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TUPRAS

GUclu karlilik ile beraber temettl hikayesi yeniden...

Tiipras icin 671,8 TL hedef hisse fiyati ile “Endeksin Uzerinde Getiri”
tavsiyemizi yineliyoruz. Hedef hisse fiyatimiz %42’lik bir yikselis
potansiyeline isaret ediyor. Tlpras'in, 1- cazip degerlemesi, 2- (rin
marjlarinin ylksek seyretmesi, 3- cazip temettiiverimi, 4- dizelde yasanan
arz sikintisiyla birlikte glicli 1C23 kar beklentisi ve 5- stratejik donilisiim
plani cercevesinde atilan somut adimlar gibi faktorler sebebiyle endeksin
lizerinde performans gostermesini bekliyoruz.

Temettii hikayesi yeniden... 2019’dan beri zayif karlilik ve birikmis
zararlar nedeniyle temettl dagitilamamisti. Gigli 2022 kari sonrasinda
TuUpras'in brit 20,8 milyar TL (Hisse basina: 75.4 TL) temetti dagitmasini
bekliyoruz. Beklentimiz %16’lik bir temettl verimine isaret ediyor.

Glglii karihgin en az iki ¢eyrek daha devam etmesini bekliyoruz.
Avrupa’daki dogalgaz krizi, pandemi sonrasinda toparlanan talep ve arz
sikintisi nedeniyle tarihi ortalamalarinin ¢cok lzerine ¢ikan dizel ve jet
yakiti marjlari sayesinde Tipras, 2C22 ve 3C22'de ortalama 1 milyar
dolarlik bir FAVOK elde etti. Orta distilat Griin marjlar gectigimiz
ceyreklerde ortalama 40 dolar seviyesindeyken, 4C22'de su ana kadar
dizelde 50.5 dolar seviyesi goriildii. ilk tahminlerimize gére, Tiipras'ta
4G22’ de 728 milyon dolarlik (13,7 milyar TL) bir FAVOK rakami bekliyoruz
(4C21: 614 milyon dolar). Aralik 2022 basindan itibaren Rusya’dan deniz
yoluyla vyapilan petrol ihracatina $60/v tavan fiyat uygulanmasi,
Rusya’dan iskontolu petrol arzinin devam etmesine neden olabilir. Bu da
hafif-agir ham petrol makasinda acilmaya sebep olarak Tipras'in
karhhgina olumlu etki edebilir. Subat 2023’ten itibaren de Rusya’nin
petrol Griind ihracatina yaptirim uygulanmaya baslanmasi, zaten sikisik
olan dizel arzinidaha da azaltabilir. Buna gore 1¢23’te de Griin marjlarinin
kuvvetli olmasini beklemekteyiz.

Arz sikintisi ve diinyada rafinaj kapasitesindeki yeni yatirnmlarin yeterli
olmamasi, driin marjlarinin tarihi ortalamalara yaklagsmasmni
geciktirebilir. Global ekonomik aktivitedeki yavaslama ve tarihi ylksek
seviyelerinden geri cekilen dogalgaz fiyatlari sebebiyle, 2023’te Urlin
marjlarinda bir normallesme bekliyoruz. Modelimizde, dizelde $38/vl’den
$29/vl seviyesine, jet yakitinda $34/vden $29/v seviyesine dusls
bekliyoruz. Ancak, yaptirmlar nedeniyle bolgedeki arzin azalmas,
kapasite sorunlari ve disiik stok seviyeleri sebebiyle dizel ve jet yakiti marj
tahminlerimizde yukari yonli riskler olabilir.
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Endeksin Uzerinde Getiri

