etkisiyle %15,9
ceyrekte bir énceki yilin ayni oraninda azalarak 7,2 milyon ton olarak gerceklesmistir. Kapasite
dénemine gore %8,6 kullanimi  da 4C2021’deki %98 seviyesinden 4C2022'de bakim
oranminda geriledi... calismalarinin  da etkisiyle %84 (3C2022'de %98) seviyesine

gerilemistir. Bakim calismalari ilk ceyrekte de yodgun bir sekilde devam
edecek sekilde planlanmigtir.

4G22- 4C22-
1G21 2G21 3G21 4G21 1622 2622 3G22 4G22 3G22 4C21 2021 2022 pegy,

%Ded. %Ded.

LPG 158 236 249 213 217 209 217 189 -13% -11% 856 832 -3%
Nafta 139 76 56 82 129 35 52 76 46% -7% 353 292 -17%
Benzin 921 1.336 1.385 1.433 1.205 1.483 1.584 1.324 -16% -8% 5.075 5596 10%
Jet Yakiti 556 766 952 850 813 942 1.330 895 -33% 5% 3.124 3980 27%
Dizel 2.344 2.918 3.338 3.292 2.684 3.111 3.395 3.341 -2% 1% 11.892 12.531 5%
Fuel Oil 171 361 598 585 605 678 582 422 -27% -28% 1715 2287 33%
Diger 727 1.201 1.391 1.372 813 875 989 911 -8% -34% 4.691 3588 -24%
TOPLAM 5.016 6.894 7.969 7.827 6.466 7.333 8.514 7.158 -159% -8,6% 27.706 29.471 6,4%
T. ihracat* 809 1.797 1.560 1.834 1510 1.638 1.964 908 -54% -51% 6.000 6.020 0%
T.Yurtlgi Satis 4.207 5.097 6.408 5.993 4.956 4.956 6.550 6.250 -5% 4% 21.705 22.712 5%

Kaynak: Tipras *Transfer dahil
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Brent petrol fiyatlari Eyltl ayinin sonundaki 85,05$/varilden Ukrayna

Son ceyrekte 176mn TL'lik Rusya savasinin devam etmesine karsin resesyon endiseleriyle birlikte

stok zarari... Aralik ayl sonunda 84,32%$/varil seviyesine, ortalama brent de 2022 yil
Uglincl geyrekte 96,1%/varil iken 2022 yilinin son c¢eyredinde ortalama
88,25¢%/varile gerilemistir. Tdpras'in stok gelir-giderlerini dengelemek
amaciyla koruma kullanmasi ve kurlardaki distk artisin etkisiyle sirket
son ceyrekte 176mn TL'lik stok geliri elde etmistir (3C2022 416mn TL,
4C2021'de 2.033mn TL stok geliri).

TUPRAS-AKDENIZ BOLGESiI RAFINERI MARIJILARI ($/Varil)
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Kaynak: Tlpras

. o . Ukrayna-Rusya savasiyla ortaya cikan arz kaynakli sorunlarla ikinci
Tiipras'in net rafineri marji ceyrekte rekor seviyeye ulasan akdeniz rafineri marjlar, Ggincu
4¢2022°de 19,0¢/varil... ceyrekteki geri cekilmenin ardindan dordinci ceyrekte Uclncu ceyrede

paralel 29¢%/varil (3C2022 29,8%/varil, 2C2022 44,7%$/varil, 4C2021
3,6%/varil) ile glicli kalmaya devam etmistir. Tipras'in net rafineri marji
da 4C2021'deki 9,1%$/varilden,176mn TL'lik stok zararina (4C2021'de
2.033mn TL stok geliri) ve gorece disik kapasite kullanimina ragmen,
Urtin marjlarindaki gok gugli iyilesmenin etkisiyle 4C2022'de 19$/varile
(3C2022'de 18,3%/varil) yiikselmistir. Uriin marji dizelde 4C2021'deki
11,2%$/varil’den 4C2022'de 45,4¢$/varil’e, jet yakitinda da 9,1$/varil’den
37,2%/varil’e ylkselmistir.

Tupras 2023 yih beklentilerini de aciklamistir. Buna gdére Tupras 2023

Tiipras 2023 yili yill net rafineri marjini da 11-12$/varil (2022 gerceklesen 16,5$/varil)

beklentilerini acikladi... olarak o6ngérmektedir. Tipras 2023 vyilinda yodun planli bakim
calismalar nedeniyle yaklasik 24-25mn ton dretim (2022 yili 26mn ton
gerceklesen), %85-90 bandinda (2022 %91,6) kapasite kullanimi ve
yaklasik 28-29mn ton (2022 vyl 29,5mn ton gergeklesen) satis
hedeflemektedir. Sirket'in 2023 yili yatinm harcamasi beklentisini de
konsolide bazda vyaklastk 350mn dolar (2022 173mn dolar)
seviyesindedir. Yatinm planlarinin yaklasik %60t enerji verimliligi ve
cevre projeleri olmak lGzere surdirlebilirlik odakhdir.
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Tlprag'la ilgili beklentilerimizi 2022 gergeklesmeleri ve sirket beklentileri

Tiipras’la ilgili dogrultusunda guncelliyoruz. Buna goére, 2023 vyili satis gelirleri
beklentilerimizi tahminimizi 477,6 milyar TL'den 446,6 milyar TL'ye cekerken, 2023
gtlincelliyoruz... FAVOK tahminimizi ise 33,2 milyar TL'den 47,4 milyar TL'ye

yukseltiyoruz.

