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= TUPRS 2021 yili Gglncu geyreginde net karini piyasa
. beklentisi olan 1.135 milyon TL ‘nin altinda 987,9
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Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCE‘H OKUYUNUZ.
Bu raporda wer alan her tdrld bilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyvasa kesullan ve glvenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek !
derlenmistir ve Al ;ap:t_al Watinm Menkul I:ggerler AS (ararmc!a_n _gen-e_l_ bulgilendiume: amaci ile haz:rla_nm|$tu Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann -,:atmm kararl_arur_\a uygunlugu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [e——
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yver alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize -

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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= Petrol Urun talebindeki iyilesme ve urun marjlarindaki yukselige bagli rafinajda
performans gostergesi olan Akdeniz rafineri marji ve Tupras Rafineri Marj
beklentisinde degisiklik yapma ihtiyaci dogmustur. Akdeniz rafineri marjinin 0,0-0,5
$/v seviyesinden 1,5-2,0 $/v seviyesine, Tlpras net rafineri marjinin ise 2,5-3,5 $/v
seviyesinden, 4,5-5,0 $/v seviyesine ylikselece@i 6n gormektedir. 2021 2.ceyrek
donemde acikladidi revize operasyonel hedeflerimizde degisiklik olmayip, kapasite
kullanimi beklentisi %85-90, uretim beklentisi ~25 — 26 milyon ton, satis hacmi
beklentileri ise ~26-27 milyon ton olarak guncelligini korumaktadir. 2021 yilinda
yaklasik 200 milyon dolar olan belirlenen rafinaj yatirrm beklentisi ise 175 milyon
USD’a dusurilmuastar.

= Sirketin likidite oranlarina bakildiginda bir 6nceki geyrekte 1,00 dlzeyinde olan cari
oran bu yilin Gguncl geyreginde 1,01 seviyesine yukselmigtir. Likit oran ise bir
onceki ¢ceyrege gore degisim gostermemistir .Nakit oran ise bir dnceki gceyrege gore
44,22 den 42,25’e gerilemigtir.

= Sirketin toplam borg orani bu yilin Gguncu ¢eyreginde gegen yilin ayni donemine gore
kiyaslandiginda %81,59'dan %82,98’e yukseldigi gorilmektedir. Ceyreklik bazda
bakildiginda ise toplam borglarin toplam varliklara oraninin yaklagik 34 baz puan
geriledigi gortulmektedir. Yilin Gglinct ¢geyreginde sirketin net finansal borcunda énemili
bir iyilesme oldugu gorulmektedir. Bir onceki ¢ceyrekte sirketin net finansal borcu 3,98
milyar TL dizeyinde iken yilin Gglncu ¢eyreginde net finansal bor¢ -375,3 milyon TL
olarak gerceklesmistir.

= Yilin tglncl geyredi itibariyle sirketin net yabanci para pozisyonu -106 milyon TL
dlzeyinde bulunurken s6z konusu rakam bir 6nceki ¢ceyrekte ise -58 milyon TL olarak
g6zukmektedir.

= Sirketin faaliyet oranlarina bakildiginda alacak tahsil stresinin bir dnceki geyrege gore
yaklasik 1 gin digerek 15,49 olarak gerceklestigi gorulmektedir. Stok devir hizi ise
bir dnceki ceyrege gore yilin tguncu ¢eyreginde 8,14’den 8,44’e yukselmigtir.Sirketin
nakit dondurme suresi -19 gunden -11 gune yukselmistir.

= Sirketin degerleme oranlarinda bakildiginda Firma Degeri/FAVOK carpaninin bir
onceki ¢ceyrege gore 7,37x’den 7,10x’a geriledigi gorulmektedir. F/K orani s6z yine
ceyreklik bazda 26,49x’'dan 15,51x’e gerilemigtir. Sirketin PD/DD orani bir onceki
ceyrede gore 1,93x’den 2,64x’e yukselmistir.

