Enerji Sektoéri / Sirket Raporu
Tupras

Ulasimin yeniden agilmasini bekliyor

Hedef fiyatimizi 102 TL’den 135.00 TL'ye vyiikseltirken, Notr
tavsiyemizi ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ olarak revize ediyoruz. Yeni
hedef fiyatimiz makro tahminlerde yapilan revizyonlarin yaninda orta
distilat yakitlar (jet yakiti ve motorin) icin 2021’de daha iyimser
karhhk 6ngorimiizi yansitmaktadir. Bu gorisiimiizde Covid-19 asisi
ile ilgili olumlu gelismelerin ardindan ulasimda daha hizli toparlanma
yasanacagl beklentimiz etkili oldu. Sonug olarak, Tlipras icin 2020’de
1.7 S/bbl olarak hesapladigimiz net rafineri marjinin, 2021’de 4.5
S/bbl seviyesine yukselecegini dngoriiyoruz. Yeni tahminlerimize
gore, Tupras 6,6/11,0 2021T FD/FAVOK ve F/K carpanlari ile islem
gormektedir ve benzer grup medyani olan 8.7/12,4'ya gore
iskontoludur. Bunun ile birlikte, Tlpras’in 2021’den itibaren normal
temetti politikasina dénecegini de bekliyoruz. Ayrica, Sirket’in izmir
rafinerisinin Temmuz’da faaliyete ge¢cmesi nedeniyle bozulan isletme
sermayesi ihtiyacinda da iyilesme 6ngoriyoruz.

Kisa donemli zorluklar devam ediyor... Tlipras hissesi sene basindan
beri %27 deger kaybederek BIST 100 endeksinin %37 gerisinde kaldi.
Bu kotl performansin arkasinda Covid-19 sonrasi, basta jet yakiti
olmak Gzere, lriin makaslarinda yasanan daralma etkili oldu. Daralan
agir ham petrol makasinin daralamasi ve kapasite kullaniminda talep
kaynakl dists de karhihgin bozulmasinda 6nemli role sahipti. Bu
parametrelerde yilin kalan glinlerinde énemli bir degisiklik olmadigi
slrece de dordiinci ¢eyrek ve hatta birinci ceyregin buyik kisminda
da resim ¢ok degismeyecektir. Bu baglamda Tlpras’in stok etkisinden
arindirlmis FAVOK’iiniin -~ 4C20’de  de negatif olabilecegini
hesapliyoruz.

..ancak 2021 goriniimii ulagimin yeniden agilmasiyla oldukga
olumlu. Covid-19 asisi ¢calismalari ile ilgili son donemde elde edilen
olumlu sonuglar sonrasinda, Ulkeler simdiden milyarlarca dozluk asi
icin anlasmalar yapti. Saglik otoriteleri tarafindan onaylanmasinin
ardindan dagitim ve uygulama yapilmasi ile ulasimin 2C’den itibaren
yeniden artacagini diisiinliyoruz. Bu sayede, ulasim icin kullanilan
yakitlara talebin artmasiyla trtin fiyatlarinda yiikselis trendi olacagini
ongoriyoruz. Burada, diinyanin halen birgok Ulkesinde asiya erisimin
daha ge¢ safhada olacagini unutmamak gerekiyor. Bu sebeple Uriin
makaslarindaki tam toparlamanin 2022’den 6nce olmasini
beklemiyoruz. Yine de Tupras icin 2020’de 120 milyon $ olacagini
hesapladigimiz stok etkisinden arindirilmis FAVOK’iin 2021’de 620
milyon $, 2022’de ise 1,1 milyar S’a yiikselecegini dngdriyoruz. Orta
distilat yakitlar icin kullandigimiz varsayimlardaki her 1 $/bbl’lik
degisim FAVOK’te 130 milyon $’lik sapmaya yol acmaktadir.
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Endeksin Uzerinde Getiri

Hisse Fiyati: 92,75TL
12 Ayhk Hedef: 135,00TL

Selim Kunter
selim.kunter@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu TUPRS TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri (6 nceki Notr)
Hedef fiyat, TL/hisse TRY135.00 (6nceki TRY102.00)
Son kapanig, TL/hisse 92.75
Yukari potansiyel %46
Halka agiklik orani %49
Piyasa degeri, TL mn 23,226
Firma degeri, TL mn 31,650
Finansal veriler 2018 2019 2020T 2021T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 88,552 89,601 60,059 96,629
FAVOK 8,539 3,807 790 4,974
Net kar 3,713 526  -2,319 2,113
Net borg 12,067 8,424 14,721 9,784
Net borg/FAVOK 1.41 2.21 18.64 1.97
FAVOK mariji %10 %4 %1 %5
Net marj %4 %1 -%4 %2
Ciro, yly %64 %1 -%33 %61
FAVOK, yly %0 -%55 -%79 %530
Net kar, yly -%3 -%86 n.m n.m
F/K 7.9 61.7 n.m. 11.0
FD/FAVOK 4.8 10.7 48.1 6.6
FD/Ciro 0.5 0.5 0.6 0.3
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degigim %24 %17 %2 -%27
BIST 100 rolatif %4 -%5 -%22 -%37
AOIH, TRYmn 827 598 576 475
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Enerji Yatirimlari AS %51
Diger %49
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmigtir. 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 yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’in tiim caligsanlar1 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
aracinn alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danigmanhigi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danismanligt hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligi sézlesmesi gercevesinde
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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