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2C21 beklenti — gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
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Stok etkisinden arindinlmis FAVOK beklentilerin oldukga iizerinde gergeklesti

- Tiprag'in 2C21 net kari 1,7 milyar TL ile gectigimiz yilin ayni doneminde gerceklesen 185 milyon TL net zarara gore

belirgin bir iyilesme gosterdi. Net karin artmasinda, gliclii operasyonel performans ve ertelenmis vergi geliri etkili
oldu. Tiipras gectigimiz yilin ayni déneminde 0,9 $/varil net rafineri marji elde etmisken, bu yil bu rakam 4,6 S/varil
seviyesine ylkseldi. Bu iyilesmenin ardinda daha yliksek kapasite kullanim orani ve satis hacmi, varil basina faaliyet
giderlerinin diismesi, stok kari ve daha iyi iriin makaslari etkili oldu. Sonug olarak FAVOK 2,47 milyar TL ile gectigimi
yilin ayni déneminde gergeklesen 559 milyon TL'yi belirgin sekilde asti. Beklentiler ile karsilastinldiginda, stok
etkisinden arindirilmis FAVOK’lin (1,1 milyar TL) tahminlerin {izerinde gerceklesmesi sayesinde raporlanan FAVOK
bizim 2,07 milyar TL olan beklentimizden ve 2,14 milyar TL konsensiisiin olduk¢a Ulzerinde olustu. Bu sayede,
ertelenmis vergi gelirinin de katkisiyla net kar bizim 1.10 milyar TL olan ve piyasanin 1,15 milyar TL olan tahmininin
Uzerinde gergeklesti.

Tlpras 2021 net rafineri marji beklentisini 2,5-3,5 S/varil araliginda korudu. Bunu orta distilat Giriin marjlarinda iyilesme
beklentisine bagliyor (2020 gerceklesmesi 1.3 S/varil). AK Yatirim beklentisi olan 4,0 S/varil’e gére bir miktar temkinli
buluyoruz. Rafineri sektor ile ilgili devam eden belirsizlikler diistintldigiinde, tahminler arasinda belirgin farklarin olmasi
su asamada normal diyebiliriz. Ancak Sirket son donemde ham petrol makaslarindaki genisleme, yiiksek kapasite kullanimi
ve olumlu stok etkisinin net rafineri marji hedefine yukari yonli destekleyici faktor olabilecegini belirtti.

Sonuglar genel hatlari ile beklentilerin oldukga lizerinde gergeklesti. Bu nedenle ilk tepkinin olumlu olmasini bekliyoruz.

- Tipras icin 130 TL/hisse hedef fiyatimiz ve ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ tavsiyemiz bulunmaktadir.

Ozet Gelir Kalemleri

milyon TL 2C21 2C20 Yilhk Deg. 1¢21 Cey. Deg. 6A21 6A20 Yillik Deg.
Net Satiglar 33,688 9,280 263% 19,821 70% 53,509 26,219 104%
Brit Kar 2,964 890 233% 1,527 94% 4,491 -20 n.m.
Brut Kar Marji 8.8% 9.6% 7.7% 8.4% -0.1%

FAVOK 2,470 559 342% 1,163 112% 3,633 -621 n.m.
FAVOK Mariji 7.3% 6.0% 5.9% 6.8% -2.4%

Net Kar 1,700 -185 n.m. -760 n.m. 939 -2,450 n.m.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden &nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshigindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’mn tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirrm
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligt
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligr hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirirm Danismanlig:
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-
mail yoluyla alinmast durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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