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BILANCO ANALIZi
TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. (TUPRS)

Sirkete iligkin bilanco analizi ve teknik dederlendirme notumuzu agagida gorebilirsiniz:

- Net kar 542 mIn TL ile beklentimizin ve ortalama piyasa tahminlerinin altinda.

- Beklentilerin altinda kalan kara ragmen, satis gelirleri ve FAVOK rakamlari rekor seviyelerde.

- Net satiglar, 30,3 mir TL ile yillik %111 artarken, FAVOK 3,74 mlIr TL ile yillik %157 yukarida.

- Arastirma Birimi'miz, TUPRS icin 12 aylik vadede 156,30 TL hedef fiyat belirlemekte “AL”
tavsiyesi vermektedir.

Temel Analiz: Tapras, 3C18 icin 729 milyon TL seviyesindeki net kar tahminimizin %26; 639
milyon TL seviyesindeki ortalama piyasa beklentisinin ise %15 altinda olacak sekilde 542 milyon
TL net kar acgikladi. Agiklanan rakam yillik bazda %45, ¢ceyreksel bazda %47 daralmaya isaret
ediyor. Net karin beklentilerin altinda kalmasinda, ticari bor¢lardan olusan ve 3 mir TL'yi bulan
kur farki zararlarinin etkili oldugunu gértyoruz. Rafineri bakim sireglerinin tamamlanmasi, artan
kapasite kullanimi ve satis hacimleri ile USD bazli fiyatlanan Urlnlerin pozitif katkisi sayesinde
Tlpras tarihinin en yiksek U¢ aylik satis gelirini elde etmistir. 3C18’de elde edilen 30,3 mir TL’lik
net satis geliri yillik bazda %111, ceyreksel bazda %51 biylimeye isaret etmektedir. 2018 yilinin
Uglincu ceyreginde ortalama Akdeniz rafineri marji 5,1 USD/varil olurken, ayni dénemde Tlpras
13,5 USD/varil gibi oldukca gucli marjlar elde etmistir. Ek olarak, sirketin rekor satis blylimesi ve
brit kar artisina karsin faaliyet giderleri de sinirli bir artis géstermis ve FAVOK rakami yine
Tlpras icin rekor bir seviye olan 3,74 mir TL'ye ylkselmistir. Yillik bazda %157, ceyreksel bazda
%78 gibi gucli buyimelere isaret eden FAVOK rakamiyla beraber FAVOK marijlarinda da son
yedi ceyregin en yiuksek oranlarinin yakalandigini goériyoruz. Tupras, 3C18 sonuglariyla
operasyonel tarafta son derece gugli rakamlar agiklamasina karsin, kur farki giderlerinden dolayi
net kari beklentileri karsilayamadi. Bu duruma ilk piyasa tepkisinin negatif oldugunu goérsek de
orta — uzun vadeli donem igin sirketin guicli bliylime performansini stirdirmesini bekliyoruz.

HLY Arastirma  Piyasa

TUPRS (mn TL) 3C18 3G17 Yilhk deg. Ceyreksel deg. 2C18 Beklentisi  Beklentisi*
Net satiglar 30,247 14,344  110.9% 50.6% 20,081 29,624 30,573
Satiglarn maliyeti 26,337 12,734  106.8% 47.5% 17,860 - -
Briit kar 3,910 1,610 142.9% 76.1% 2,221 - -
Briit k&r matji 12.9% 11.2% 1.7% 1.9% 11.1% - -
Faaliyet Giderleri 324 296 9.5% 17.0% 277 - -
Faaliyet giderleri/Net satislar 1.1% 2.1% -1.0% -0.3% 1.4% - -
FVOK 3,585 1,314 172.9% 84.5% 1,943

FVOK marj 11.9%  9.2% 2.7% 2.2% 9.7% - -
FAVOK 3,7 1,457 156.8% 78.3% 2,098 3,479 3,294
FAVOK marji 124% 10.2% 2.2% 1.9% 10.4% 11.7% 10.8%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 542 992 -45.4% -A7.2% 1,027 729 639
Net k&r marji 1.8% 6.9% -5.1% -3.3% 5.1% 2.5% 2.1%

Kaynak: TUPRS, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

Teknik Analiz: Temmuz ayinda 97 TL civarindan baglayan yukselis egilimi ile 140 TL’ye kadar
ralli sergileyen ve %50’ye yakin getiri saglayan Tuprag'ta son donemde 128 — 138 TL bandinda
sikigma izliyoruz. Bandin sinirlari ilk destek ve direncler olarak izlenebilir. Zayiflayan momentum
nedeniyle ilk etapta 128 TL desteginin test edilmesini bekliyoruz.
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Hazirlayan: Yatinnm Danigmanhgi ve Bireysel Portfoy Yonetimi

Soru, goris ve islemleriniz i¢cin misteri temsilciniz ile iletisime ge¢ebilirsiniz.
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GEKINCE

Bu rapor genel yatirim tavsiyesi niteligindedir.

“Yatirrm Danismanhgi”“ hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirirm Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeleri, kisilerin
yerindelik testi ile belirledigi risk seviyeleri dikkate alinarak, Halk Yatirim Yatirim Danismanligi ve Arastirma birimi nezdinde guvenilir
olduguna inanilan bilgi kaynaklarindan yararlanarak hazirlanmakta ve kisiye 6zel sunulmaktadir. Verilen bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, risk yapiniza uygun olmayan sekilde sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Size 6zel olarak tahsis edilen
Yatirim Danismaniniz ile irtibata gegmeniz ve mali durumunuz ve risk seviyelerinize uygun kararlari birlikte almaniz tavsiye edilir.

Veri ve grafikler glivenirliligine inandigimiz glvenilir kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece HALK YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S. Yatirim Danismanligi’nin beklentilerini yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik
yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Halk Yatinm Menkul degerler A.S.'nin yazili izni
olmadikga icerigi kismen ya da tamamen Uglnci kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve miinhasirdir. ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi Glkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynaklh tiim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Uyari Notu: Bu e-posta’nin igerdigi bilgiler (ekleri dahil olmak tzere) gizlidir. Onayimiz olmaksizin Gglincu kisilere agiklanamaz. Bu
mesajin gonderilmek istendigi kisi degilseniz, litfen mesaji sisteminizden derhal siliniz. Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. bu
mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu veya eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir. Bu nedenle bilgilerin ne sekilde
olursa olsun, igeriginden, iletilmesinden, alinmasindan, saklanmasindan sorumlu degildir. Bu mesajin icerigi yazarina ait olup, Halk
Yatirim Menkul Degerler A.S. nin goruslerini igermeyebilir.
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