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Tiipras, 3C17’de, biiyiik Olciide opersayonel sonuglarinin

beklentilerin altinda gerceklesmis olmasi ve gorece olarak artan
vergi giderleri nedeniyle, piyasa ortalama beklentisi olan TL
1,359mn’un altinda (Seker Yatirnm T.: TL 1,106mn) yilhik %70.8
artisla (ceyreklik 31.9% azalisla) TL 992mn net kar aciklamistir.
Rafineri marjlarnn 3C17°de de kuvvetli seyrini surdurmustur.
Tlpras’in 3C17 net rafineri marji1 da yillik %56 artisla US$8.9/bbl
seviyesinde, KKO’mi ise %114.8 olarak gerceklesmistir. Tupras,
3C17’de, yillk %51.8 artisla, piyasa ortalama beklentisi olan TL
12,761mn’un Uzerinde, TL 14,344mn satis geliri elde etmistir. 3C17
FAVOK’ii ise, rafineri marjlarinin kuvvetli seyrinin etkisiyle, yillik
%80.5 artis gostererek TL 1,456mn’a ulasmis, ancak piyasa ortalama
beklentisi olan TL 1,738mn’un altinda kalmistir (Seker Yatirim T.:
TL 1,470mn). Tipras’in FAVOK marji, 3C17’de wilik 1.6 y.p.
yukselerek %10.2’ye ulasmis, piyasa ortalamalarinin isaret etmis
oldugu FAVOK marjinin altinda gerceklesmistir. Sirket, 3C17’de TL
234mn tutarinda vergi gideri kaydetmis ve boylelikle net kar yillik
%70.8 artarak TL 992mn olarak gerceklesmistir. Tiipras paylari,
crack marjlarindaki yiikselis ve dolayisiyla yiiksek operasyonel
karliik beklentileri ile son 4 ayda %41 yikselerek BIST100’Un %26
tzerinde performans gostermislerdir. Bu beklentilerin bir olctude
gerceklesmis olmasiyla, Sirket’in yilsonu net rafineri marj
beklentisinde yukarn yonde revizyon gerceklestirmis olmasina
ragmen, aciklanan  sonuglarin  kar  realizasyonlar1i ile
karsilasabilecegini diislinmekteyiz.

2017 yih net rafineri marji beklentisi yukar1 yonde, US$7.5/bbl-
US$8.0/bbl araligina revize edilmistir - 3C17 sonuclan ile Tiipras
Med kompleks marjlarn beklentisini US$4.75/bbl-US$5.25/bbl
araligindan US$5.25/bbl-USS$5.75/bbl araligina revize etmistir.
Sirket, net rafineri marji beklenti araligin1 da US$0.5/bbl arttirarak
USS$7.5/bbl-USS$8.0/bbl olarak belirlemistir. Bunun yaninda tam
kapasite kullanimi, 29.2mn ton iretim ve 30.6mn ton satis hacmi
beklentileri korunmus, rafineri yatinm tahmini US$225mn’dan
US$200mn’a indirilmistir. Tiipras 4C17’de izmir rafinerisindeki bir
ham petrol Unitesinde bakim calismalari yapiyor olacaktir. Bu
calismalar da dikkate alinarak, Sirket 2017 yii tam kapasite
kullanim1  hedefini yinelemistir (9A17: %112.6). Sonuglarin
aciklanmasindan sonra, biz de yakin donem Brent ham petrol fiyati,
satis hacmi ve net rafineri marji tahminlerimizi revize etmis
bulunmaktayiz. Degerlememizi giincelleyerek Tipras icin pay
basina TL 143.7 hedef fiyat hesaplamaktayiz. Tipras paylan
halihazirda, tahminlerimize gore 7.0x ve 7.1x 2017T ve 2018T
FD/FAVOK carpanlar ile islem gérmektedirler; yurt disi benzerleri
ise, ortalama 2017T ve 2018T 7.6x ve 7.0x FD/FAVOK carpani ile
islem gormektedirler. Sirket paylan uzerindeki tavsiyemizi “TUT”
olarak giincellemekteyiz.