= Disiplinli ve etkin finansman politikalari ve iyilesmeye devam eden faaliyet karlihgiyla

guclu bilango korunurken, borgluluk ve karhlik oranlari bakimindan da pandemi
oncesi donem performansina yaklasiimistir.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda wer alan her tirld bilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mev:ut piyasa kosullan ve givenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bulgilendiume amaci ile hazirlanmustir. Sunulan bilgilerin dogr ulugu wve bunlann yatinm kararlarina uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak weri Imemekrﬂ 2lup alim satim karanm desteklﬂyeblecek yeterli bilgiler burada
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alarak yorumila nmamald - Bu goragler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihle uyg ol Eilir. 2adece burada ver alan bilgilere dayanarak vatinm ka rilmesi baklantile -

uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalar da ver alan bilgilen dek hatalar da . eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlar. ak yapla |,,m|,, de WOTUM ve blq Ie
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= Sektordeki Gelismeler

Koronavirus (Covid-19) salginina kargi 2021 yili Ekim ayi basi itibariyle dlinya genelinde 3,7
milyar insana 6,5 milyar doz agi uygulanmistir. Asilamanin yil basinda baslamasi ile iyilesen
petrol talebi sonrasi yil boyu ylkselis gosteren Brent petrol fiyati Ekim ayinda 80 $/v diizeyini
asarak son 3 yilin en yuksek duzeyine yukselmigtir. Dunya petrol talebi yil iginde gosterdigi
artisa ragmen 2019 seviyesini halen yakalayamamis, Cin hari¢ tim buylk pazarlarda talep
2019 seviyesinin altinda seyretmeye devam etmektedir.2020 yili ilk 9 aylik donemde 92,1 mn
v/g olan kuresel ham petrol talebi, 2021 yilinda 5,7 mn v/g ile %6 artmistir. Toplam talep 97,8
mn v/g gerceklesmis, arz artigi talep artisi ile paralel olmasina karsin talebin altinda (1,5 mn
v/g) 96,3 mn v/g kalmistir. ABD Uretiminin dusUk seviyelerdeki artis trendinin devam etmesi,
OPEC+ ulkelerini petrol arzi konusunda tek belirleyici yapmaktadir.Global ¢apta
kisitlamalarin azalmasi mobilitenin, kisisel ara¢ kullaniminin artmasi ve yuksek sezonda
benzin stoklarindaki disusun stirmesinin de etkisiyle benzin Grin marijlari pandemi dncesi
ortalamalara ulagsmistir. Yilin Gglncl geyreginde talepteki toparlanma ile birlikte orta

distilat Grin marjlarinda hizl bir toparlanma gozlenmistir.

Enerji Piyasasi Duzenleme Kurumu verilerine gore, 2021 yili ilk sekiz aylik ddnemde gecen
yilin ayni donemine gore Turkiye'de benzin tiketimi %18,9 artigla 1,8 milyon ton, motorin
talebi ise %6,0 artisla 16,8 milyon ton, jet yakiti %38,1 artigla 2,1 milyon ton gergeklesmistir

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda ver alan her tdrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistili sekil ve bilgiler hazirlandi& tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [e——

olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yver alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin H

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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I N SIRKET RAPORU

