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ilk ceyrekte(2023/Q1), 5,1 milyon tonu yurt ici olmak tizere toplam 6,3 milyon ton |Hisse Fiyati 69,25
_— . . , . . co. . , Hedef Fiyat 105,00
Urlin satisi gerceklestiren Tlpras’'in finansallarini inceledigimizde; 2023/Q1’de - o
- Getiri Potansiyeli 51,6%
0. . g

gecen yilin ayni ceyregine(2022/Q1) gore satis gelirlerini %19,6, FAVOK rakamini Hisse Kodu TUPRS
%149,8 ve net karini da %511,9 oranlarinda artirdigi gérulmekte. Sektér PETROL VE PETROL URUNLERI
. ) o . ] Hisse Fiyati 69,25
Cirodaki Zayiflamanin Yani Sira; Vergi Giderinden Gelen Yuksek Negatif Baz da, y,(ka Aciklik Orani (%) 49,00
Ceyreklik Net Kari Sert Diistirdii! Yabanci Orani (%) 43,93
FD/FAVOK 1,99
Sirketin, 2023/Q1 ceyreklik finansal sonuglarini inceledigimizde ise; satis gelirleri g/ 2,86
%20,0 oraninda azalirken, SMM oraninin 83,22’den 84,92’ye yiikselmesiyle de briit PP/DD 2,19
R o 3 R . o , o , Oz Sermaye Karlhg 107,7
kar rakami %28,1 oraninda azalmig ve brut kar marji da %16,8'den %15,1'e \ .t Nakit 3.608.032.000
gerilemistir. Faaliyet giderlerindeki bir miktar azalis sonrasinda, FAVOK rakamindaki Piyasa Degeri 133.430.595.162

ceyreklik azalis orani %27,5 diizeyinde olurken; FAVOK marji ise 14,3’den 13,0’e Satis Gelirleri (Ceyrek)

150.609

gerilemistir. Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimlardan(OPET Petrolculiik) 257 135.785
77.646
55 892

116.026

i 92.826

kalemden de 1.102 Mn TL pozitif baz etkisi farki ortaya cikmistir. Ancak, 2021/4Q  2022/1Q 2022/2Q  2022/3Q  2022/4Q  2023/1Q

Mn TL kar yazan sirketin, onceki ceyrekten 202 Mn TL'lik zarar yazmasi da
dusunilirse; bu kalemden 459 Mn TL baz etkisi katkisi saglanmistir. Onceki
ceyrekte 1.854 Mn TL olan net finansal gider(finansal gelir-finansal gider farki)

rakami, cari ceyrekte 752 Mn TL seviyesinde gerceklesirken; aslinda negatif olan bu

2022/Q4’de 3.527 Mn TL ertelenmis vergi geliri(+) elde eden sirketin 2023/Q1’de SMIM Oran (Ceyrek) 7,74

3.893 Mn TL tutarinda vergi gideri(-) ortaya ¢ikmasi ise; 7.420 Mn TL negatif baz 52,67

etkisi ile net kar kalemini hizla baskilayarak %61,6 oraninda duslsle 6.748 Mn TL

net kar yazilmasina neden oldu. Bu baglamda, sirketin net kar marji da; %15,2’den 8598 e 8492
sert dislsle %7,3’e geriledi. Sirketin, 2023/Q1’deki satis gelirlerinin dagiliminda; 83,22

yurt disi satislarin payi, dnceki ceyrekteki %6 seviyesinden %14 diizeyine yukselmis i

durumda. Net yabanci para pozisyonu acigi(-); 35.797 Mn TL'den 28.934 Mn Tl'ye j021/aq 2022/1q 2022/2q  2022/30  2022/aq  2023/1Q

FAVOK (Geyrek)

Gelecege Doniik Beklentiler 17779 16 636

16.235
Oniimuzdeki donemler icin sirketin operasyonlarini destekleyecek sekilde gicli 12.057
bilanconun devamliligini hedefleyen etkin finansman yonetimini esas almaya 6958

devam eden sirketin, 2023 vyili beklentileri incelendiginde; yillik finansal sonuclari ile 4827

birlikte aciklanan 11-12 ABD Dolari net rafineri marji, %85-%90 kapasite kullanimi,

gerileyen Tupras’in, 6zsermaye karlihgi ise; %117,6’dan %107,7’ye geriled.i.

yvaklasik 24-25 milyon ton Uretim, yaklasik 28-29 milyon ton toplam satis hacmi ve 2021/4Q 2022/1Q  2022/2Q  2022/3Q  2022/4Q  2023/1Q

yaklasik 350 Milyon ABD Dolari yatirirm harcamasi beklentilerinde bir degisiklik Dénem Net K/Z (Ceyrek)
olmamistir. 17.589
Degerlendirme gy, 11558

Sirketin aciklamis oldugu, bilanco ve gelecege yonelik beklentiler g6z onltnde 6.748
bulunduruldugunda; onceki degerlendirmemizde(model portfoyde) 12 aylik periyot

icin 105,00 TL olarak belirttigimiz hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz. 1 —— 103 i I

