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Rafineri marjlarindaki zayif trendin son dénemleri. Kiresel olarak
rafineri sektériinde bozulan arz-talep dengesi sonucu, TUPRS
pandeminden en c¢ok etkilenen hisselerden olmustur. Rafineri
marjlarinda énimuzdeki iki senede kademeli iyilesme tahmin ederken,
bu tahminin arkasindaki etkenleri (1) toplam rafineri (retim
kapasitesinde diinya genelinde agiklanan kapatmalar ve (retim
duruglarinin arz-talep dengesinde dizeltmeye yardimci olacak olmasi
(2) etkili agilama sonucu 2021 yilinda talep goériniminde beklenen
iyilesme (3) Son 2 yilda agir petrol tipleri ile Brent petrol arasinda
daralan makasin, OPEC’in iiretim kesintisini gevsetmesi ve iran’in olasi
Uretim artigi ile tekrar TUPRS lehine agiimasi beklentisi olarak
siralayabiliriz. Sirket icin revize ettiimiz tahminlerde 2022 itibariyle
tekrar 1 milyar dolar seviyesinde FAVOK (stok etkisi harig) kapasitesine
ulasilacagini 6ngérmekteyiz (2020T: 142 milyon dolar). 2021 ve 2022
icin tahmini FAVOK garpanini 8.1x ve 4.6x olarak hesaplarken, hissenin
2019 Agustos ayindan bu yana BIST100 Endeksine gore yaklasik %50
daha disik performs gostermis olmasini da not ediyoruz. Hedef
fiyatimizi 100.0 TL'den 142.0 TL'ye revize ediyor ve tavsiyemizi de
Endekse Paralel Getiri'den Endeks Uzeri Getiri'ye yiikseltiyoruz.

Uriin fiyatlari son ddnemde Brent petroldeki yiikselisi biiyiik
oranda takip ediyor. Kiresel ekonomik aktivitede iyilesme ve asi
haberlerinin kisa vadede pandeminin ikinci dalgasina iligskin kaygilara
gore daha baskin gelmesi sonucu, Brent petrol fiyati tekrar 50 USD/varil
seviyesine yikseldi. Kasim ve Aralik aylarinda rafineri Griin fiyatlari da
benzin haricinde genel olarak Brent'teki artisi takip etti. Spot fiyatlara
gore rafineri marjlari sifira yakin seyretse de, artan fiyatlar ilave stok kari
olusarak marijlar desteklenebilir. 2021 igin de emtia piyasalari genelinde
mevcut yukari yonli gérinimin korunmasi durumda, benzer potansiyel
Onuimuzdeki sene de marjlari destekleyecektir.

Agir petrol tekrar avantajli hale gelebilir., TUPRS daha ucuz
fiyatlanan agir petrol turlerini isleyebilme kapasitesi sayesinde 2019
Oncesi déneme kadar maliyet avantaji elde etmekteydi. Son 2 senede
ise OPEC uretim kesintisi ve iran yaptirmi gibi gelismeler, agir petrol
arzinda gerilemeye yol agmis ve agir petrol ile Brent arasindaki makasin
daralmasina neden olmustu. 2021 yili ile beraber hem OPEC’in
uretimde kademeli artis gergeklestirecek olmasi, hem de iran’in yeni
ABD ydnetiminin yaklagimi sonucu petrol ihracatinin artma potansiyeli,
agir petrolii tekrar iskontolu hale getirebilir. Ozellikle iran petroliiniin 4-5
dolar/varil iskontosu bulunmasi nedeniyle, agir petrol makasina olumlu
etkisi olabilir. Biz 2021 tahminlerimizde TUPRS igin toplam 1.5
dolar/varil ham petrol makasi kaynakli marj iyilesmesi 6ngérmekteyiz.
Cazip temettli verimi igin borgluluk seviyesinde iyilesme
beklenmeli. 2020 yilinda kaydedilen zararlar ve isletme sermayesi
ihtiyacindaki artis sonucu, TUPRS’In net borcu sene basinda 1.4 milyar
dolarken 3C itibariyle 2.3 milyar dolara yikselmistir. 2021 sonunda Net
Borg/FAVOK rasyosunda 2.9x seviyesine gelinecegini tahmin ederken,
yuksek temetti dagitiminin  ancak 2022 sonrasinda muimkin
olabilecegini ve 2022 karindan dagitilacak temettl verminini %15
civarinda olabilecegini hesapliyoruz.

