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Tiipras, 4C16’da, artan rafineri marjlarinin etkisiyle, piyasa
ortalama beklentisi olan TL 513mn’un oldukca iizerinde, onceki
y1lin ayn1 donemine gore %1.5 azalis ve bir onceki doneme gore
%38.2 artis ile TL803mn net kar agikladi. Tipras, 2016 yilinda,
net rafineri marji ve kapasite kullanimi hedeflerini yerine
getirebilmistir. Sirket’in 2016 yili net rafineri marji US$6.03/bbl
seviyesinde, KKO’m ise %100.9 olarak gerceklesmistir. Tipras,
4C16’da piyasa ortalama beklentisi olan TL10,930mn’a paralel
olarak (Seker Yatirnm T.: TL10,278mn) TL10,759mn satis geliri elde
etmistir. Sirket’in 4C16 EBITDA marji ise, yiikselis gosteren rafineri
marjlarinin etkisiyle, piyasa ortalama beklentisi olan TL1,149mn’un
oldukca uzerinde (Seker Yatirim T.: TL968mn), hesaplamalarimiza
gore TL1,440mn tutarinda gerceklesmistir. Beklentilerin oldukca
lizerinde gerceklesmis olan Tiipras’in 4C16 operasyonel karliligin
Sirket hisseleri performansi Uzerinde olumlu etkisi olmasini
bekleyebiliriz.

Rafineri marjlarinda iyilesme - 4C16’da rafineri marjlan, diinya
genelinde, 2016 yili icerisinde yapilmasi planlanan ancak 4C16’ya
ertelenen ve Kasim ayindan itibaren gerceklestirilen birtakim
rafineri bakim islerinin arz1 kisitlamasindan olumlu etkilenmistir.
Ayrica, hasat aktivitelerinin getirdigi ve Asya’da ise endistriyel
faaliyetler nedeniyle artan talep de dizel marjlarini olumlu
etkilemis, tarihsel dusik seviyelerinden yikselmelerine yardimci
olmustur. ABD’de bir boru hattina meydana gelen kazanin arzi
etkilemesi ve Latin Amerika ilkelerinin ithalatim artirmasi ile
gazolin marjlan da 3C16’ya kiyasla artis gostermislerdir. Jet yakiti
marjlan dizel marjlarina paralel olarak artmaya devam etmis, bu
sirada soguyan havalarin etkisiyle fuel-oil talebi normalize olmus ve
Rusya’dan arzin azalmasi ile marjlan kuvvetlenmistir.

4C16’da ic talep saglikh olarak devam etmistir - Rafineri
marjlarindaki yukselisin etkisiyle, Tupras’in kapasite kullanim orani
2016 yilinda %100’ln Uizerinde gerceklesmistir. Sirket, 4C16’da yilik
bazda hafif (-%0.8) azalisla, 7.36mn ton lretim gerceklestirmistir.
Yurtici satislar, saglikli talep sayesinde artmaya devam etmistir.
Dizel satislari yiik bazda %10.8, gazolin satislar1 ise %4 artis
gostermislerdir, ancak asfalt ve jet yakiti satislar, hava kosullarinin
ve teror hadiselerinin seyahat talebini etkilemis olmasi
nedenleriyle, yillik bazda sirasiyla %3.3 ve %10.6 oraninda
azalmistir. Boylelikle Tupras’in yurt ici satislan hacim bazinda
yaklasik olarak %3 oraminda artarak 7.6mn ton olarak
gerceklesmistir. ihracat hacmi ise yillik %24 oraninda gerileyerek
1.3mn ton olarak gerceklesmistir; Tupras bir kisim kargolarin hava
sartlari nedeniyle 2017 yilina ertelenmis oldugunu bildirmistir.
Boylelikle Tipras’in toplam satis hacmi, 4C16’da yillik bazda %3-4
oraninda azalarak 7.6mn ton olarak gerceklesmistir. Sirket’in
toplam satis gelirleri ise hafif azalmis olan satis hacmine ragmen,
gorece olarak artis gostermis olan fiyatlar ve TL’nin US$ karsisindaki
deger kaybinin etkisiyle, 4C16’da %20.7 oraninda artarak TL
10,759mn olarak gerceklesmistir. ->

2014 2015 2016 2017T  2018T
FD/FAVOK 35.3 7.5 8.7 6.7 6.1
FIK 14.9 8.5 121 8.6 7.7
PD/DD 35 2.6 2.7 2.4 2.4
FD/Satiglar 0.7 0.8 0.8 0.6 0.6
Net Satiglar (TL Mn) 39,723 36,893 34,855 45,716 48,002
Net Kar (TL Mn) 1,459 2,550 1,793 2,523 2,836