2010 2015 2016 9M 2016 9M 2017 2017T  2018T
FD/FAVOK 50.01 10.6 12.4 135 6.7 7.0 7.1
FIK 24.03 13.7 19.6 19.4 8.5 8.8 9.2
PD/DD 5.64 4.2 4.3 45 35 3.3 2.9
FD/Satiglar 0.99 Al 11 iz 0.8 0.8 0.7
Net Satislar (TL Mn) 39,723 36,893 34,855 24,095 39,344 52,457 55,652
Net Kar (TL Mn) 1,459 2,550 1,793 990.3 3,318 4,005 3,791
Hisse Basina Kar (TL) 5.87 10.24 7.2 4.0 133 16.0 15.14

TUT

Hedef Fiyat: TL 143.70
Onceki Hedef Fiyat: TL 144.60
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Hisse Senedi Sayisi (Mn): 250
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Piyasa Degeri: 35,059 9,039
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US$ Getiri (%): 13.9 67.2 73.3
BiST 100 Géreceli Getiri (%): 6.4 34.6 20.9
Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 91.3
Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 255
Beta 0.68
Yilhk Volatilite (Hisse) 0.22
Yillik Volatilite (BiST 100) 0.15
Ortaklik Yapisi %
Enerji Yatinmlan 51.0
Halka Agik 49.0
Toplam 100.0
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Rafineri marjlarinda iyilesme 3C17’de de devam etti - 3C17 rafineri marjlan, dinya
genelindeki arz kisintilarindan olumlu etkilenmeye devam etmistir. Elefsina/Yunanistan
rafinerisinde gerceklesen yangin, Portekiz rafinerilerindeki grevler, Almanya’nin iki
rafinerisindeki bakim islerinin beklenenden uzun siirmesi ve daha onemlisi Avrupa’nin en biiylk
rafinerisi olan Pernis/Rotterdam’da gerceklesen yangin ve Harvey kasirgasinin Teksas
rafinerileri Uretimlerini bir stire durdurmasi, arzi kisitlamistir. Bunun yaninda talep, artan global
ekonomik aktivite, ABD ve Almanya’da yuksek gerceklesen PMI verileri, ve Bat1 Afrika ve Latin
Amerika’mn net ihracatlarinin artmis olmasi ile, saglikli devam etmistir. Bdylelikle global
kapasite kullanim oranlar artis gostermistir. Ham petrol fiyatlarn ise, OPEC ve OPEC disi
Ulkelerin Uretim kisintilar1 konusunda anlasmalar ve Orta Dogu’daki politik karisikliklar
nedeniyle yikselerek 3C17’de ortalama US$52.6/bbl olarak gerceklesmistir (2C17:
US$49.8/bbl). Bu ortamda, Akdeniz havzasi rafineri marjlan yillik %70 (ceyreklik %11) artarak
yillik USS 6.45/bbl’a ulasmistir. Biiyiik 6lclide orta destilat liriinler tireten Tiipras’in net rafineri
marji da, KKO’nin %114.8’e ulasmasinin da etkisiyle, yilik %56 oraninda artarak US$8.9/bbl
olarak gerceklesmistir.

Rafineri marjlarindaki bu iyilesmeden maksimum oranda fayda saglayabilmek iizere Tiipras,
KKO’n1 arttirmaya devam etmistir - Rafineri marjlarindaki yiikselisin etkisiyle Tiipras, toplam
kapasite kullanim oranin1 3C17°de %114.8’e yiikseltmistir. Sirket, 3C17’de yilik bazda %7 artisla
7.7mn ton Uretim gerceklestirmistir. Toplam satis hacmi ise, ic talebin destegiyle onceki yilin
ayni donemine gore %10 (ceyreksel: %10) oraninda artarak 3C17’de 8.9mn ton olarak
gerceklesmistir.

ic talep, Tiirkiye ekonomisindeki biiyiimeye paralel olarak kuvvetli artis gostermis ve
Tiipras’in yurt ici satis hacmi yillik %12 artarak ceyreklik rekor 7.7mn ton seviyesine
ulasmistir - Tupras’in dizel uruinlerine olan ic talep, ekonominin kuvvetle biiyiimesi, siiregelen
altyap1 yatinmlan ve mevsimselligin etkileri ile 3C17°de yillik %10, ceyreklik olarak ise %14
artarak 3.2mn ton olarak gerceklesmistir. Benzin satislar ise ekonomik bliyiimenin, artan ic
turizmin etkileriyle yiluk ve ceyreklik olarak %17 oraninda artarak 0.7mn ton olarak
gerceklesmistir. Bitimen satislan kuvvetli kuvvetli baz etkisine ragmen yillk %8 oraninda
buyuyebilmis, mevsimsellik etkisiyle ceyreklik %44 oraminda artarak 3C17’de 1.3mn ton’a
ulasmistir. Jet yakiti satislan ise, turizm aktivitelerindeki canlanma ile yillik %15, ceyreklik ise
%36 oranina artmistir.

