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Tupras (TUPRSTI)

Finansal giderler gliglii operasyonal sonuglari baskiladi AL (6nceki AL)
KapanigFiyati (TL) 142.70 | Hedef Fiyat—12ay (TL/pay) 187.00
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 35,735/3,688 | Nominal / Gorece Getiri— 12ay (%) 84/32
Halka Agiklik Orani 49 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 652.5
. . Piyasa

UFRS - TL milyon 3C21 3C20 Yilhk A 3G21 Ceyreklik A YKYt Beklentisi
Net Satiglar 40,993 17,035 140.6% 33,688 21.7% 38,811 38,410
VAFOK 2,472 883 180.0% 2,470 0.1% 2,240 2,265
Net Kar 988 -420 n.m. 1,700 -41.9% 1,358 1,120
VAFOK Marji 6.0% 5.2% 0.8 pp 7.3% -1.3pp 5.8% 5.9%
“Kaynak: YKY Aragtig, Sirket, KAP

3CG21 Sonuglari

Tapras 3C21 finansallarinda gegen senenin ayni déneminde agikladigi 420 milyon TL net zarara karsilik 988 milyon TL net kar
acikladi. Aciklanan rakam hem bizim hem de piyasa net kar beklentisinin altinda gergeklesti. Tahminimizin sapmasinin ana
nedenleri olarak beklentimizden yUksek gergeklesen finansal ve vergi giderini soyleyebiliriz.

Tlpras'in 3C21°de net rafineri marji varil basina 5.94 dolar olarak gergeklesti. Gegen senenin ayni déneminde ise 2.13 dolar idi.
Tlpras net rafineri marjindaki toparlanmanin ana sebepleri arasinda daha iyi performans gosteren Uriin marjlarini ve genigleyen
agr hafif ham petrol farkini sdyleyebiliriz. TUpras gegen senenin Uguncu geyreginde varil basina 3 dolar stok kari kaydetmisti.
3C21'de ise varil bagina 0.5 dolar stok kari kaydetti. Aynidonemde Akdeniz Kompleks Marji ise 2.8 dolar/varil olarak gergeklesti.

Talepteki artis ve petrol Urinleri stok seviyelerindeki orta distilat Grin marjlarini destekledi. lda Kasirgasi nedeniyle olusan
kapasite yetersizligi, benzin Grin marjlarini son bes yilin en yiksek seviyelerine tasidl. AJustos ayinda meydana gelen Ida
Kasirgasi, ABD'de glinde 2 miyon varil kapasitenin devreden ¢ikmasina neden oldu, bu durum benzin Grin marjlarini 6nemli
Olctde destekledi. Diger taraftan YKFO Urin marjlari arz fazlasi nedeniyle son bes yilin en dusik seviyelerinde gerceklesti.

Sirket yoénetimi daha 6nce paylagsmis oldugu 2021 yil i¢in net rafineri marj éngérilerini yukari ¢ekti. Buna gore net rafineri marj
beklentisini 4.5-5 dolar/varile (6nceki: 2.5-3.5 dolar/varil) iken Akdeniz Komplex rafineri marj beklentisini 1.5-2 dolar/varil (6nceki
0-0.5 dolar/varil) seviyesine guncelledi. 2021 yili igin KKO beklentisini ise korudu.

Ozet Goriisiimiiz

3C21°de acklanan gelirler beklentilerin Gzerinde olmasina ragmen net kar yuksek finansal giderler nedeniyle beklentilerin altinda
kaldi. Sirket 3C21'de tlrev araglardan kaynaklanan zararlara iliskin 632 milyon TL gider kaydetti. Net kar beklentilerin altinda
kalmasindan dolayi piyasa olumsuz tepki verebilir. Hissede olasi zayifligi alm firsati olarak degerlendiriyoruz.

Sonuglar sonrasinda 2021 yili i¢in net rafineri marj beklentimizi varil bagina 4.4 dolar’dan 4.5 dolar’a revize ettik ve modelimizi
en son agklanan borgluluga goére giincelledik. Buna gore 12 aylk hedef fiyatmizi 180 TL'den 187TL’ye ¢ekerken AL tavsiyemizi
koruyoruz.
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Gelir Tablosu

5 Kasim 2021 — TUPRS 3CG21 Finansal Sonuglar

Net Satiglar 40,993 17,035 141% 94,502 43,254 118% 33,688

Satiglarin Maliyeti -37,835 -15,845 139% -85,8952 -42,083 107% -30,724 23%
BRUT KAR [ZARAR) 3,058 1,190 157% 7,549 1,171 n.m. 2,964 3%
Faaliyet Giderleri -782 =500 57% -2,030 -1,477 37% -591 13%
Operasyonel Kar 2,276 601" 220% 5,519 -306 n.m. 2,273 0%
VAFOK 2472 883 180% 6,106 262 n.m. 2470 0%
Net Diger Gelirler -100 -452 -80% -2,008 -933 115% -325 -509%
Net Yatinm Gelirleri 1 -0 n.m. 0 0 n.m. -2 n.m.
Ozkaynak Yint. Ded. Yat. Kar / Zararlarindaki Paylal 244 78 213% 306 -148 n.m. 52 n.m.
Net Finansal Gelirler / Giderler -1,266 -833 52% -2,324 -2,287 1% -702 80%
Surdidrdlen Faaliyvetler Viergi Geliri (Gideri) -145 161 n.m. S00 877 -43% 426 n.m.
Durdurulan Faaliyetler Vergi Son. Didnem Kan (Zarar 0 o n.m. o 0 n.m. 0 n.m.
Azinlk Paylan -22 -25 -11% 54 54 1% -23 -1%
Net Kar 988 420 n.m. 1,927 -2,870 n.m. 1,700 4%
Briit 7.5% 7.0% 0.5pp 8.0% 27% 5.3 pp 88% -13pp
VAFDK 6.0% 5.2% 0.8 pp 6.5% 0.6% 59 pp 73 A3pp
Operasyonel 5.6% 41% 15pp 5.28% -0.7% 65pp 8.7% -1.2pp
Efektif Vergi Oram 15.9% n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Net 2.4% -2.5% 4.9 pp 2.0% -6.6% 8.7 pp 50% -26pp
Bilango Eyl 21 Ara 20 A

Nakit ve Benzerleri 20,757 19,825 5%

Finansal Borclar (%) 30,063 25245 3%

Net Borg 9,266 9,420 -2%

Ticari Alacaklar 7841 1,736 n.m.

Stoklar 16,260 7,701 111%

Ticari Borglar 3,221 14137 121%

Duran Varlklar 3,572 30,505 3%

Uzun Vadeli ¥YikimiGlikler 18,045 21,155 -15%

Toplam Varhklar 81,069 61,169 33%

Ozkaynaklar (Ana Ortakhiga Ait) 13,535 11,446 18%

Serbest Nakit Akim 3,298 7,243 -54%

i:}letme Faalivetlerinden Kaynaklanan Net Nakit 3,506 7,643 -53%

“atinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Met Nakit -298 -400 -25%

Finangal Rasyolar Eyl 21 Ara 20 A

Borg / Ozkaynak 222.1% 255.5% -334pp

Alacak Gin Sayisi 23 10 13

Stok Giin Sayisi 51 45 5

Ticari Borg Gin Sayisi 98 24 14

Net i:}letme Sermayesi GUn Saysi -24 -28 4

Kaynak: YKY Aragfima, Jirkef, KAP {*: UFRS 16 hapsaminds operasyonel kira borglan dzahi)



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




