ahlatct »

.y(? Lianrt 2214 ;1"’(«( Xe

(;.

TUPRAS — TUPRS 4.Ceyrek Degerlendirmesi 13.2.2020

Tupras 4C19'da piyasa beklentisinin aksine 186 milyon TL net kar agiklad!.
Piyasadaki genel beklenti sirketin 21 milyon TL zarar agiklayacagi
yonundeydi. Sirketin net kari 4C18’e gore %89 oraninda azalmis oldu.(4C18
Net Kar: 1.77 milyar TL). 4C19'da yillik bazda diusmesinde kur farkindan
kaynaklanan zararin etkili oldugu gbézleniyor. Net karin son ceyrekte
beklentilerden ylksek gelmesinde ise ertelenmis vergi gelirlerindeki artis
etkili oldu.

Sirketin FVAOK'G 708 milyon TL ile yillik %59, geyreksel %20 geriledi.
FVAOK'lin diisiik rafineri marji etkisiyle piyasa beklentisinin altinda kaldig
soylenebilir. Tipras’in 4C19°da brit kar marji gegen yilin ayni déneme gére
azalarak %4.92, FAVOK marji ise %3.27 oldu. Sirketin kar marjlari son iki
dénemdir azalmay surdirdi. Ttpras’in 4.ceyrekte net rafineri marji 3.6 Dolar

olarak gerceklesirken bu sonug 2014 yilindan bu yana 4.ceyrekte meydana Sl 13.02.2020
gelen en dislk net rafineri marji oldu. Digik rafineri marjinin FVAOK Kapanis Fiyati 115,00
marjindaki gerilemede de etken oldugunu sdyleyebiliriz. Giinlik Degisim (%) 1,50
Haftalik Degisim (%) 0,79
Tiiprag'in 2019°da toplam Uretimi gecen yila gére %9,4 artisla 28,1 milyon Son1 Yi En Disiik 110,00
ton olurken toplam satislar ise 29,2 milyon ton olarak gergeklesti. OPEC’in Son 1 Yil En Yiksek 146,10
petrol arzindaki kisitlamalari ile iki biiyiikk petrol (reticisi olan iran ve Son1 Yilslem Hacmi Deg. (%) 22,10
Venezuela'ya yonelik uygulanan yaptirimlar sebebiyle azalan petrol arzi ve Beta (Son1Yi) 0,74
artan maliyetler sirketin son ¢eyrekteki rafine karliligini olumsuz etkiledi. Piyasa Degeri (mn. TL.) 28.798,21
Halka Agiklik Orani 49,00
Sirketin izmit Rafinerisinde yapilan bakim ve iyilestirme calismasi Halka Ack Kism Piyasa Degeri (mn. TL) 14.092,86
planlanandan 14 glin 6nce tamamlanarak tesis tam kapasite ile Uretime Sermaye (mn.TL) 250,42
basladi. Tipras, 2019 yilinda uluslararasi piyasa firsatlarini yakalamak ve Temettii Verimi (Son 5Y) 10,31
ithalat - ihracat operasyonlarina yardimci olmak amaciyla Londra’da kurdugu
ofis ile kiresel enerji piyasalarina entegrasyonunu gliglendirmeyi hedefliyor. o o mans (%) SonlAy Son6Ay  Son1Yi
TUPRS -8,29 -14,88 -11,47
2020 yil beklentilerini de agiklayan Tipras, yil icerisinde %95-100 kapasite XU100 1,17 20,77 15,70
kullanim orani ile 28 milyon Uretim ve 29 milyon ton toplam satis yapmayi Relatif Getiri (XU100) -9,46  -35,65 27,17
hedefliyor. Sirketin rafinaj yatirimlari bekletisi ise 200 milyon $.
Piyasa Carpanlari 1Y 2Y 3Y
7.21x 2020T F/K ve 5.29x 2020T FD/FVAOK garpanlarini kullanarak yurtici FK 9,80 7,22 1211
ve yurtdisi benzerlerin garpanlari ile dederlendirdigimizde TUPRS hisseleri FD/FVAOK 5,66 599 8,70
120 TL hedef fiyat %7 yiikselis potansiyeline isaret ediyor. F/DD 3,70 2,65 2,69
FD/Satiglar 0,41 0,51 0,62
Finansal Sonuglar (Ozet) Mn. TL Degisim (%)
TUPRS 2018/4Q 2019/1Q 2019/2Q 2019/3Q 2019/4Q 2018/09 2019/09 2019/4Q-2018/4Q_2019/4Q-2019/3Q 2019/12-2018/12
Net Satislar 24.803 20708  23.953  23.309 | 21.631 | 88.552 89.601 -13% 7% 1%
Satislarin Maliyeti 22778  -19.717 -22.282  -22.152 | -20.566 | -79.328 -84.716 -10% 7% 7%
Briit Kar 2.025 991 1671 1157 | 1.065 | 9.224 4.884 -47% -8% -47%
Fadliyet Giderleri -438 -373 -420 -451 | -540 | -1.307 -1.783 23% 20% 36%
Diger Faaliyet Gelir ve Giderleri (Net) 1.591 -390 82 -98 -464 -2.181  -871 - 371% -60%
Net Faaliyet Kari/Zarari 3.178 228 1333 608 61 5736 2230 -98% -90% -61%
FVAGK 1.743 789 1.425 885 708 | 8539  3.807 -59% -20% -55%
Finansal Gelir/Gider (Net) -1.600 -601 -796 -817 | -525 | -2.268 -2.739 -67% -36% 21%
Vergi Geliri (Gideri) 139 -52 302 6 640 37 897 - 10179% 2319%
Net Kar/Zarar 1.766 -375 870 -155 186 | 3.713 526 - - -86%
Degisim (Puan)
Brit Kar Marji 8,2 48 7,0 5,0 4,9 10,4 55 -3,2 0,0 -4,97
FVAGK Marji 7,0 3,8 59 3,8 33 9,6 42 -3,8 -0,5 -5,39
Net Kar Marji 71 -1,8 3,6 -0,7 0,9 4,2 0,6 -6,3 15 -3,61
Net isletme Sermayesi 3379  -2585  -2.895 -4.370 | -5.596 | 3.379 -5.596 -8975,7 -1226,4 -8.975,66
Net Nakit (Yillik) -11.967  -10.594 -10.141 -8.744 | -8.424 |-11.967 -8.424 3542,9 320,4 3.542,93
Toplam Borg/Ozsermaye 306 358 336 332 327 306 327 20,6 -5,5 20,63
Yabanci Para Pozisyonu (mn. TL) 57 640 8 60 -182 | 57 -182 -239,5 -241,6 -239,46
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TUPRS Rasyolar

