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TUPRAS

Endeksin Uzerinde Getiri
Petrol Rafineri

Doniisiim projesinde sona geliniyor

Tiipras icin notumuzu ‘Endeksin Uzerinde Getiri'ye
yiikseltiyoruz. Hisse icin 12 aylik hedef fiyatimiz 46,28TL

Hisse Data

Fiyat (TL/US$) 37,25/ 16,41
%24 yukari potansiyel igeriyor. Tiipras Rekabet Hedef Fiyat (TL/US$) 46,28 / 21,04
Kurulu'nun 17 Ocak’ta agikladigi 412 milyonTL cezanin Fiyat Araligi (1 Yil, TL) 54,50 / 35,50
ardindan BIST100 endeksinin %7 gerisinde kaldu. Hisse Sayisi (bin) 250.419

Piyasa Degeri (TLmn) 9.328
Fuel Oil doniisiim projesi net rafineri marjini 2015te Net Borc (2013/09, TLmn) 2.563
yaklasik 2.4 dolar/varil artiracak. Tipras'in 2.7 milyar Halka Aciklik %49
dolarlik fuel oil doniisiim projesinin 2014 sonunda Giinliik Hacim (3 Ay, TLmn) 41,9

tamamlanmasi bekleniyor. Projenin faaliyete ge¢mesinin
ardindan sirketin net rafineri marjinin 2015 yilinda 2.4
dolar/varil artigla 4.84 dolar/varil seviyesine ulasmasin
bekliyoruz. Bu projenin sirketin net karini 2015 yilinda 245
milyon dolar artirmasini bekliyoruz.

Kod (Reuters, Bloomberg)
iMKB-100 Endeksi (TL/US$)

TUPRS - Fiyat & Endekse

TUPRS.IS, TUPRS TI
61.858 / 27.255

Gore Performans TL

1.2 53.0
Net rafineri marjinin 2014’te 2.45 dolar/varil kalmasini
bekliyoruz. Olasi dogal gaz zammi (bizim tahminimiz 11 47.0
%20) ve Avrupa pazarindaki durgunlugun etkisiyle 2014
net rafineri marjinin 2.45 dolar/varil olarak kalmasin
bekliyoruz. 1.0 41.0
Irak ve iran’dan petrol alimi yapilmasiyla yukar1 yonlii
. s o .. . . 0.9 4 . . . . - 35.0
risk olusabilir. Bagdat ve Kuzey Irak yonetimleri
Oca-13 Nis-13 Haz-13 Eyl-13 Kas-13 Oca-14

arasindaki anlasmayla Irak'm Kuzey’inden petrol ihracati
saglanabilecektir. Kuzey Irak Yonetimi, bu boélgeden
gerceklestirilecek petrol akisinin 2014 sonuna kadar
giinliik 350 bin varil kapasiteye ulasabilecegini tahmin
etmektedir. Bununla birlikte buradan saglanacak petroliin

Endekse Gore (Sol Eksen)

Hisse Performansi

Hisse Fiyati (Sag Eksen)

ozellikleri heniiz netlesmemistir. Iran ve P5+1 arasinda 1 Hafta 1Ay YBB 1vil

saglanan anlagma ise 20 Ocak itibariyla yiirirlige TL -%1,1 -%13,2 -%17,8 | -%17,4

girmigtir. Yaptirimlara iliskin saglanacak kolaylik ise 6 Endekse Gore %3,0 -%4,8 %3,2 %5,2

aylik siirenin sonunda netlesecektir. Tiipras'in yaptirimlar

oncesindeki alim seviyesine ulasmast durumunda iran’dan

gerceklestirecegi alimlarla 2015 yilinda net rafineri Tahminler (UFRS, TLmn) & Degerleme

marjinda varil basina 0,32 dolar iyilesme saglayabilecegini 2012 20137 201471 2015T

tahmin ediyoruz. Net Satis 47.099 41.057 46.330 53.364
VAFOK 1.401 1.113 1.121 2.543

Sirket yurt dis1 benzerlerinde 10.0x seviyesinde bulunan Net Kar 1.461 1.210 1.621 1.476

2015T F/K .garp.anmlfl altinda, 6,3x F/K garpamyl.a islem FD/Satis 0,3 0.3 0,3 0,3

goriiyor. Sirketin tarihsel F/K ¢arpan ortalamasi ise 8.6x FD/VAFOK 9,0 11,3 11,3 5.4

seviyesinde. F/K 6,4 7.7 5.8 6,3

Vergi sorusturmasina iliskin belirsizlik risk unsuru.

Devam eden vergi incelemesine ek olarak 2009-2010

donemi igin hentiz anlasma saglanmamis ve uzlagsmada Ortaklik Yapisi

olan 28 Mart 2013’te agiklanmig 103.5 milyon TL vergi Enerji Yatinmlari A.S. %51

cezasi bulunmaktadir. Halka Acik %49
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