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Endekse Paralel Getiri
Petrol Rafineri

2014 tahminlerinde hafif asag revizyon

e Tiipras icin Onerimizi asag1 yonde revize ederek ‘Endekse
Paralel Getiri’ ye indiriyoruz. Hisse icin 12 aylik hedef
fiyatimiz1 50.12TL olarak koruyoruz. Hedef fiyatimiz %13
yukar1 potansiyel igeriyor. Hissede son donemdeki hizh
hareketin ardindan yukari potansiyelin siirh diizeye inmis
olmasi revizyonumuzun arkasindaki etken. Sirket igin 2014
net kar tahminimizi de 1.531 milyon TL (6nceki 1.556 milyon
TL) seviyesine indiriyoruz. EPDK'nin petrol driinlerine
yonelik  “fiyat tavan1” aciklamasi kar tahminimizdeki
revizyonun nedeni.

e EPDK petrol iiriinlerine fiyat tavani getirdi. Resmi
Gazete'nin bugiinkii sayisinda EPDK benzin ve dizelin
rafineri fiyatlarna 2 ay igin CIF+%1 fiyat tavam getirdi.
Tiiprag'in benzin ve dizelde ortalama fiyat1 2013'te CIF+%1.25
ve CIF+%1.5 seviyesindeydi. Fiyat tavani nedeniyle Tiipras
icin 2014 icin net rafineri marji tahminimizi 2.88 dolar/varil
(6nceki 2.93 dolar/varil) seviyesine indiriyoruz. EPDK ayrica 2
ay icin toplam distribiitor ve bayi payina da litre basma 0.37TL
fiyat tavani getirdi. Yeni diizenlemelerin negatif etkisinin
OPET’in net karma (Tiiprag'in istiraki) 39 milyon TL olmasini
bekliyoruz. EPDK petrol iiriinlerinin satisna 2009 yilinda da 2
ay + 1 ay fiyat tavanu getirmisti. Dolayisiyla olast bir siire
uzatiminin tahminlerimizde asag1 yonlii risk yaratabilecegini
de belirtmemiz gerekiyor.

e Irak ve iran’dan petrol alim1 yapilmasiyla yukar1 yonlii risk
olusabilir. Devam eden belirsizlikler nedeniyle Irak ve
fran’dan  yapilacak alimla saglanacak bir  katkiy
degerlememize heniiz dahil etmedik. Bagdat ve Kuzey Irak
yonetimleri arasinda anlagsmaya varilmasi durumunda, kisa
vade icin Kuzey Irak’tan petrol alimi olasiiginin yiiksek
oldugunu diisiiniiyoruz. Hali hazirda Ceyhan’da stoklanan
600 bin varil petrol bulunmaktadir. Alm yapilacak petrole
iliskin 6zellikler bilinmiyor olsa da 28 API kalitede 1 milyon
tonluk bir alimmn 2014 i¢in Tiipras'm net rafineri marjin1 0.25
dolar/varil artiracagini tahmin ediyoruz. Diger taraftan,
Tiiprag'in yaptirimlar 6ncesindeki alim seviyesine ulagmasi
durumunda Iran’dan gergeklestirecegi alimlarla 2015 yilinda
net rafineri marjinda varil basmna 0,35 dolar iyilesme
saglayabilecegini tahmin ediyoruz.

e  Vergi sorusturmasina iliskin belirsizlik risk unsuru. Devam
eden vergi incelemesine ek olarak 2009-2010 donemi icin
heniiz anlasma saglanmamis ve uzlasmada olan 28 Mart
2013’te  actklanmis  103.5 milyon TL vergi cezasi
bulunmaktadir. Tiipras bu inceme igin heniiz karsilik
ayirmamis durumdadir.
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Hisse Data

Fiyat (TL/US$) 44.40 / 19.85
Hedef Fiyat (TL/US$) 50.12/22.40
Fiyat Araligi (1 Yil, TL) 54.50 / 35.50
Hisse Sayisi (bin) 250,419

Piyasa Degeri (TLmn) 11,119

Net Borg (2013/12, TLmn) 2,859

Halka Acikhik 49%

Giinliikk Hacim (3 Ay, TLmn) 34.9

Kod (Reuters, Bloomberg) TUPRS.IS, TUPRS TI
iMKB-100 Endeksi (TL/US$) 65,261 /29,170

TUPRS - Fiyat & Endekse Gore Performans TL
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e Fndekse Gore (Sol Eksen) Hisse Fiyati (Sag Eksen)

Hisse Performansi

1 Hafta 1Ay 3 Ay 1vil
TL 6.0% 14.5% 2.1% -9.9%
Endekse Gore 2.9% 11.7% 8.8% 13.4%

Tahminler (UFRS, TLmn) & Degerleme

2012 2013 20141 2015T
Net Satis 42,437 41,078 46,429 53,364
VAFOK 1,247 1,014 1,201 2,625
Net Kar 1,464 1,197 1,531 1,510
FD/Satis 0.3 0.3 0.3 0.3
FD/VAFOK 11.3 13.9 11.7 6.2
F/K 7.6 9.3 7.3 7.4

Ortaklik Yapisi
Enerji Yatiribmlari A.S. %51
Halka Acik %49
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alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhighigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’m tiim
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