14 Aralik 2020

Endeks Uzeri Getiri

Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Onceki: Endekse Paralel Getiri
Hedef Fyat TL142.00
Hisse Fiyati (14-12-2020) TL101.50
Getiri potansiyeli 40%
Bloomberg Hisse Kodu TUPRSTI
Piyasa Degeri (TLmn) 25,418
Halka Agiklik Orani 49%
Hisse adedi (mn) 250
Ortalama Iglem Hacmi -3 aylik (TLmn) 650
Fiyat Performansi 1 Ay 3 Ay 1Yl
Nominal (TL) 14% 25% -17%
Nominal (USD) 10% 17% -39%
BIST100'e gére 8% 1% -33%
Tahminler (TLmn) 2019 2020T 2021T
Net Satislar 89,601 58,270 82,865
FAVOK 3,807 853 5,136
Net Kar 526 -2,839 2,453
Degerleme 2019 2020T 2021T
FIK 48.3x a.d. 10.4x
FD/FAVOK 11.0x 48.9x 8.1x
F/DD 2.0x 2.6x 2.1x
Temettd verimi 0.0% 0.0% 4.8%
Fiyat Grafigi
1500 4 —JTURS =~ 12
=== B|ST100'e gore (saJ eksen) 11
125.0 A 10
100.0 - 0.9
0.8
750 A 0.7
4 0.6
50.0 05
250 T : T T T — 0.4
D o o o o o o
~ N N N N N N
© o %) N > = ©
< & =2 £ 2 @ <

ISBANK Subsidiary



Degerleme

Milyon TL 2020t 2021t 2022t 2023t 2024t 2025t

Satis Gelirleri 58,270 82,865 101,856 118,616 128,771 135,210

Biiyiime -35.0% 42.2% 22.9% 16.5% 8.6% 5.0%

FAVOK 853 5,136 9,124 10,580 10,824 11,365

FAVOK Marji 1.5% 6.2% 9.0% 8.9% 8.4% 8.4%
(+) sletme Sermay esindeki Degisim -5,483 1,094 319 -84 -51 -32
(-) Yatrim Harcamalari 772 -1,620 -2,126 -2,233 -2,344 -2,461
(-) Vergi 9 -426 -813 -945 -956 -995

Serbest Nakit Akimi -5,411 4,184 6,505 7,319 7,473 7,877

Ortalama Sermaye Maliyeti 16.2% 16.2% 16.2% 16.2% 16.2% 16.2%

indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 19,526

Ug Deger 26,777

Firma Degeri 46,304

Net Borg ve istirak degerleri 16,289

Rafineri Adil Degeri 30,015

12 Aylik Hedef Fiyat 142.0

Mevcut Fiyat 101.5

Yiikselis Potansiyeli 40%

Kaynak: YF Arastirma Tahminleri
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Yatirnm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul

Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma o6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gg¢lUncu kigilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi
veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin
alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Gonderen ve
Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, gincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir
garanti vermemektedir, igerik Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan
bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turl( veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kogullari ve givenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan
yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gértslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan ¢esitli bilgi ve gorislere dayanilarak yapilacak ileriye
donlk yatinmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya cikabilecek zararlardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris
icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirim
Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.

Levent Durusoy Genel Muddr Yrd. levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Bolimii

Serhan Gok Madur serhan.gok@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39

Erol Gilrcan Ekonomist erol.gurcan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37

Kurumsal Finansman Bolumii

Pervin Bakankusg Madur pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 334 98 61

Hizmet Noktalarimiz

Genel Midurlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Ulus +90 (212) 263 00 24 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72
Samsun +90 (362) 431 46 71
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