Petrol Rafinerisi / Sirket Raporu
Tupras
Yakin vadeli baskilar yatirimci ilgisini azaltabilir.

Tlpras hem defansif hem de biiyime 6zellikleri sayesinde 2014’ten bu
yana her yil endeksin Gzerinde getiri sagladi. Sirket’in orta-uzun vadeli
beklentilerini ve dzellikle Uluslararasi Denizcilik Orgiiti’niin (IMO) 2020
yilindan itibaren uygulamaya baslayacagi %0,5 silfir kisitlamasinin
potansiyel faydalarini begensek de kisa vadeli baskilar sebebiyle
yatirimcilarin temkinli olmasi gerektigini disliniiyoruz. 1) Subat-Mayis
aylari arasinda (g ay silirecek olan fuel-oil donisiim tesisindeki bakim
durusu, 2) 2018 sonundan bu yana TL'de devam eden sakin seyir ve 3)
2019 piyasa beklentilerindeki asagi yonli riskler Tpras icin s6z konusu
gorisimizi desteklemektedir. Hisse fiyatinin tim zamanlarin en
ylksek seviyesi olan 147TL’'ye vyikselmesi, ozellikle 2019’un ilk
yarisinda karsilasilabilecek olumsuz durumlara piyasanin asiri tepki
verme riskini beraberinde getirmektedir. Tlpras icin Endekse Paralel
Getiri tavsiyemizi koruyoruz. 2018-20 yillari karindan énimizdeki 24
ay icinde dagitilmasini bekledigimiz hisse basina 52TL kar payi ve IMO
2020 etkisi yukarida saydigimiz yakin vadeli baskilari telafi etmektedir.
Hisse basina 162TL hedef fiyatimiz kisith bir yiikselis potansiyeline
isaret etmektedir.

2019’da zayif karlilik goriiniimi

2019 yili beklentilerimizin gecen yila gore daha zayif olmasi sebebiyle
Tilpras hisse performansinin bu yilin ilk yarisinda zayiflayabilecegini
diisiiniyoruz. 2019 yili satis geliri ve FAVOK beklentilerimiz piyasa
beklentilerinin ciddi anlamda altinda bulunmaktadir. 2019 igin
1,4milyar Dolar seviyesinde bulunan piyasa beklentisinin fuel-oil
donlsim tesisindeki bakim durusunun etkisini kisith 6lctide yansittigini
ya da 2018’deki gicli rafineri marjlarinin devam edecegi beklentisini
icerdigini diisiinliyoruz. Bizim beklentimiz Tiipras’in FAVOK’iiniin Dolar
bazinda %40 disusle 1milyar Dolar seviyesine gerilemesi yoniindedir.
Diger yandan, 538mn Dolar (3,1milyar TL) seviyesinde bulunan net kar
beklentimiz piyasa beklentisinin %35 altinda bulunmaktadir.

IM02020’nin olumlu etkilerini goz ardi edemeyiz.

Uluslararasi Denizcilik Orgiiti’niin (IMO) 2020 yilindan itibaren deniz
tasitlarinin  kullandigi yakitin = silfiir seviyesini %3,5'ten %0,5’e
disirmesinin  6zellikle dizel marjlarini olumlu  etkileyecegini
dislintyoruz. S6z konusu etkinin 2019 yilinin ikinci yarisindan itibaren
daha gozle goriliir olmasini bekliyoruz. 2020 vadeli dizel marjlarinin
spot marjin yaklasik %6 civarinda lizerinde seyrettigi gériilmektedir.
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Endekse Paralel Getiri

Hisse Fiyati: 146.3TL
12 Ayhk Hedef: 162.3TL
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Hisse Bilgisi

Hisse Kodu (Reuters, Bloomberg) TUPRS:IS / TUPRS TI
Piyasa Degeri (mn TL) 36,636
Hisse Adedi (bin) 250
Halka Agiklik 49%
Ortalama Ginlik Hacim (mn TL) 146.7
Net Borg (2018) 12,067
BIST-100 Endeksi (TL) 104,193

Hisse verileri 5 Mart 2019 itibariyledir

TUPRS - Fiyat & Relatif Performans
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Hisse Fiyati (sag)

Hisse Performansi

1Hafta 1Ay 3Ay il
TL 2% 5% 17% 41%
Endeks Relatif* 2% 5% 6% 61%

*BIST100'e karsi

Beklentiler (TRYmn)
2017 2018 2019T 2020T

Satislar 53,948 | 88,552 | 94,764 | 112,813
FAVOK 5,637 8,539 5,919 9,831
FAVOK Marji 10% 10% 6% 9%
Net Kar 3,841 3,761 3,123 7,024
FD/Satislar 0.9 0.5 0.5 0.4
FD/FAVOK 8.6 5.7 8.2 5.0
F/K 9.5 9.7 11.7 5.2

Ortaklik Yapisi
Enerji Yatinmlan A.S. 51%
Halka Agiklik 49%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden o6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danigsmanligr hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Damismanligi sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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