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OZET BILGILER

1955 yilinda faaliyete baslayan sirket, Kocaeli, izmir, Kinkkale ve Batman olmak Uzere 4 rafineride kurulu toplam 28,1 milyon
ton isleme kapasiteli 4 rafineri altinda faaliyetlerine devam etmektedir. TUrkiye'nin ilk petrol rafinerisi olmasi ile beraber
Avrupa’'nin 7'nci buyUk, DUnya’'nin ise 26'nci bUyUk rafinaj kapasitesine sahiptir.

Sirket, %49'u halka agik olarak BIST'te islem gdérmekte olup, kalan %51'lik b&IGmU Enerji Yatinmlan adi altinda Ko¢ Holding,
Aygaz ve Opet ortakiginda bulunmaktadir. Sirketin 3 istiraki bulunmakta olup, DITAS, Kérfez Ulastrma sirketlerini lojistik
tfasima operasyonlar icin kullanmakta olup, dagitim kanallar igin bir diger istiraki olan Opet Akaryakit Dagitim sirketini
kullanmaktadir.

Grup Ortaklik Yapisi

TUpras Ortaklik Yapisi TUpras istirakleri ve istirak Oranlan

/ %100 & %40

%80
Ditas Korfez Ulastirma

Denizyolu Demiryolu Lojistik ve Akaryakit
Tagimacilik Tagimacilik Dagitim
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Kaynak : TUpras

GLOBAL ve TURKIYE PETROL PiYASALARI

2018 basinda 65% seviyelerinde seyreden Brent, haftabasi itibari ile 80% seviyelerinin Ustine cikip yaklasik yil bazinda
yaklask %25 deger kazanci gdstermistir. Global dlgcekte piyasa beklentileri petrol talep artisinin bUyUmeye devam
edecegdi yoninde. Amerikan Eneji Enstitisi’ne gdre 2023 yilina kadar talebin gunldk 105 milyon varile kadar ¢ikmasi
beklenmektedir. Bu tabin codunlugunun talebin %50 sini olusturan Cin ve Hindistan Uzerinden gelecegdi beklenmekte
olup, Cin ekonomisinin ileri yonlU tUketim ekonomisine kayma olasigina karsi bu talebin agirlikh Hindistan tarafindan
gelebilecegdi EnstitUnUn bir diger olasilik senaryosunda bulunmaktadir. Mevcut global talep en ¢ok petrokimya altinda
etan ve neft yan UrGnleri bulunmakta olup, pek cok dayanikl tUketim malzemelerinde kullaniimaktadir. Global dlcekli
bUyUmenin saglayacagd talep, rafineriler icin olumlu ve kapasite kullanim oranlarini yUksek seviyede tutmalarina énemli
bir faktér olarak gérUlebilir. Mevcut fiyat artislannin Trump yénetimi tarafindan aciklamalar ile baski altina alinmaya
calisisada, Iran’a yapilacak mevcut yaptnmlarn endisesi ile piyasa beklentilerinin 100$ oldugunu gérmekteyiz.

Kaynak : IEA, BP, TUpras, Alan Yatinm Arastrma

Yillk Dinya Kapasite Net ihtiyaci(GUnlik Milyon Varil) Turpas Urin Bazinda Kar Marjlan ve Brent Aylik Ortalama Fiyati
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Kaynak : Tipras
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Turkiye, dizel tUketimi konusunda yillik ortalama %9 bUyUme ile 2018 yiinda 25 milyon ton dizel tUketimine sahiptir. 2020
yiinda bu tUketimin yaklasik 28 milyon tona ulasmasi beklenmektedir. Ayrica her bin kisiye dUsen araba sayisi son 3 yilda
%67 artarak 2017 yil sonunda 213 kisiye yukselmistir. Ulkede diger Urin bazinda dengeli bir ithalat ve ihracat dengesi
olmasina karsin Dizel UrGn grubunda yaklasik 2017 yil sonu ifibari ile 13 milyon ton net ithalatimiz bulunmaktadir. LPG’'de
yaklasik 3 milyon ton ithalat, benzinde ise yaklasik 3 milyon ton ihracatimiz bulunamaktadir. Urin bazinda mazot yaklasik
700 bin, jet yakitlarinda ise 300 bin ton ihracatimiz bulunmaktadir.

TUrkiye Dizel TUketimi (Milyon Ton) TUrkiye'de Bin Kisi Basina DUsen Arag Sayisi
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Kaynak : Tipras

URETIM TESIiSLERi VE KAPASITE
Genel Bakig

TUpras, 2018 itibari ile bUnyesinde 4 adet rafingj faaliyeti yirUten rafinerisi bulunmaktadir. Bunlardan en bUyUk 2 rafinerisi
yilik 11 milyon ton rafingj kapasitesi bulunan izmit ve izmir Rafinerisidir. Kinkkale Rafinerisi yillk 5 milyon ton, Batman
rafinerisi ise yillik 1,1 milyon fon rafingj kapasitesi bulunmaktadir. Dagitim agini olarak 1'i cok amagl olmak Uzere 3 ham
petfrol ve 7 Urln tankeri Uzerinden deniz yolu, 549 vagon ve 5 lokomatif ile kara yolu Uzerinden dagitimlarini
gerceklestirmektedir. Ayrica dagifim agi icinde Marmara ve Akdeniz bdlgesinde 2, Karadeniz'de ise 1 adet depolama
ferminali bulunmaktadir.