Hisse Fiyati: 473,2TL
12 Aylik Hedef: 671,8TL

Analist: Ezgi Yilmaz
ezgi.yilmaz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu TUPRS TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse 671.8
Son kapanis, TL/hisse 473.2
Y ukari potansiyel 42%
Halka agiklik orani 46.8%
Piyasa degeri, TL mn 130,251
Firma degeri, TL mn 122,229
XU100 4,958
USD/TRY 18.613
Finansal Veriler 2020 2021  2022T  2023T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Net Satiglar 63,244 150,972 475,207 525,148
FAVOK 494 12,996 52,540 39,225
Net kar -2,494 3,319 30,982 26,281
Net borg 9,420 11,217 -11,567 -16,194
Net borg/FAVOK 19.06 08  -022  -041
FAVOK marji %0.8 %8.6  %11.1 %7.5
Net marj -%3.9 %2.2 %6.5 %5.0
Net Satiglar, yly -%29 %139 %215 %11
FAVOK, yly -%87 %2530 %304 -%25
Net kar, yly a.d. a.d. %833 -%15
FIK -52.2 39.2 4.2 5.0
FDIFAVOK 278.1 10.7 2.2 29
FD/Net Satiglar 2.2 0.9 0.2 0.2
Temettil Verimi 0.0% 0.0% 0.0%  15.9%
Hisse Verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %11 %41 %85 %206
BIST 100 rolatif -%6 -%4 -%8 %15
AOIH, US$mn 74 6.7 5.5 6.8
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——TUPRS  =———BIST-100 rélatif (sa§)
Ortaklik Yapisi
Enerji Yatrmlari A.S. %46.4
Kog Holding ve Diger Kog Grubu %6.8
Halka Acik %46.8
Halka Agklk igindeki Yabanci Payi %40.8

Fiyatlar 5 Aralik 2022 tarihlidir.
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DEGERLEME

Tiipras igin 671,8 TL hedef hisse fiyati ile “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi
yineliyoruz. Hedef hisse fiyatimiz %42’lik bir yikselis potansiyeline isaret ediyor.
Tupras'in, 1- cazip degerlemesi, 2- trlin marjlarinin yiksek seyretmesiyle beraber giicli
4C22 beklentileri, 3- yiksek temetti verimi, 4- dizelde yasanan arz sikintisiyla birlikte
glcllii 1C23 kar beklentisi ve 5- stratejik donlisim plani ¢ercevesinde atilan somut
adimlar gibi faktorler sebebiyle endeksin Gzerinde performans gostermesini bekliyoruz.
Cin’in 2023’te pandemi tedbirlerini yavas yavas azaltmasiyla beraber jet yakiti talebinde
olasi bir iyilesme yukari yonli risklerden biri olabilir. Tlpras, 4.2x 2022 F/K ve 2.2x2022
FD/FAVOK carpanlariyla uluslararasi benzerlerine gére yaklasik %20 iskontolu islem
goriyor.

Degerlememizde risksiz getiri oranini %21 alirken, sonsuz dénemde risksiz getiri orani
varsayimimizi uzun vadeli enflasyon tahminlerimize paralel olarak %12'ye cektik.
Degerlememizde Tipras'in RUP’taki biyik bakim duruslarini 2024 ve 2029 yillarinda
yapacaginiz varsaydik.

Tlpras Degerleme

(Ozkaynak Degeri Milyon TL Agirhk
iNA 175,808 50%
2023T FD/FAVOK carpani @4.6x 194,576 25%
2023TF/K ¢arpani @7.4x 193,453 25%
Hedef Piyasa Degeri 184,911
12-Aylik Hedef Hisse Fiyati, TL 671.8
Giincel Fiyat, TL 473.2
Beklenen Temettii Verimi 16%
Yiikselis Potansiyeli 26%
12-Ayhk Toplam Beklenen Getiri 42%

