Sirket Raporu/ Bilango Degerlendirmesi
Tupras

3C21 Bilanco Degerlendirmesi

60%

3C21 beklenti — gerceklesme Hisse Performansi
milyon TL Gercek Anket Ak Yat.
1A
. 40,993 38,410 39,328
Ciro
3A
P 2,472 2,265 2,182
FAVOK SBB
. 6.0% 5.9% 5.5% T T T 1
Marji 0% 20% 40%
mBIST-100 rolatif
Net Kar 988 1,120 1,153 I

AKInvestment

5 Kasim 2021

Endeksin Uzerinde Getiri

Cari Fiyat: 142,70TL
12-ay Fiyat Hedefi: 165,00TL

Analist Selim Kunter
selim.kunter@akyatirim.com.tr

Marjlar

10%

) I I L
0% \I T T T
3C20 4C20 1C21 2C21 3G21
m Briit = FAVOK

Stok etkisinden arindinlmis FAVOK beklentilerden iyi gelirken, net kar hedge zarari nedeniyle tahminlerin gerisinde kaldi

- Tiprag'in 3C21 net kar1 988 milyon TL ile gectigimiz yilin ayni déneminde gerceklesen 420 milyon TL net zarara gore

belirgin bir iyilesme gosterdi. Net karin artmasinda, gliclii operasyonel performans ve daha dists kur farki gideri
etkili oldu. Tlpras gectigimiz yihn ayni déneminde 2,1 S/varil net rafineri marji elde etmisken, bu yil bu rakam 5,9
S/varil seviyesine yikseldi. Olumlu stok etkisi diistis gdsterirken bu iyilesmenin ardinda daha yiiksek kapasite
kullanim orani ve satis hacmi, varil basina faaliyet giderlerinin diismesi, daha iyi Griin makaslari ve genisleyen
hammadde makasi etkili oldu. Sonuc olarak FAVOK 2,47 milyar TL ile gectigimi yilin ayni désneminde gerceklesen 883
milyon TL'yi belirgin sekilde asti. Beklentiler ile karsilastirildiginda, stok etkisinden arindirilmis FAVOK’iin (261 milyon
$) tahminlerin lizerinde gergeklesmesi sayesinde raporlanan FAVOK bizim 2,18 milyar TL olan beklentimizden ve 2,27
milyar TL konsensUsin Gzerinde olustu. Buna ragmen net kar bizim 1.15 milyar TL olan ve piyasanin 1,12 milyar TL

olan tahmininin altinda gergeklesti. Sapmanin ana sebebi 631 milyon TL seviyesinde olusan hedge zarari oldu.

- Tlpras 2021 net rafineri marji beklentisini 2,5-3,5 S/varil araligindan 4,5-5,0 S/varil seviyesine yiikseltti. Bunu son
donemde yasanan beyaz Urlin marjlarindaki iyilesmeye ve ham petrol makasindaki genislemeye baghyor (2020
gerceklesmesi 1.3 S/varil). AK Yatirim beklentisi olan 4,5 $/varil yénetimin tahminlerinin alt bandinda yer almaktadir.

- Tapras’'in 3C21 operasyonel sonuglarini oldukga basarili buluyoruz. Diger taraftan net karin beklentilerin altinda kalmasi
hisse lizerinde kisa siireli baski yaratabilir. Ancak rafineri sektériindeki olumlu gelismeler ve Sirket’in gli¢lii operasyonel
gorinimi dikkate alindiginda, olasi satis baskisinin sinirli kalacagini diisiintiyoruz.

- Tipras icin 165 TL/hisse hedef fiyatimiz ve ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ tavsiyemiz bulunmaktadir.

Ozet Gelir Kalemleri

milyon TL 3C21 3C20 Yilhk Deg. 2C21 Cey. Deg. 9A21 9A20 Yillik Deg.
Net Satiglar 40,993 17,035 141% 33,688 22% 94,502 43,254 118%
Briit Kar 3,058 1,190 157% 2,964 3% 7,549 1,171 545%
Brut Kar Marji 7.5% 7.0% 8.8% 8.0% 2.7%

FAVOK 2,472 883 180% 2,470 0% 6,106 262 2235%
FAVOK Mariji 6.0% 5.2% 7.3% 6.5% 0.6%

Net Kar 988 -420 n.m. 1,700 -42% 1,927 -2,870 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 alinmasi 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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