2019/4Q

2019/3Q

2019/2Q

2019/1Q

2018/4Q

Net Satiglar - Yillik (Mn. TL) 89.601 92.773 99.711 95.839 88.552
Yurt I¢i Satislar - Ceyreklik (Mn. TL) 16.479 19.551 19.015 15.494 21.006
Yurt Disi Satislar - Ceyreklik (Mn. TL) 5.430 4.052 5.231 5.431 4.195
Net Kar - Yilhk (Mn. TL) 585 2.172 2.863 3.012 3.761
Briit Kar Marji (%) 4,92 4,97 6,98 4,79 8,16
FVAOK (Mn. TL) 708 885 1.425 789 1.743
FVAOK Marji (%) 3,27 3,79 5,95 3,81 7,03
Aktif Karlilik - Yillik (%) 1,10 4,02 5,81 6,45 9,50
Oz Sermaye Karlilik - Yillik (%) 4,62 20,77 26,91 31,28 36,76
Alacak Tahsilat Siiresi 26,46 26,18 27,34 26,61 27,84
Stok isleme Siiresi - Yillik 38,51 34,69 32,10 33,02 34,14
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi - Yillik 54,53 72,37 60,79 46,08 36,14
Net isletme Sermayesi (Mn TL) -5.596 -4.370 -2.895 -2.585 3.379
Net Nakit (Mn. TL) -5.045 -5.228 -6.600 -7.632 -8.995
Net Borg (Ceyreklik) (Mn. TL) -320 -1.397 -453 -1.373 2.303
Net Borg (Yillik) (Mn. TL) 8.424 8.744 10.141 10.594 11.967
Net Bor¢/FVAOK (%) 2,21 1,74 1,09 1,01 0,99
F/K 54,77 17,06 10,27 10,56 7,87
Sektor F/K 22,67 15,63 10,48 10,33 8,68
F/DD 2,22 2,80 2,24 2,67 2,97
Sektor F/DD 1,93 2,36 1,96 2,20 2,38
FD/FVAOK 9,78 9,23 5,06 5,00 4,82
Yabanci Para Pozisyonu (Mn. TL) -182 60 8 640 57

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm 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. Veri ve grafikler giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
yapilan yorumlar sadece Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin goriistini yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir
sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ahlatci Yatirnm Menkul Degerler A.$.’'nin yazil izni olmadikga icerigi kismen ya da tamamen Uglincu kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap
edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve miinhasirdir. llave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Gilkelerdeki yasal
dlizenlemelerden kaynakl tim talep ve dava haklarimiz sakhidir.
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