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Tiipras, konsensus beklentisi olan 1.128 milyon TL'nin iizerinde 988 milyon TL net kar agikladi. Sirket'in net kari 2020 yilinin
3.ceyrekligine gore 1.408 milyon TL artis gosterirken, 2021 yilinin 2.geyrekligine gore %41,88 diisiis gosterdi.

% Tipras, net kar bazinda 2021 yilinin 2.¢eyrekliginde 1.700 milyon TL agiklar- ' Hisse Fiyat Performansi
ken, 2020 yilinin 3.geyrekliginde net zarar 420 milyon TL olmustur.

*  Sirket, ciro bazinda 2021 yilinin 3.geyrekliginde 37.621 milyon TL konsensus 206,00 - - 50%
beklentisinin izerinde 40.993 milyon TL olarak kaydedilmistir. Ciro, 2021 yilinin L A0%
2.ceyreginde 33.688 milyon TL olarak gergeklesirken 2020 yilinin 3.¢eyreginde 156.00 - 30%
ise 17.035 milyon TL olarak agiklanmistir. Buna gore Sirket, ciro olarak énceki i
geyrege gore %21,68, 2020 yilinin 3.ceyredine gore %140,64 bilylimiistiir. 106.00 - 20%

,00 -

*  Sirket'in briit kan 2021 yilinin 3.geyreklikte 3.058 milyon TL oldu. 2021 yilinin - 10%
2.ceyreginde ise bu rakam 2.968 milyon TL olurken 2020 yilinin 3.geyreginde 56,00 - - 0%
1.190 milyon TL olarak gergeklesmistir. Bu sonuglara gore Sirket briit kar bazin- L 10%
da 2.¢eyrege gore %3,17 yillik bazda ise %156,89 blyimustir. 6.00 20%

*  Sirket, 3.ceyrek FAVOK rakamlarina baktigimizda ise 2.472 milyon TL olarak 1120 02 21 05 21 08 21 1121

gercekleserek konsensus beklentisi olan 2.290 milyon TL'nin biraz lizerinde
kaydedilmistir. FAVOK, 6nceki ceyrekte, 2.470 milyon TL gectigimiz yilin ayni
déneminde ise 883 milyon TL olmustur. Buna gére Sirket FAVOK bazinda gey-

BIST 100 Goreceli, (sag) =———Hisse Fiyati, TL (sol)

reksel bazda %0,09, yillik bazda %180,04 yiikselmistir. e .
' Oneri ve Hedef Fiyat
*  Sirket, briit kar marjint 2021 yilinin 3.¢eyrekliginde %7,5, 2.ceyreginde %8,8
olarak agiklarken 2020 yilinin 3.ceyreginde %7 olarak kaydedilmistir. Buna gore Hisse Kodu TUPRAS
Sirket, brit kar marjini 2021 yilinin 2.geyregine gore 130 baz puan azaltirken, Oneri AL
2020 yilinin 3.geyregine gore 50 baz puan yikseltmistir.
y ) gevregme P Y 5 Hisse Fiyati, TL 158,20
*  Sirket, FAVOK vl\'/Iarjln.l 2021 yilinin 3.(;eyrek||g'|nd.e @6,0, 2.ceyreginde {)7,3, ?020 Hedef Hisse Fiyati, TL 222,08
yilhinin 3.ceyredinde ise %5,2 olarak kaydedilmistir. Bu sonuglara gore Sirket, . o .
FAVOK marjini, 2021 yilinin 2.geyregine gére 130 baz puan diisiiriirken, 2020 Yikselme Potansiyeli A%
yihinin 3.¢eyregine gore 80 baz puan yiikseltmistir Halka Agiklik Orani 49%
* Piyasa Degeri, TL min 39.616

.. . ) . . .. L. N ) Fiyat ve Piyasa Degeri 18/11/2021 tarihi itiariyle
*  Beklentimiz... Tpras'in gelir artisinda petrol fiyatlarinin yiikselisi ve bu yondeki

trendin korunmasi, kisitlamalarin kaldirimasiyla birlikte artan talebin devam . i
edecedi, ve artan kurun etkisiyle de karliligini devam ettirebilecegi gériisiinde- Temel Finansal Veriler
yiz.
. TL min 2019 2020 2021T 20227
* Degerleme...2022 tahminlerimize gore 5,8 F/K ve 4,8 FD/FAVOK ¢arpanlarindan Ciro
islem goren ‘TUPRS’ hissesinin cazip oldugunu distiiniiyoruz. Hisse i¢in 222,98 ) o . 89.601  63.244 139.136  173.920
TL hedef degeri ile "AL” 8nerisinde bulunuyoruz. Ciro Blyimesi 1% -29% 120% 25%
Briit Kar 4884 1764 9740  13.044
Briit Kar Marji 55%  2,8% 7,0% 7,5%
Milyon TL  3G20 2C21 3G21 BEKLENTI C/G  Y/Y FAVOK 3807 494 7.898  10.466
FAVOK Biyimesi -55%  -87% 1498% 33%
Ciro 17.035 33.688  40.993 37.621 21,68% 140,64% FAVOK Marji 4,2% 0,8% 57% 6,0%
Net Kar B
Brit Kar 1.190 2.964 3.058 3,17% 156,89% o ) 585 2.423 4165 6.817
Net Kar Blyimesi -84%  -514% 272% 64%
Briit Kar Marji 7.0% 8,8% 7.5% -130 bp 50 bp Net Kar Marji 07% -3,8% 3.0% 3.9%
FAVOK 883 2470 2472 2290 009% 18004%  NetBore 8424 9420 12100  10.825
FAVOK Marj 52%  7,3% 6,0% 130b 80b et Borg / PAYOK 22 191 1o 10
an ke e e ) P P Fiyat/Kazang Orani 554 94 9,5 58
Net Kar -420  1.700 988 1.128 -41,88% -335,16% Firma Degeri / FAVOK 11 1 69.9 43 48
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Milyon TL 2019 2020 2021T 20221
Ciro 89.601 63.244 139.136 173.920
Ciro Buyiimesi 1,2% -29,4% 120,0% 25,0%
Briit Kar 4.884 1.764 9.740 13.044
Briit Kar Marji 5% 3% 7% 7%
Faaliyet Giderleri 1.783 2.012 2.719 3.462
Faaliyet Gideri Buyimesi 36,4% 12,8% 351% 27,3%
Faaliyet Giderleri / Ciro 1% 2% 1% 1%

Amortisman 706 742 878 884
FAVOK 3.807 494 7.898 10.466
FAVOK Biiyiimesi -55,4% -87,0% 1498,1% 32,5%
FAVOK Mariji 42% 0,8% 5,7% 6,0%
Vergi Oncesi Kar -311 -3.795 3.121 5.107
Vergi Gideri -897 -1.372 -1.045 -1.710
Net Kar 585 -2.423 4.165 6.817
Net Kar Blyiimesi -84,4% -513,9% -271,9% 63,7%
Net Kar Mariji 1% -4% 3% 4%
Ozsermaye 13.137 11.673 15.889 19.581
Net Borg 8.424 9.420 12.100 10.825
Net Borg / FAVOK 22 19,1 1,5 1,0
Finansal Borg 19.076 29.245 26.745 28.745
Net isletme Sermayesi -3.560 -4.701 -1.105 -465
Net isletme Sermayesi / Ciro -4% 7% 1% 0%
Fiyat/Kazang Orani 554 9,4 9,5 58
Firma Degeri / FAVOK 11,1 69,9 43 4.8
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérigslerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 65nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