Fnansal Tahminler 2023 Tahmin 2024 Tahmin

(mn TL) Eski Yeni Eski Yeni
Satig Gelirleri 481.765 477.614 446.661 419.656 415.280
FAVOK 55.789 33.243 47.437 31.392 32.518
Net Kar 41.045 25.095 38.706 23.264 24.681
FAVOK Marji 11,6% 7,0% 10,6% 7,5% 7,8%
Net Kar Marji 8,5% 5,3% 8,7% 5,5% 5,9%

Kaynak: Tiipras, Ziraat Yatirim

Tiipras icin hedef hisse Tupras'in tahmini dederini, iskonto oranindaki diisis, beklentilerimizdeki
fiyatin1 780,00TL olarak yukari yonlu degisiklikler ve piyasa carpanlarindaki gtincellemelere bagli
giincelliyoruz... olarak, 161.852mn TL'den 214.701mn TL'ye; hedef hisse fiyatini da

588,00TL'den 780,00TL'ye yukseltiyoruz. Tlpras hisseleri
glincelledigimiz hedef hisse fiyatina goére %33 oraninda iskontoyla islem
gérmesine bagh olarak da daha 6nceki “AL"” 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Kullanilan Yontem Aciklama (Mn TL)
indirgenmis Nakit Akimlari (%19,8 iskonto, %1 biylime) 207.061
*Benzer Sirket Karsilagtirmasi (2023T F/K 6,3x, FD/FAVOK 5,2x ) 245.261
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 214.701
Hedef Hisse Fiyati 780,00 TL
**Tlpras Hisse Fiyati 522,70 TL
iskonto Orani 33,0%

*Kaynak: Bloomberg
**07.02.2023 kapanis fiyati

Jeopolitik riskler 6n Ukrayna-Rusya savasinin devam etmesiyle birlikte jeopolitik riskler ve
planda kalmaya devam petrol fiyatlarinin seyri hisse fiyati icin risk unsurlari olarak yakindan
ediyor... takip edilmelidir.

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 4



OZET BILANGOLAR (MN TL) 2020 2021 2022 % Deg.

DONEN VARLIKLAR 20.962 27.919 31.282 66.515 119.711 80,0%
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.983 10.652 20.319 21.176 49.770 135,0%
Ticari Alacaklar 5.429 4.788 1.840 13.797 21.418 55,2%
Diger Alacaklar 29 46 19 21 41 97,5%
Stoklar 6.765 9.469 7.701 23.758 36.046 51,7%
Diger Dénen Varliklar 2.757 2.965 1.402 7.764 12.436 60,2%

DURAN VARLIKLAR 19.074 27.593 32.332 39.742 49.182 23,8%
Finansal Yatirmlar 0 0 4 6 66 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 1.266 1.363 1.326 2.150 2.963 37,8%
Maddi Duran Varliklar 12.339 20.335 23.457 28.316 32.904 16,2%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 58 52 255 563 557 -1,1%
Diger Duran Varliklar 5.405 5.843 7.290 8.707 12.692 45,8%
TOPLAM AKTIFLER 40.036 55.512 63.614 106.257 168.892 58,9%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 15.950 28.120 28.766 64.829 78.895 21,7%
Finansal Borglar 1.142 1.799 2.100 632 863 36,6%
Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2972 3.379 6.434 10.996 11.131 1,2%
Ticari Borglar 7.496 17.816 14.204 43.837 52.699 20,2%
Diger Borglar ve Karsiliklar 4.340 5.126 6.028 9.363 14.202 51,7%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 14.140 14.255 21.922 22.347 22.811 2,1%

Finansal Borglar 13.836 13.898 21.148 21.565 21.274 -1,3%
Diger Borglar ve Karsiliklar 304 357 775 782 1.537 96,5%

OZSERMAYE 9.946 13.137 12.925 19.081 67.186 252,1%
Odenmis Sermaye 250 250 275 275 275 0,0%
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlari 5.739 5.752 6.358 4.009 7.504 87,2%
Net Dénem Kari/Zarari 3.713 526 -2.349 3.495 41.045 a.d.
Diger 122 6.434 8.414 11.030 17.920 62,5%
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 121 174 228 272 442 62,7%

TOPLAM PASIFLER 40.036 55.512 63.614 106.257 168.892 58,9%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 2018 2019 2020 2021 2022 %Deg

SATISLAR 88.552 89.601 63.244 152.492 481.765 215,9%
Satiglarin Maliyeti (-) 79.328 84.716 61.480 136.632 418.988 206,7%

BRUT KAR/ZARAR 9.224 4.884 1.764 15.860 62.777 295,8%
Genel Yonetim Giderleri (-) 1.002 1.277 1.344 1.870 4.220 125,7%
Pazarlama Giderleri (-) 285 482 633 1.409 3.939 179,6%
Arastirma ve Geligtirme Giderleri (-) 21,1 24,1 35,0 39 75 93,5%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -2.181 -871 -371 -11.766 -8.935 -24,1%

FAALIYET KARI/ZARARI 5.736 2.230 -619 777 45.607 ad.
Yatinnm Faaliyet Gelirleri/Giderleri -9 0 2 108 53 -50,5%
Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler -2.268 -2.739 -3.149 881 -6.096 a.d.
Ozkaynak Yont. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 266 197 -30 593 312 -47,4%
Vergi Gideri/Geliri (-) -37 -897 -1.372 -1.255 -1.385 a.d.

NET DONEM KARI/ZARARI 3.761 585 -2.423 3.613 41.261 ad.

Ana Ortaklik Net Donem Kari/Zarari 3.713 526 -2.494 3.495 41.045 a.d.

a.d.: anlamli degil, Tipras
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Ziraat Yatinnm Arastirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtilmedikge énlimizdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve lizeri iskonto iZLE : Notr

Uyan Notu: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirnm
danismanhgi sozlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriigsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midiirlitk Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas iISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracihik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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