Al Capital TUPRS
OZET BILANCO [bin TL] 2021/09 2020/09 2021/09 2020/09
DONEN VARLIKLAR 49.497.111 25.053.851 KV YUKUMLULUKLER 49.222.272 21.889.610
Hazir Degerler 20.797.151 10.891.062  Finansal Borglar 414.318 1.594.029
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 7.940.663 4.675.650 UV Fin. Borglarin KV Kisimlari 12.006.964 5.626.077
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 24.345 46.256  Ticari Borglar 31.220.516 9.351.301
Stoklar 16.259.918 7.233.811  Diger Borglar 39.543 34.019
Pesin Odenmis Giderler 271.642 223.508 UV YUKUMLULUKLER 18.046.365 21.854.020
Diger Donen Varliklar 3.467.240 919.237  Finansal Borglar 17.641.815 21.440.299
DURAN VARLIKLAR 31.571.831 28.560.284 Borg ve Gider Karsiliklar 355.952 345.506
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 Ertelenmis Gelirler 11.158 10.471
Maddi Duran Varliklar 22.237.507 20.531.155 OZ SERMAYE 13.535.035 9.663.072
Maddi Olmayan Duran Var. 57.397 51.477 Sermaye 250.419 250.419
Pesin Odenmis Giderler 102.153 123.536 Net Donem Kari 1.927.338 -2.869.979
Diger Duran Varliklar 1.796.236 1.646.350 Gecgmis Yil Karlari 3.784.488 6.277.999
TOPLAM AKTIFLER 81.068.942 53.614.135 TOPLAM PASIFLER 81.068.942 53.614.135
OZET GELIR TABLOSU [bin TL] 2021/09 2020/09 @ Mali Rasyolar Cari Onceki
SATIS GELIRLERI 94.501.535 43.254.101 Cari Oran 1,01 1,14
SATISLARIN MALIYETI (-) 86.952.425 42.083.356 Likidite Rasyosu 0,60 0,77
BRUT KAR 7.549.110 1.170.745 Ozsermaye/Aktif (%) 16,70 18,02
FAALIYET GIDERLERI (-) 2.029.878  1.476.839  Fin. Gider / Net Satis (%) 6,01 9,84
Arastirma ve Gelistirme Gid. 29.556 27.384  Yatinmlar / Net Satis 12,98 21,83
Paz. Sat. Ve Dag. Giderleri 842.144 465.908 Alacak Tahsil Siresi (Gln) 15 22
Genel Yénetim Giderleri 1.158.178 983.547  Stok Devir Stresi (Gun) 43 40
NET ESAS FAAL. KARI/ZARARI 5.519.232 -306.094 Tic. Bor¢c Odeme Siiresi (Giin) 70 79
Di&. FAAL. GELIR 718.508 541.818 Faaliyet Donglisii (Giin) -11 -17
DiG. FAAL. GIDERLER (-) 2.727.756 1.474.562
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 3.509.984 -1.238.838
YATIRIM FAAL. GELIRLER 0 0
YATIRIM FAAL. GIDERLER 0 0
FINANSAL GELIRLER 3.499.942  3.007.307
FINANSAL GIDERLER (-) 5.823.772 5.303.867 FAALIYETDONGUSU
VERGI ONCESi KAR/ZARAR 1.492.057 -3.682.862
OD. VERGI VE YASAL YUK. (-) -499.646 -876.520 q»
Donem Vergi Gelir/Gideri 11.672 12.035
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -511.318 -888.555
NET DONEM KARI/ZARARI 1.927.338 -2.869.979
70
DIGER VERILER [bin TL] 2021/09 2020/09
KIDEM TAZMINATI 21.582,0 17.049,0
AMORTISMAN GiD. 586,4 567,6 = Alacak Tahsil Siresi (Giin) = Stok Devir Siresi (Giin)
YABANCI PARA POZiSYONU NET -106,6 165,1 Tic. Borg Odeme Siiresi (Giin) ® Faaliyet Donguisu (Gun)
Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCE‘H OKUYUNUZ.
Bu raporda yer alan her tirld bilgi, dederlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlanchds tarih itibari ile meveut piyasa kesullan ve gdvenirigine inarilan kaynaklardan elde edilerek !
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A 5. tarafindan genel bilgilendirme amac ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlarina uygunlugu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
ek yor mIanMamAI. BuGoritier Mal durdmanda 1 ek ve et terciniennizs Uybun Smayabil. Sadece burada yer sian biglere dayans oK yatimaran veriimes, bekientlr ize , =
KTl dodacak het s macdiimano sstalarda ve her e seklde oorsn o e Kiserin udroyablieced: hor ol doerudan ohens detost srarisran a1 copral  IHIISSIEKOCU

Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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M.Baki Atilal
Arastirmadan Sorumlu GMY

Furkan Agar
Arastirma Uzman Yardimcisi

A1 Capital’de Hesap A¢mak igin Bizi
Arayin:

+90 850 532 2121
info@alcapital.com.tr

CEKINCE ..

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bslimi tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatiim Menkul Degerler A.S. Arastirma
BSlimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tlim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankaciligl ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda ver alan her tdrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistili sekil ve bilgiler hazirlandi& tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler kelli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [e——

olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yver alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin HISSE KO U
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne gekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital C
Yatinm Menkul Degerler A5 ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.



