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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu TUPRS
Mevcut Fiyat (TL) 142.70
HedefFiyat (TL) 176.00
Getiri Potansiyeli (%) 23.3%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 76.65 142.70
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 649
Sermaye (mlInTL) 250
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 35,735
Hedeflenen Piyasa Degeri 44,074
Net Borg 9,266
Firma Degeri 45,001
Nominal Getiri 23% 51% 84% 32%
BIST100 Rolatif Getiri 9% 35% 37% 24%
1.40 T T 160.00
1.20 + ~+ 140.00
1.00 - T 120.00
0.80 1 T 100.00
T 80.00
0.60 7 4 60.00
040 T T 40.00
0.20 + XU-100 Relative TUPRS TRY (ths) + 20.00
0.00 T T T T 0.00
06/20 10/20 02/21 06/21 10/21

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Arastirma
Fiyatlar 04 Kasim 2021 tarihi itibariyledir.
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Tupras (TUPRS TI)

Beklentilerin altinda kalan net kar rakamina

karsilik beklentilerde yukari yonlii revizyon

Degerlendirme: Notr

Tiipras 3C21’de 40.993 milyon TL satis geliri (Konsensus: 37.621 milyon TL /
Deniz Yatirnm: 37.944 milyon TL), 2,472 milyon TL FAVOK (Konsensus: 2.290
milyon TL / Deniz Yatinm: 2.303 milyon TL) ve 988 milyon TL net kar
(Konsensus: 1.128 milyon TL / Deniz Yatinm: 1.041 milyon TL) aciklad.
3C21’de satis geliri ve FAVOK giiclii artarken, gectigimiz senenin ayni
déneminin aksine net kara gegildi. Net kar beklentilerin hafif altinda kalirken,
FAVOK beklentilerin hafif iizerinde gerceklesti ve 2021 yilina iliskin
beklentilerde kismi yukari yonlii revizyon gergeklestirildi. Sonuglarin hisse
lizerinde onemli bir etki yaratmayacagini diisiiniiyoruz.

m 3G21'de Tiipras’in satis hacmi yillik %19 artisla 8,0 milyon ton oldu. Bu
cercevede, Sirket’in satis gelirleri 3¢21’de yillik bazda %141 artarak 40.993
milyon TL seviyesinde gerceklesmistir.

m 3C21’de FAVOK rakami yillik bazda %180 artis ile 2.472 milyon TL seviyesinde
gerceklesmistir. 3¢21’de FAVOK marji da yillik bazda 0,8 puan artarak %6,0
seviyesine yiikselmistir. FAVOK marjindaki artista, iyilesen Griin marjlari ve
stok kari etkili oldu. Bu donemde Tiipras Brent petrol fiyatlarindaki yiikselis ve
TL'deki deger kaybinin etkisiyle 2C21’e benzer sekilde 511 milyon TL stok kari
elde etti (2¢21: 1,407 milyon TL stok kari).

m Sirket’in net kari ise ortalama piyasa beklentisinin %12, bizim beklentimizin de
%5 altinda 988 milyon TL seviyesinde gergeklesti.

m 2C21 sonunda 11,3 milyar TL olan net borg pozisyonu 3C21 sonu itibariyle 9,3
milyar TL dlizeyine geriledi.

m Tlpras 2021 vyilina iliskin bazi beklentilerinde yukari yonli revizyon
gerceklestirdi. Buna gore Sirket, 2021 yili kapasite kullanim orani tahminini
%85-90, liretim ve satis tahminlerini de sirasiyla 25-26 milyon ve 26-27 milyon
ton seviyelerinde tuttu. Net rafineri marji tahmini ise 2,5 — 3,5 USD/varil

seviyesinden 4,5 — 5,0 USD/varil seviyesine revize edildi.

m Genel Degerlendirme: Mobilitede artis, hava trafiginde giiclenme ve petrol

fiyatlarindaki yiikselis hisse performansini desteklemektedir. Ugiincii ceyrek
finansallarinin ardindan net bor¢ rakamini giincellememiz dolayisiyla 12-aylk
hedef fiyatimizi 165,00 TL’den 176,00 TL’ye yiikseltiyor, 6nerimizi de AL olarak
koruyoruz. Hisse, yil basindan itibaren %24 relatif getiri saglamistir. Geriye
déniik 12 aylik verilere gére hisse 15,5x F/K ve 7,1x FD/FAVOK carpanlariyla
islem gérmektedir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorugler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



TUPRAS (TUPRS TI) — BEKLENTILERIN ALTINDA KALAN NET KAR RAKAMINA KARSILIK BEKLENTILERDE YUKARI YONLU REVIZYON

Secilmis Sirket Finansallari

TUPRS UFRS 6zet, TL mn 1¢21 2G21 Yillik G/K 9A20

Satilar 17,035 19,990 19,821 33,688 40,993 22% 141% 37,944 8% 37,621 9% 43,254 94,502 118%

FAVOK 883 233 1,163 2,470 2,472 0% 180% 2,303 7% 2,290 8% 262 6,106 2235%
FAVOK marji 5.2% 1.2% 59% 73% 6.0% 6.1% 6.1% 0.6% 6.5%

Net Kar -420 376 -760 1,700 988 -42% nm 1,041 -5% 1,128  -12% -2,870 1,927 -167%
Net Marj -2.5% 19% -3.8% 50% 2.4% 2.7% 3.0% -6.6% 2.0%

* Konsensus Research Turkey Rasyonet

Kaynak: Sirket, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve hicbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatirnm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinrm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higcbir bélimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gézden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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