Kaynak: Ak Yatinm Arastirma

milyon TL 2021 20227 2023T 202417 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T 20327
Brent Petrol Tahmini ($/v) 70.7 101.9 90.0 90.0 90.0 85.0 85.0 85.0 80.0 80.0 80.0 80.0
Net Satiglar 150,972 475,207 525,148 491,573 538,829 558,299 630,741 698,355 705,789 807,701 891,173 980,601
% bliyiime 139% 215% 11% -6% 10% 4% 13% 11% 1% 14% 10% 10%
FAVOK- Rafinaj 12,997 50,970 37,626 26,489 22,515 25,342 34,118 37,191 39,934 45,686 51,263 57,518
FAVOK - Elektrik Uretimi 365 1,570 1,599 1,453 1,338 1,435 1,612 1,802 2,007 2,043 2,259 2,498
FAVOK 12,997 52,540 39,225 27,942 23,853 26,777 35,730 38,993 41,941 47,729 53,522 60,016
FAVOK Marji 8.6% 11.1% 7.5% 5.7% 4.4% 4.8% 5.7% 5.6% 5.9% 5.9% 6.0% 6.1%
Net Rafineri Mariji (S/v) 5.7 14.0 9.6 7.5 6.2 6.3 6.8 6.6 7.0 6.5 6.6 6.6
Odenen Vergiler -158 -5,749 -5,396 -3,916 -3,378 -4,152 -5,290 -5,712 -6,042 -6,774 -7,499 -8,316
Net isletme Sermayesi Degisimi -2,167 -7,846 -2,680 -327 -30 -921 -952 -949 -2,104 -2,175 -3,919 -6,555
Yatirim Harcamalari -1,155 -3,076 -4,455 -8,187 -7,789 -8,979 -10,038 -11,169 -14,747 -13,651 -15,020 -16,526
Serbest Nakit Akisi 9,516 35,870 26,694 15,513 12,657 12,724 19,451 21,163 19,049 25,130 27,085 28,620
indirgeme Orani 0.81 0.67 0.55 0.45 0.37 0.30 0.25 0.20 0.17 0.15
SNA Biigiinkii Deger (2023-2032) 76,705

