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Tiipras,4C22’de beklentilerin lizerinde net kar agikladi

e Tiiprag'in (TUPRS) 4C22 net kar1 17.589 milyon TL olurken, piyasa beklentisi olan 13.770 milyon TL’nin 28% iizerinde, Ak
Yatirim tahmini olan 12.775 milyon TL’nin %38 lizerinde gergeklesti... Net kar 4C22’de gecen senenin ayni dénemine gore
%1135, 3C22'ye gore de %52 yiikseldi. Tiprag'in 4C22'de FAVOK’(i 16.636 milyon TL seviyesinde gerceklesti, piyasa beklentisi
15.348mnTL, Ak Yatirim tahmini ise 14.621 milyon TLseviyesindeydi. FAVOK 4¢22’de gecen seneninayni dénemine gére %139
artarken 3C22’ye gore ise mevsimsellikten 6tlirl %6 geriledi. Beklenenden daha yukarida gelen satis hacmi ve net rafineri
marjininyanisira, 3,5 milyar TUlik net vergi geliri kaydedilmesi bu donemde tahminlerimizden sapmalara neden oldu. 2022'de,
Tiprag'in netkari 41.0milyar TL(+1137%y/y) olurken, FAVOK'(i 55.5 milyar TL(+327% y/y)seviyesine ulasti.

e Net rafineri marji 4C22’de 19,0 $/v seviyesindeyken, 4C21’de 9,15/v, 3C22’de ise 18,3 S/v olarak kaydedilmisti. 12 aylik
dénemde, net rafineri marji 16.5S$/v seviyesine ulasirken 2021’deki 5,7 $/v seviyesine gére ciddi bir iyilesme kaydedildi. FAVOK
ve net rafineri marjindaki iyilesme savas sebebiyle tarihi ortalamalarinin gok tizerine ¢ikan Griin marjlari ve Tlpras lehine
genislemis olan agir-hafifham petrol makasi sayesinde ol du. Ote yandan, dogalgaz tarifelerindeki artis karlilikta daha yiiksek bir
iyilesmenin 6niline gecti.

e Tiipras’in net nakit pozisyonu 3C22 sonuna gore %185 artarak 4G22 sonunda 16.501 milyon TL seviyesine yukseldi. Glgla

operasyonel kar net nakit pozisyonunu desteklerden, Brent petrolde yilsonuna dogru yasanan dislsle beraber 6deme
vadelerinin kisalmasi, periyodik bakim duruslari gibi sebeplerle isletme sermayesinde bir miktar bozulma gérulda.

o Sirketin 2023 beklentileri: Sirket yonetimi 2023’te ka pasite kullaniminin %85-90bandinda (2022: %91,6), Gretim hacminin 24-
25 milyonton seviyesinde (2022: 26 milyon)ve satis hacminin 28-29mnton araliginda (2022:29,3mn) olmasini bekliyor. Sirket
yoénetimi 2023’te TUpras'in net rafineri marjinin 2022’deki 16,5 S/v seviyesinden 11-12 $/v seviyesine gerilemesini bekliyor.
2023’tetoplamyatirim harcamalarinin yaklasik 350 milyondolar seviyesinde olmasi planlaniyor. Kapasite kullanimindaki diistis
ve yilin ikinci yarisinda diinyada yeni rafineri kapasitelerinin etkisiyle Griin marjlarinda olasi gerileme sebebiyle rafineri
marjindaki disls beklentisinin makul oldugunu disliniyoruz. Sirket yonetiminin beklentileri bizim ilk tahminlerimizden daha
iyimser oldugundan degerlememize yukari yonli revizyonihtimalini isaret ediyor.

e Yorum ve Tavsiye: BIST de islemler Kahramanmaras merkezli, bircok ilde etkisini gdsteren iki blylk yikici depremin yaratug
felaket nedeniyle 14 Subat Sali giinii bitimine kadar durdurulmustu. Tiipras icin “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi

koruyoruz. Hedef fiyatimiz 672TL seviyesindeydi ama modelimizi sirket yonetiminin 2023 beklentileri ve diisen dogalgaz
fiyatlarina paralel olarak revize edebiliriz.
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Tiipras Gelir Tablosu

milyon TL 4C22 4C21 y/y 3C22 ¢/c 2022 2021 y/y
Net Satiglar 116,026 56,892 104% 150,609 -23% 481,765 150,972 219%
Briit Kar 19,466 7,974 144% 19,498 0% 62,777 15,451 306%
Operasyonel Giderler -3,084 -1,237 149% -1,989 55% -8,235 -3,242 154%
Faaliyet Kari 16,382 6,736 143% 17,508 -6% 54,542 12,209 347%
FAVOK 16,636 6,958 139% 17,779 -6% 55,477 12,996 327%
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -100 -9,730 -99% -3,775 -97% -8,935 -11,744 -24%
Ozkaynak Yont. Deg. Yatirim Kari -202 287 n.m. 180 n.m. 312 593 -47%
Yatirim Faal. Gelir / (Gider) -109 108 n.m. 129 n.m. 53 108 -51%
FinansalGelir / (Gider) -1,854 3,278 n.m. -796 133% -6,096 996 n.m.
Vergi Oncesi Kar 14,116 679 1978% 13,247 7% 39,876 2,161 1745%
Vergi Geliri / (Gideri) 3,527 797 342% -1,629 n.m. 1,385 1,275 9%
Azinlik Paylarn 54 53 3% 64 -15% 216 117 85%
Net Kar 17,589 1,424 1135% 11,554 52% 41,045 3,319 1137%
Marijlar

BritKar Mariji 16.8% 14.0%  2.8pps 12.9% 3.8pps 13.0% 10.2% 2.8pps
Operasyonel Gider Marji -2.7% -2.2% -0.5pps -1.3% -1.3pps -1.7% -2.1% 0.4pps
FaaliyetKarMariji 14.1% 11.8%  2.3pps 11.6% 2.5pps 11.3% 8.1% 3.2pps
FAVOK Mariji 14.3% 122%  2.1pps 11.8%  2.5pps 11.5% 8.6%  2.9pps
Net Kar Marji 15.2% 25% 12.7pps 7.7% 7.5pps 8.5% 2.2% 6.3pps

Kaynak: Tiipras, AK Yatirim Arastirma
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Burapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullamilarak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, hi¢bir sekilde veyasuretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularn, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayamlarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhghgindan Ak Yatrim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatrim'm ve Akbank’mn tiim
¢alisanlart ve damismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim araciin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanligi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatrim Damsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Darnigmanligi
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalinmas: durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazihimmna gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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