2021/4Q 2022/1Q 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q
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H Aragtirma ve Gelistirme
Giderleri (-)

i Pazarlama, Satis ve Dagitim

= | Yénetim Giderleri (-
Giderleri (-) Genel Yonetim Giderleri (-)

-46.62

22/1Q-23/1Q 22/4Q- 23/1Q
Degisim (%) Degisim (%)

BILANCO (Mn TL)

2021/4Q 2022/1Q 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q

Donen Varliklar 66.515 78.451 120.342 121.809 119.711 100.818 W -17,2% W -15,8%
Nakit ve Nakit Benzerleri 21.176 19.316 37.230 40.094 47.635 38.905 W -3,0% W -18,3%
Stoklar 23.758 34.126 46.901 35.169 36.046 35.412 i 0,7% W -1,8%
Duran Varliklar 39.742 38.201 39.693 42.678 49.182 50.278 i 17,8% 4 2,2%
Maddi Duran Varliklar 28.316 26.314 26.729 28.878 32.904 34.582 i 19,8% 4 5,1%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 562 61 56 534 556 594 11,2% 4 6,8%
TOPLAM VARLIKLAR 106.257 116.652 160.035 164.487 168.892 151.096 W -8,1% W -10,5%
Kisa Vadeli Yukumluliikler 64.829 80.726  112.043 94.699 78.895 68.225 W -28,0% W -13,5%
Finansal Borglar 11.628 12.792 12.895 13.497 11.994 10.506 W -22,2% W -12,4%
Ticari Borglar 43.837 56.954 83.470 68.217 52.699 40.623 W -40,5% W -22,9%
Uzun Vadeli Yiikiimliiltkler 22.347 19.960 19.842 23.888 22.811 21.378 W -10,5% W -6,3%
Finansal Borglar 21.565 19.449 19.207 23.027 21.274 20.033 W -13,0% W -5,8%
Ozkaynaklar 19.081 15.965 28.150 45.900 67.186 61.493 i 34,0% W -8,5%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 18.809 15.657 27.798 45.482 66.743 60.998 4 34,1% W -8,6%
Odenmis Sermaye 275 250 250 275 275 275 =3 0,0% = 0,0%
TOPLAM KAYNAKLAR 106.257 116.652 160.035 164.487 168.892 151.096 W -8,1% W -10,5%
GELIR TABLOSU (Mn TL) 2021/4Q 2022/1Q 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 22/1?,-_23/1Q 22/49,-_23/1(1

Degisim (%) Degisim (%)

Satis Gelirleri 56.892 77.646 135.785 150.609 116.026 92.826 4 19,6% W -20,0%
Satislarin Maliyeti (-) -48919  -71.950 -118.048 -131.111 -96.560 -78.829 W -9,6% 4 18,4%
Briit Kar (Zarar) 7.974 5.695 17.737 19.498 19.466 13.997 . 145,8% W -28,1%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -567 -443 -1.295 -1.028 -1.173 -694 W -56,5% .. 40,8%
Genel Yonetim Giderleri (-) -661 -623 -740 -945 -1.879 -1.479W% -137,4% 4 21,3%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -9 -14 -13 -16 -33 -33'W -127,6% W -1,0%
Diger Faaliyet Gelirleri 524 807 1.537 1.436 574 556 W -31,1% W -3,1%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -10.253 -2.329 -5.068 -5.211 -674 -1.176 & 49,5% ¥ -74,6%
Faaliyet Kan (Zarar) -2.993 3.092 12.159 13.734 16.282 11.171 & 261,3% W -31,4%
Yatirm Faaliyetlerinden Gelirler 108 2 31 129 -109 9 4 317,9% 4 108,6%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 0 0 0== 0,0% == 0,0%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirnmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 287 209 126 180 -202 257 i 23,3% 4 227,1%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar -2.598 3.303 12.285 14.043 15.971 11.438 246,3% W -28,4%
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 9.268 2.513 252 2.794 538 1.674 W -33,4% . 211,3%
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -5.990 -4.484 -1.583 -3.590 -2.392 -2.426 i 45,9% W -1,4%
Vergi Oncesi Kan (Zarar) 679 1.332 10.953 13.247 14.116 10.686 .. 702,4% W -24,3%
Surduridlen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 797 -187 -288 -1.629 3.527 -3.893 W -1986,4% W -210,4%
Donem Net Kar (Zarar) 1.424 1.103 10.611 11.554 17.589 6.748 i 511,9% W -61,6%
FAVOK 6.958 4.827 16.235 17.779 16.636 12.057 149,8% W -27,5%
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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 dayanarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amacg, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhiit icermemekte olup, zaman
icerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z
konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirnm aracglarinin fiyatlari ve degerleri yatirrmcilarin menfaatlerine
aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirrmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya
kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢cmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi
olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatirnmcilar bilgilendirmek amaciyla, Galata Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Galata Menkul Degerler A.S. soz
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Galata
Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timiu veya bir kismi Galata Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya uclincu kisilere gosterilemez, ticari
amacla kullanilamaz. Aksi halde, Galata Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme
hakkini sakl tutar.
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