Sonsuz Deger (@ %5) 49,189

Net Nakit (2022-yil sonu) 11,567

istirak ve Azinlik Diizeltmeleri 2,069

12- Aylik Hedef Piyasa Degeri @ (1+6zkaynak maliyeti) 175,808

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2020 2021 2022T 2023T 2024T Bilango (milyon TL) 2020 2021 2022T 2023T 2024T
Net Satiglar 63,244 150,972 475,207 525,148 491573 Donen Varliklar 30,663 65,429 126,574 160,151 149,284
Briit Kar 1,764 15,451 58,631 46,484 36,020 Nakit ve Nakit Benzerleri 19,825 20,400 49,738 60,472 52,260
Operasyonel Giderler -2,012 -3,242 -7,135 -8,800 -9,756 Ticari Alacaklar 1,736 13,517 26,400 29,175 27,310
Faaliyet Kari -248 12,209 51,495 37,684 26,264 Stoklar 7,701 23,756 34,715 53,185 50,617
FAVOK 494 12,996 52,540 39,225 27,942 Diger Dénen Varliklar 1,402 7,756 15,721 17,319 19,097
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -371 -11,744 -10,463 -4,106 -2,730 Duran Varliklar 30,505 37,106 44,189 47,457 56,289
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirim Kari -30 593 563 676 811 Maddi Duran Varliklar 21,876 26,288 30,321 33,235 39,744
Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider 2 108 150 165 182 Maddi Olmayan Duran Varliklar 62 67 70 74 7
Finansal Gelir / (Gider) -3,149 996 -6,527 -3,939 -5,054 Kullanim Hakki Varliklari 199 182 191 201 211
Vergi Oncesi Kar -3,795 2,161 35,219 30,479 19,472 Diger Duran Varliklar 8,368 10,569 13,606 13,947 16,257
Vergi Geliri / (Gideri) 1,372 1,275 -3,987 -3,986 -1,005 Toplam Varlklar 61,169 102,535 170,763 207,608 205573
Azinlik Paylari 71 117 250 212 148 Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 28,341 64,002 93,433 121,564 118,572
Net Kar -2,494 3,319 30,982 26,281 18,319 Finansal Borglar 8,502 11,399 14,847 19,301 21,231
Hisse Bas1 Net Kar -9.96 13.25 11255 95.48 66.55 Diger Finansal Yukiumlulikler 0 0 0 0 0
Hisse Basi Temettl 0.02 0.08 0.00 75.40 74.44 Ticari Borglar 14,137 43,704 65,958 85,096 80,987
Diger Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 5,701 8,898 12,628 17,167 16,353
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2020 2021 2022T 2023T 2024T Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 21,155 20,706 23,860 25,567 27,167
Faaliyet Kar -248 12,209 51,495 37,684 26,264 Finansal Borglar 20,743 20,219 23,324 24,978 26,518
Amortisman ve ltfa Paylari 742 787 1,045 1,541 1,678 Diger Finansal Yukiumlulikler 0 0 0 0 0
Isletme Sermayesindeki Degisim 2,729 -2,167 -7,846 -2,680 -327 Diger Uzun Vadeli Yukumldlikler 412 487 536 590 649
Odenen Vergi -112 -158 -5,749 -5,396 -3,916 Ozkaynaklar 11,673 17,828 53,470 60,477 59,834
Sabit Sermaye Yatirimlari -1,059 -1,155 -3,076 -4,455 -8,187 Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 11,446 17,557 52,820 59,741 59,106
Serbest Nakit Akimi 2,052 9,516 35,870 26,694 15,513 Odenmis Sermaye 250 250 275 275 275
Serbest Nakit Akimi/Gelirler 3.2% 6.3% 7.5% 5.1% 3.2% Rezerv ve Diger Kalemler 7,411 10,203 14,459 15,855 17,390
Odenen Temettii -6 -20 0 -20,755 -20,489 Gecgmis Yillar Karlari / (Zararlari) 6,278 3,784 7,104 17,330 23,121
Net Nakitteki Artis (Azalig) -996 -1,798 22,785 4,626 -11,683 Doénem Net Kari/ (Zarari) -2,494 3,319 30,982 26,281 18,319
Azinlik paylar 226 270 651 736 728
Biiyiime 2020 2021 2022T 2023T 2024T Toplam Kaynaklar 61,169 102,535 170,763 207,608 205,573
Net Satiglar -29.4% 138.7% 214.8% 10.5% -6.4%
Briit Kar -108.0% -5022.5% 321.8% -26.8% -30.3% Borgluluk 2020 2021 2022T 2023T 2024T
FAVOK -87.0% 2529.7% 304.3% -25.3% -28.8% Net Borg (Nakit) 9,420 11,217 -11,567 -16,194 -4,510
Net Kar -5742% -233.1% 833.4% -15.2% -30.3% Net Borg / FAVOK 19.1 0.9 -0.2 -0.4 -0.2
Karhlik 2020 2021 2022T 2023T 2024T Rasyo Analizi 2020 2021 2022T 2023T 2024T
Briit Kar Marji 2.8% 10.2% 12.3% 8.9% 7.3% F/K -52.2 39.2 4.2 5.0 7.1
Operasyonel Gider Marji -3.2% -2.1% -1.5% -1.7% -2.0% FD / FAVOK 280.5 10.7 22 28 4.4
Faaliyet Kar Marji -0.4% 8.1% 10.8% 7.2% 5.3% FD /Net Satiglar 22 0.9 0.2 0.2 0.2
FAVOK Marji 0.8% 8.6% 11.1% 7.5% 5.7% Temettl Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 15.9% 15.7%
Net Kar Marji -3.9% 2.2% 6.5% 5.0% 3.7%
Ozkaynak Karliligi (ROE) -21.8% 18.9% 58.7% 44.0% 31.0% Makro Tahminler 2020 2021 2022T 2023T 2024T
Yatirim Sermayesi Getirisi (ROIC) -6.1% 6.7% 34.0% 25.3% 17.1% USS$/TL Ortalama 7.01 8.91 16.62 20.72 21.26
Kaynak: Ak Yatirrm Arastirma USS$/TL Yil sonu 7.42 13.33 19.22 20.58 21.85
EUR/TL Ortalama 8.04 10.49 17.34 20.40 2381
EUR/TL Yil sonu 9.12 15.09 19.85 22.44 26.21
TUFE Ortalama 12.3% 19.6% 72.2% 45.4% 28.1%
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Bu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmuistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularm, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayarularak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgmndan Ak
Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatrrm'm ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danusmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatiim tavsiyesi, yatirnm
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrim Darmsmanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danigmanhigi hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Damgsmanhigi sézlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarn Internet iizerinden e-mail yoluyla alinmas1
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donamimina
veyayazilimma gelebilecek herhangibir zarardan dolay1sorumlu tutulamaz.
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