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Hisse Bilgisi

Olumsuz beklentilerin biyiik élglide fiyatlandigini diisiiniiyoruz.

Tiipras icin tavsiyemizi 186TL hedef fiyatla Endeksin Uzerinde Getiri'ye
yikseltiyoruz.
risklerin biyik olglide geride kaldigini distniyoruz. Subat-Mayis
déneminde izmit Rafinerisindeki bakim durusu, agir ham petrol
fiyatlarinin artmasi, iran’dan ham petrol ithalatinin kesilmesi ve dizel

Hisse Kodu (Reuters, Bloomberg)
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marijlarinin daralmasi hisse fiyati tGizerinde baski olusturmaktaydi. Yilin
ikinci yarisinda ise s6z konusu risklerin olusturdugu olumsuz
fiyatlamanin yerini, Uluslararasi Denizcilik Orgiitii’'niin Ocak 2020’de
devreye girecek olan temiz yakit kurallari (IMO 2020) dolayisiyla dusuk
sulfurld Griin marjlarinin iyilesmesi beklentisine birakmasini bekliyoruz.
Son doénemdeki glcli hisse performansina ragmen, IMO 2020
fiyatlamasinin sene sonuna kadar Tipras hissesini desteklemesini
bekliyoruz.

IMO 2020 igin geri sayim bagladi.

Uluslararasi Denizcilik Orgiiti’niin kararina gére, Ocak 2020’den
itibaren deniz tasitlarinin kullandigi yakitin silfiir orani %3,5'ten %1’e
indirilecek. Tankerlerin ve diger deniz araglarinin daha temiz yakit
kullanmasi dastk sdlfirlt yakitlara olan talebi belirgin bir sekilde
artiracaktir. Ocak 2020’den itibaren dizel gibi dustik stlfarla yakitlarin
fiyatlarinin artmasi, yiksek sulfiirli yakitlarin fiyatlarinin ise dismesi
beklenebilir. S6z konusu fiyat hareketleri Tipras'in karhhgini olumlu
etkileyecektir. Uriin fiyatlari ile ilgili beklentilerin sene sonuna dogru
daha gozle goriiliir sekilde ortaya ¢ikmasini bekliyoruz.

2020’de karlilik gériiniimiinde iyilesme bekliyoruz.

Tiprag'in faaliyet karinin (FAVOK) 2020°de %57 artisla 1,58milyar
Dolar’a yikselmesini, net karin ise iki kata yakin artisla 1,11 milyar
Dolar olmasini bekliyoruz. 2020 karlilik gérinimindeki iyilesmenin bir
kismi pozitif IMO 2020 etkisinden kaynaklanirken bir kismi ise
2019’daki bakim duruslarinin ardindan Griin portfoytndeki iyilesmeye
bagli olacaktir.

2020’de temettii veriminin ikiye katlanmasini bekliyoruz.

Tiipras 2015’ten bu yana Borsa Istanbul’un en yiiksek kar pay! 6deyen
kurumlarindan biri olmustur. Bu 6zelligi ile Tlpras hisseleri enflasyona
karsi bir koruma olarak gérulebilir. 2015-17 yillari arasinda %80 kar payi
dagitim oranina sahip sirket 2018’de %102 oraninda kar payi dagitti.
Her ne kadar 2018 ve 2019 (T) yillarinda bakim duruslari, TL'deki deger
kaybi gibi sebeplerle temetti verimini ortalama %10 olarak hesaplasak
da, temettil veriminin 2020’de %19’a 2021'de ise %20’ye yikselmesini
bekliyoruz.

Hisse Fiyati (TL) 133.5
Piyasa Degeri (mn TL) 33,431
Yilin ilk yarisinda rafineri marji goériinimdine iligkin Hisse Adedi (bin) 250
Halka Agiklik 49%
Ortalama Gunliuk Hacim (mn TL) 154.3
Net Bor¢ (2018) 12,483
BIST-100 Endeksi (TL) 102,045
Hisse verileri 25 Temmuz 2019 itibariyledir
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Hisse Fiyati (TL) Relatif Performans (sag)

Hisse Performansi
1Hafta 1Ay 3Ay iyl

TL 3% 18% 4% 49%
Endeks Relatif* 3% 10% -1% 35%
*BIST100'e karsi

Beklentiler (mn TL)
2017 2018 | 2019T = 2020T

Satislar 53,948 88,552 101,708 120,811
FAVOK 5,637 8,539 5,749 | 10,082
FAVOK Marj %10 %10 %6 %8
Net Kar 3,841 3,761 3,328 6,946
FD/Satiglar 0.9 0.5 0.5 0.4
FD/FAVOK 8.1 54 8.0 4.6
F/K 8.7 8.9 10.0 4.8
Temettli Verimi 5% 10% 11% 9%
Ortaklik Yapisi

Enerji Yatirimlari AS %51
Diger %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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