Petrol Rafinerisi / Sirket Raporu
Tupras

Kalici bir toparlanma igin hentiz erken

Talep ve marjlardaki zayifigi yansitmak amaciyla kar
tahminlerimizde asagi yonlii revizyonlar yaptik.

Bu yilin basinda, IMO 2020 kurallari dolayisiyla olusan olumlu
beklentiler korona virlistin rafineri Griinlerine olan talebi olumsuz
etkilemesi sebebiyle tersine dondi. Benzin, jet yakiti motorin gibi
rafineri Urinlerine olan talep ciddi anlamda diserken, jet yakiti
havacilik sektoriniin ikinci ceyrekte durmasiyla koronaviriisten en
koti etkilenen Grin grubu oldu. Sene basindaki olumlu beklentilere
karsilik jet yakiti ve motorin gibi orta distilat Griin marjlari zayifladi,
benzin marjlari eksiye dénerken yilksek stlfurli fuel oil marjlarinda
ise dipten toparlanma gorildi. S6z konusu etkiler Tlpras'in
ortalama driin marjlarini baskiladi. Diger yandan, ilk ceyrekte
petrol fiyatlarindaki sert dlsts 2milyar TL civarinda stok zararina
yol acti. Sirket zayif talep ortamini géz 6niinde bulundurarak Izmir
Rafinerisi'nde Mayis-Temmuz arasinda lretimi durdurdu ve yeni
durumda 2020 yilinda kapasite kullaniminin %80-85 araliginda
gerceklesmesini bekledigini agikladi.

Tipras’in faaliyet karinin (FAVOK) bu yil 671mn dolardan 339mn
dolara dismesini, 2019 seviyesine ancak 2021 vyilinda
yaklasilmasini bekliyoruz. Tipras igin hedef fiyatimizi 102 TL
seviyesine indirirken Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz.
Ilk ceyrek sonuglarinin bu yilin en kétl ceyregi olarak geride
kalmasini bekliyoruz. llk ceyrekte kaydedilen yiksek stok zararinin
bir kismi ikinci ceyrekte stok karina donecek olsa da, (riin
marjlarindaki devam eden zayiflik sebebiyle kalci bir
toparlanmadan bahsetmenin bu asamada mimkiin olmadigini
distnlyoruz. Olumlu tarafta ise, ekonomilerin yeniden agilmasi ile
benzin ve motorin talebinin canlanmasi ve uguslarin yeniden
baslamis olmasi hisseyi destekleyebilecek faktorler olarak
siralanabilir.

Rafineri marjlari iizerindeki baski devam ediyor

Korona virlsiin rafineri Grlinlerine olan talep lzerindeki baskisi bir
sire daha hissedilmeye devam edecektir. Bu sebeple, talep
kaynakli kalici bir toparlanmadan bahsetmenin bu asamada disiik
olasilik oldugunu dislinliyoruz. Havacilik sektorliniin jet yakiti
talebinin daha ge¢ toparlanmasini bekliyoruz. Jet yakiti marjlarinin
zayIf seyretmesi hem motorin hem de Tilpras’in rafineri marjlarini
baskilamaya devam edecektir. Tlpras’'in rafineri marjlarina bir
olumsuz etki de agir ham petrol fiyatlarinin yiiksek seyretmesinden
geliyor. OPEC’in Gretim kisintisi ve 6zellikle Asya rafinerilerinin ham
petrol talebindeki iyilesme son donemde agir ham petrol
fiyatlarinin Brent’e gére farkinin daralmasina neden oldu.

Temettii beklentileri 2021’e ertelendi.

2020 yih igin 104mn TL net zarar beklentimizi gbéz onilinde
bulundurarak temettl beklentilerinin 2021 yilina ertelenmesi
gerektigini diisiinliyoruz. Tlpras’in net borcu son donemde artan
isletme sermayesi ihtiyaci nedeniyle 12,2milyar TL'ye yikseldi. Net
borcun faaliyet karina orani birinci ceyrekte 6,6x olarak olusurken,
s6z konusu oranin 2020’de 4,3x’e 2021’de ise 2,1x’e dismesini
bekliyoruz.
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Hisse Bilgisi

Hisse Kodu (Reuters, Bloomberg) TUPRS:IS / TUPRS TI

Hisse Fiyati (TL) 87.35
Piyasa Degeri (mn TL) 21,874
Hisse Adedi (mn) 234
Halka Agikhk 49%
Ortalama Gunliik Hacim (mn TL) 352.2
Net Borg (2020) 12,213
BIST-100 Endeksi (TL) 115,315
Hisse verileri 1 Temmuz 2020 itibariyledir
TUPRS - Fiyat & Relatif Performans
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Hisse Fiyati (TL) Relatif Performans (sag)
Hisse Performansi
1Hafta 1Ay 3Ay il
TL 2% -2% 15% -23%
Endeks Relatif* -3% -8% -12% -36%
*BIST100'e kars!
Beklentiler (mn TL)
2018 2019 2020T = 2021T
Satiglar 88,552 89,601 | 56,288 69,066
FAVOK 8,539 3,807 2,249 4,263
FAVOK Mariji %10 %4 %4 %6
Net Kar 3,713 526 -85 1,594
FD/Satiglar 0.4 0.3 0.6 0.4
FD/FAVOK 4.0 8.0 14.0 7.2
F/K 5.9 41.6 -257.9 13.7
Temettd Verimi 16% 17% 0% 0%
Ortakhk 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 oOnce, 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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