Hisse Bagina Kar (TL) 5.87 10.24 7.24 10.07 11.32
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Hisse Senedi Sayisi1 (Mn): 250
(TL Mn) ~ (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 21,761 5,907
Halka Acik PD: 10,663 2,892
S1A S1Y YB

YTL Getiri (%): 14.9 37.6 22.8
US$ Getiri (%): 20.2 9.6 18.0
BiST 100 Goreceli Getiri (%): 5.8 10.2 8.4
Giin. Ort. iglem Hacmi (TL Mn): 101.0
Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 33.3
Beta 0.69
Yillik Volatilite (Hisse) 0.28
Yillik Volatilite (BIST 100) 0.22
Ortaklik Yapisi %
Enerji Yatinmlan 51.0
Halka Agik 49.0
Toplam 100.0
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Tiipras, 2016 y1li FAVOK’iiniin yaklasik olarak %44’iinii 4C16’da gerceklestirmistir - Med kompleks
marjlar 4C16’da yillik bazda yaklasik olarak %43 oraninda artis gostererek USS$S 5.05/bbl olarak
gerceklesmistir. Tipras’in 3C16’da US$5.68/bbl ve 4C15’te USS$5.17/bbl olan net rafineri marji ise,
4C16’da US$10.06/bbl’ya vyiikselmistir. Fiyatlarin yiikselis gosterdigi bu donemde, US$1.2/bbl
tutarinda pozitif stok etkisi gerceklesmistir. Boylelikle, 2016 yilinin tamaminda Tupras’in net rafineri
marji, US$6.03/bbl seviyesinde, Sirket’in hedefi olan US$4.5/bbl - US$5.0/bbl araliginin iizerinde
gerceklesmistir. Yiikselen marjlarn etkisiyle 4C16’da FAVOK, yillik bazda %21.1% (bir 6nceki ceyrege
gore %78.4) oraminda artarak hesaplamalarimiza gére TL1,440mn olarak gerceklesmistir. FAVOK
marj1, boylelikle onceki yiin ayn1 donemi ile ayni seviyede (bir 6nceki ceyrege gore 4.8 y.p. artis ile)
%13.4 olarak gerceklesebilmistir. Uriin fiyatlarimin, bu dsnemde US$ 56.9mn tutarinda olumlu etkisi
olmustur. Bliylk olciide kur farki giderlerinin artis gostermis olmasina bagh olarak, Tipras’in net
kari, hemen hemen onceki yilin aym seviyesinde, (yillik %1.5 azalisla) TL803mn olarak
gerceklesmistir. Tlpras’in net bor¢ pozisyonu, 2016 yili sonunda, cevirim etkisiyle TL6.0mlyr’a
yukselmistir (3C16 sonu: TL 5.3mlyr).

2016 yil finansal tablolarinin aciklanmasiyla Tiipras, 2017 yili beklentileri paylasilmistir; Sirket
tizerindeki “AL” tavsiyemizi siirdiirmekteyiz - Tupras 2017 yilinda Brent ham petrol fiyatlarinin
ortalamasinin US$55/bbl civarinda gerceklesmesini beklemektedir. Sirket, 2017 yilinda kapasitesinin
tamamin1  kullanmay1 hedeflemekte ve yaklasik olarak 29.2mn ton civarinda bir iretim
gerceklestirmeyi hedeflemektedir. Tupras, 2017 yilinda toplam satis hacmi hedefinin 30.6mn ton
civarinda gerceklesmesini beklemektedir (2016:30.3mn ton). Med kompleks marjlarinin 2017 yilinda
US$4.0/bbl - USS 4.5/bbl seviyelerinde gerceklesmesi beklenmektedir. Ote yandan Tiipras, net
rafineri marjimn 2017 yilinda USS$5.75/bbl - US$6.25/bbl araliginda gerceklesebilecegini
ongormektedir. Tiipras 2017 yili icin toplam US$225mn tutarinda yatinm ongormekte ve US$125mn
tutarinda ek deniz tankeri satin alimi yatinmi da planlamaktadir. Tipras, 2016 yili dagitilabilir
karindan ve sonraki yillar icin ortalama %90’a yakin bir kar pay dagitim oraninin gerceklesebilecegini
tahayyil etmektedir; bu oran ile 2017 yilinda Sirket paylan icin %7 civarinda bir temettu verimi
hesaplamaktayiz. Degerlememizi daha yiiksek net rafineri marji tahminleri ile yaklasik olarak 0.8
y.p. daha yiiksek FAVOK marji tahminlerimiz ile giincelleyerek, Sirket hisseleri icin belirledigimiz
hedef pay fiyatimzi yaklasik olarak %7 civarinda yukselisle TL96.20 olarak belirledik. Tupras hisseleri
halihazirda tahminlerimize gore 6.7x 2017T FD/FAVOK carpanlanyla islem gérmektedirler; yurt disi
benzerleri ise, ortalama 6.5x 2017T FD/FAVOK carpam ile islem gérmektedirler. Sirket paylar
uzerindeki hedef fiyatimiz, yaklasik olarak %11 yikselis potansiyeline isaret etmektedir; Tupras
paylar icin “AL” tavsiyemizi surdurmekteyiz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 2015 2016 Yillik 4C15 4C16 Yillik 3C16 Ceyreklik