Grafik: Tiipras, ceyreksel satigs hacmi (mn ton)
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Kaynak: Tiipras

Satis gelirleri, yilhik %51.8 artarken FAVOK, %80.5 yiikselmistir - Tiipras’in satis gelirleri,
satis hacmindeki %10 artis, iriin ortalama fiyatlarnindaki yiikselis ve TL’nin deger kaybinin
etkileri ile yillik %51.8 yukselerek 3C17°de TL 14,344mn olarak gerceklesmistir. Tupras’in net
rafineri marjlan, yukanda belirttig§imiz nedenler ile 3C17°de de yine kuvvetli, yilik %56
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oranminda artis gostererek USS$8.9/bbl’a ulasmistir  (stok etkisi: US$+0.65/bbl; Med
marj1+US$2.4/bbl; 3C16: USS$5.21/bb). Yiikselen marjlarin etkisiyle 3C17’de FAVOK, bir énceki
yiin aym donemine gore %80.5 yiikselisle, (bir Onceki ceyrege gore %1.6 azalisla),
hesaplamalarimiza gore TL 1,457mn olarak gerceklesmistir. FAVOK marji1, boylelikle 6nceki yilin
ayni donemine 1.6 y.p. artarak (bir onceki doneme gore -1.6 y.p.) %10.2 olarak gerceklesmistir.
Uriin fiyatlarinin, bu dénemde US$ 206.3mn tutarinda olumlu etkisi olmustur.

Tiipras’in net kan, satis gelirlerindeki ve FAVOK’iindeki belirgin artislar ile, 3C17’de yilhik
%70.8 yiikselis gostermistir - Tiipras’in satis gelirleri 3C17’de yillik %51.8, FAVOK’Ui ise %80.5
oraninda artis gostermistir. Bunun yaninda Sirket, 3C17’de TL24mn tutarinda net diger gider
kaydetmistir (3C16: TL -67.1mn). Sirket’in net finansal giderleri ise, bu donemde yillik %9.9
oraninda artarak TL 123mn olarak gerceklesmistir. Tlipras, 3C17’de ayrica TL 234mn tutarinda
vergi gideri kaydetmistir. 3C17 net kar1 boylelikle yillk %70.8 artarak TL 992mn olarak
gerceklesmistir. Tupras’in 3C17 sonunda net bor¢ pozisyonu, TL 4.4mlyr’a gerilemistir (2C17-
sonu: TL 5.9mlyr).

Net rafineri marji beklentisi yukari yonde, US$7.5/bbl-US$8.0/bbl araligina revize edilmistir
- 3C17 sonuclan ile Tupras 2017 yii tahminlerini revize etmistir. Buna gore Sirket, net rafineri
marj1 tahminini US$0.5/bbl arttirarak US$7.5/bbl-US$8.0/bbl araligina revize etmistir. Bunun
yaninda tam kapasite kullanimi, 29.2mn ton Uretim ve 30.6mn ton satis hacmi beklentileri
korunmus, rafineri yatinmlar beklentisi ise US$225mn’dan US$200mn’a revize edilmistir.

Tiipras icin hedef fiyatimiz1 pay basina TL 147.30 olarak hafif asag1 yonde revize ederken,
Sirket lizerindeki tavsiyemizi “TUT” olarak giincellemekteyiz - Tupras’in 3C17 sonuclarnin
aciklanmasinin ardindan, biz de tahminlerimizi ve degerlememizi revize etmis bulunmaktayiz.
Oncelikle, 2017 yili ortalama Brent ham petrol fiyati tahminimizi US$54.3/bbl olarak
belirlerken, Sirket’in satis hacminin, 9A17 satis hacminin gorece olarak kuvvetli, %6.6 oraninda
artis gostermis olmasiyla, 2017 yii hedefi olan 30.6mn ton’un hafif lizerinde, 30.8mn ton
civarinda gerceklesebilecegini varsaymaktayiz. Tipras icin net rafineri marji tahminimizi ise
yukari yonde, US$8.0/bbl seviyesine revize etmis bulunmaktayiz. Sirket icin degerlememizi
glincelleyerek, pay basina TL 147.3 hedef fiyat hesaplamaktayiz. Tipras paylan halihazirda,
tahminlerimize gore 7.0x ve 7.1x 2017T ve 2018T FD/FAVOK carpanlari ile islem gérmektedirler;
yurt dis1 benzerleri ise, 2017T ve 2018T ortalama 7.6x ve 7.1x FD/FAVOK carpan ile islem
gormektedirler. Tiipras paylar, crack marjlarimin yiiksek operasyonel karliliga isaret ediyor
olmalan nedeniyle, son 4 ayda %41 vyikselerek BIST100’Un %25 Uzerinde performans
gostermislerdir. Sirket’in yaklasik olarak %10 olarak hesapladigimiz kar pay1 veriminin pay
performansini desteklemeye devam edebilecegini dngormekte, Tiipras’in 2017 yili hedeflerinin
kismen iizerinde performans goésterebilecegini de diisiinmekteyiz. Ancak izmir rafinerisinde bir
ham petrol unitesinde yapilacak olan bakim calismalarinin Uretim ve KKO tahminleri lizerinde
bir derece belirsizlik yaratiyor olmasi sebebiyle tahminlerimizi gorece olarak muhafazakar
olarak korumakta oldugumuz degerlememizin Sirket paylan icin yaklasik %3 oraninda yiikselis
potansiyeline isaret ediyor olmasi nedeniyle, tavsiyemizi “TUT” olarak giincellemekteyiz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 9A16 9A17 Yilhk 3C16 3C17 Yillik 2C17 Ceyreklik

Satis Gelirleri 24,095 39,344 63.3% 9,451 14344 51.8%: 12,631 13.6%

Brut Kar 2,050 4,813 134.8% 917 1,610 755% { 1,595 0.9%
Briit Kar Marji 8.5% 12.2% 9.7% 11.2% 12.6%

Operasyonel Kar 1,348 4,020 198.1% 671 1,314 95.8% { 1,337 -1.8%
Operasyonel Kar Me  5.6% 10.2% 7.1% 9.2% 10.6%

FAVOK 1,755 4448 153.5% 807 1,457 80.5% | 1,480 -1.6%
FAVOK Marji 7.3% 11.3% 8.5% 10.2% 11.7%

Net Kar 990 3,318 235.1% 581 992 70.8% { 1,457 -31.9%
Net Kar Marji 4.1% 8.4% 6.1% 6.9% 11.5%
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Tablo 2: Temel Finansallar

BILANGO (TL Mn) 2014 2015 2016 2016/09 2017/09 %De g
Maddi Duran Varliklar 10,663 11,480 11,741 11,575 11,992 3.6
Maddi Olmayan Duran Varliklar 61 59 55 50 49 (2.5)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 4,217 5,256 5,755 5,525 5,666 25
Ticari Alacaklar 170 2,540 3,180 2,208 5,508 149.4
Hazir Degerler 3,898 3,028 6,051 7,327 7,763 6.0
Diger Kisa Vadeli Varliklar 2,923 3,108 4,436 3,832 6,343 65.5
Toplam Aktifler 21,933 25,470 31,218 30,518 37,321 22.3
Uzun Vadeli Borglar 6,978 8,048 10,176 9,221 7,537 (18.3)
Diger Uzun Vadeli Y Gkimltlikler 181 225 215 252 222 (12.1)
Kisa Vadeli Borglar 2,951 4,950 5,672 7,359 9,961 354
Ticari Y kUmldlikler 5,610 3,878 6,988 5,880 9,526 62.0
Toplam Y GkimliGlikler 15,720 17,102 23,051 22,713 27,245 20.0
Toplam Ozsermaye 6,213 8,368 8,167 7,805 10,076 29.1
Toplam Pasifler 21,933 25,470 31,218 30,518 37,321 22.3
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2014 2015 2016 2016/09 2017/09 %De g
Net Satiglar 39,723 36,893 34,855 24,095 39,344 63.3
SMM 38,460 32,718 31,206 22,046 34,531 56.6
Briit Kar 1,263 4,175 3,649 2,050 4,813 134.8
Faaliyet Giderleri 732 877 995 701 793 131
Net Esas Faaliyet Karv/(Zarari) 531 3,298 2,654 1,348 4,020 198.1
Net Diger Gelir/Gid. (95) (546) (296) 22 59 167.6
Finansman Gelir/(Gid.) (235) (599) (572) (452) (533) A.D.
Vergi Oncesi Kar 184 2,225 1,944 1,048 3,720 254.9
Vergi (1,286) (339) 131 44 381 757.2
Net Kar(Zarar) 1,470 2,564 1,813 1,004 3,339 232.6
Azinlk paylari 11.158 14 20 14 21 54.2
Ana Ortaklk 1,459 2,550 1,793 990 3,318 235.1

Kaynak: KAP, Finnet, Tiipras, Seker Yatinnm Arastirma

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

2014 2015 2016 2016/09 2017/09
Ozsermaye Karlligi %23.5 %35.2 %21.9 %24.2 %46.4
Aktif Karliligi %6.5 %10.8 %6.4 %6.4 %12.2
Brut Kar Mariji %3.2 %11.3 %10.5 %8.5 %12.2
Net Kar Marji %3.7 %6.9 %5.2 %4.2 %8.5
VAFOK Marji %2.0 %10.1 %9.2 %7.3 %11.3
U.V. Borglar/Ozsermaye %112.3 %96.2 %124.6 %118.1 %74.8

Kaynak: KAP, Finnet, Tipras, Seker Yatinm Arastirma
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danigmanligi kapsaminda
degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Bu goériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli /
ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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