Satisg Gelirleri 36,893 34855 -55% | 8,899 10,759 20.9% ; 9,451 13.8%

Brut Kar 4,175 3,649 -12.6%| 1,338 1,599 19.5% 917 74.3%
Briit Kar Marji 11.3% 10.5% 15.0% 14.9% 9.7%

Operasyonel Kar 3,298 2,654 -195% | 1,056 1,305 23.7% 671 94.6%
Operasyonel Kar Me  8.9% 7.6% 11.9% 12.1% 7.1%

FAVOK 3,784 3,195 -15.6% | 1224 1,440 17.6% 807 78.4%
FAVOK Marji 10.3% 9.2% 13.8% 13.4% 8.5%

Net Kar 2,550 1,793 '-29.7% 815 803 -1.5% 581 38.2%
Net Kar Marji 6.9% 5.1% 9.2% 7.5% 6.1%
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Tablo 2: Temel Finansallar

BILANGO (TL Mn) 2013 2014 2015 2016 %Deg
Maddi Duran Varliklar 8,322 10,663 11,480 11,741 2.3
Maddi Olmayan Duran Varlklar 39 61 59 55 (7.2)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 3,014 4,217 5,256 5,755 9.5
Ticari Alacaklar 1,957 170 2,540 3,180 25.2
Hazir Degerler 3,663 3,898 3,028 6,051 99.9
Diger Kisa Vadeli Varlklar 4,145 2,923 3,108 4,436 42.7
Toplam Aktifler 21,139 21,933 25,470 31,218 22.6
Uzun Vadeli Borglar 5,447 6,978 8,048 10,176 26.4
Diger Uzun Vadeli Y tkiimltlikler 157 181 225 215 (4.8)
Kisa Vadeli Borglar 3,603 2,951 4,950 5,672 14.6
Ticari Y GkimlGllkler 6,794 5,610 3,878 6,988 80.2
ToplamY tkumldltkler 16,001 15,720 17,102 23,051 34.8
Toplam Ozsermaye 5,139 6,213 8,368 8,167 (2.4)
Toplam Pasifler 21,139 21,933 25,470 31,218 22.6
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2013 2014 2015 2016 %De g
Net Satiglar 41,078 39,723 36,893 34,855 (5.5)
SMM 39,605 38,460 32,718 31,206 (4.6)
Brit Kar 1,473 1,263 4,175 3,649 (12.6)
Faaliyet Giderleri 700 732 877 995 13.5
Net Esas Faaliyet Karv(Zarar) 774 531 3,298 2,654 (19.5)
Net Diger Gelir/Gid. (732) (95) (546) (296) A.D.
Finansman Gelir/(Gid.) (110) (235) (599) (572) A.D.
Vergi Oncesi Kar 13 184 2,225 1,944 (12.6)
Vergi (1,186) (1,286) (339) 131 A.D.
Net Kar(Zarar) 1,199 1,470 2,564 1,813 (29.3)
Azinlk paylari 2 11 14 20 41.9
Ana Ortaklik 1,197 1,459 2,550 1,793 (29.7)

Kaynak: KAP, Finnet, Tiipras, Seker Yatirim Arastirma

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

2013 2014 2015 2016
Ozsermaye Karlligi %23.9 %25.9 %35.2 %21.9
Aktif Karliligi %6.3 %6.8 %10.8 %6.4
Brut Kar Mariji %3.6 %3.2 %11.3 %10.5
Net Kar Marji %2.9 %3.7 %6.9 %5.2
VAFOK Marji %2.5 %2.0 %10.1 %09.2
U.V. Borglar/Ozsermaye %106.0 %112.3 %96.2 %124.6

Kaynak: KAP, Finnet, Tipras, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanhgi 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
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