Sirketin Mevcut Fooliyef Alonlon
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Kaynak : Tipras
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Sirket, 2017 yil sonu itibari ile Turkiye akaryakit pazarnin %60'ina, rafingj kapasitesinin ise %100'Une sahipfir. Sirket cevre
Ulkelerden kurdugu tedarik zinciri ile Ulke bazl riskleri dagitmakta olup, 25 farkh tip ham petrolG 14 Glkeden tedarik
etmektedir. Bu tedarik zincirinin %79'u Orta Dogu, %7'si Hazar Bolgesi-Orta Asya (CIS), %10'u Avrupa, %1'i Amerika ve %2
Afrikadan olusan Ulkelerdir. Rafineri Marjini olarak bdlgedeki rakip sirketlerinin ortalamasina gére varil basina yUksek
seviyelerdedir. Ayrica sirket satis aktivitelerini artirmak, uluslararasi piyaslarda olusabilecek firsatlan degerlendirmek igin yil
sonunda Londra’ya ofis acmayi planlamaktadirlar.

MUsteri Grubu Akdeniz ve TUpras Rafineri Marjlan($/varil)
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Kaynak : TUpras

Ayrica sirket, 2,7 milyar dolarlik yatinm ile 2014 yiinda devreye soktugu Fuel Oil D&nUsum Projesi ile siyah Orond agirikl
olarak motorine c¢evirerek brit marjinini ortalama yaklasik %10 lara yUkseltimistir. TGrkiye'nin motorin arz acigina yénelik
sirketin karlii@ini arttiran bir yatinm olmustur.

TUpras Yillik Uretim (Milyon Ton) TUpras Yilik FAVOK Geliri ve FAVOK Mariji
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Kaynak : TUpras

istirakler

OPET

%40 TUpras'in istiraki olan Opet, 2018/2C itibari ile 1143 istasyonu ve alt sirketi olan Sunpet’in 446 istasyonu ile toplamda
1589 dagitim istasyonu ile faaliyetini sGrdUrmektedir. Sirketin 2018 Mayis ayi itibari ile pazar payi toplamda yaklasik 17.3%
Beyaz UrUn, %29.9 Siyah UrUnde pazar payina sahipfir.

DITAS

%80 TUpras'in istiraki olan Ditas, sirketin deniz tasima ve lojistik faaliyetlerini yOritmektedir. Yaklasik 250 milyon US$ net satis
ve 50 milyon US$ operasyonel kar eden sirketin, 3 adet ham petrol tankeri, 1 adet ham petrol ve Urin icin kullanilabilen
tanker ve 7 adet UrUn fankeri bulunmaktadir.

Korfez Ulashrma A.$

TUpras'in tamamina sahip oldugu sirket, demiryolu tasima ve lojistik faaliyetlerini yUrOtmektedir. Sirketin 491 vagon ve 5
lokomatifi bulunmaktadir. 2018 vyili hedefleri olarak sirket yaklasik 2.5 milyon ton tasima gerceklestirme ve piyasanin
%10'una sahip olmak istemektedirler.
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DEGERLEME
Fiyat Kazang Oranina Gére Degerleme

TUras, 2018 Haziran dénemi sonunda 344 milyon $ net gelir aciklamistir. Buna gore sirket icin yil sonu beklentilerimiz 893
milyon $ net kar aciklamasi ydnUindedir. Fiyat/Kazang carpanindan tahmini hisse basi deger hesaplamasini yurtdisinda
benzer faaliyetler gésteren sirketler ile karsilastirarak yaptik. Sirketin carpanini global benzer sirketler ortalama carpanlan
ile karsilastrdigimizda iskontolu islem gdrmekte olup, tahmini hisse basi degerini 22.23 $ (133.38 TL) olarak
hesaplamaktayiz.

Piyasa Degeri 2018 Tahmini Net (el L Tahmini Piyasa Tahmini Hisse Basi Tahmini Hisse Basi

Fiyat/Kazang Tipras Sirketler
Ortalamasi

F/K 5418 893 6.07 6.23 5567 22.23 133.38

(milyon S) Kar (milyon $) Degeri(milyon $) Deger (S) Deger (TL)

FAVOK'e gore degerleme

Sirket, 2018 Haziran déneminde 749 milyon $ FAVOK aciklamis olup, yil sonu beklentimiz 1.6 milyar $ olarak hesaplanmigtir.
Sirketin degeri géz énine alindiginda Firma Degeri/FAVOK TUpras'in 4.55 x ve global benzer sirketler ortalamasi 4.89 x
olarak hesaplanmistir. Buna gére sirket yUzde 7% iskontolu olmakla beraber tahmini piyasa degerini 5.9 milyar $ ve
tahmini hisse degerinin ise 23.86 $ (143.13 TL) olmasi gerektigi hesaplanmistir.

Global Benzer
Tipras Sirketler
Ortalamasi
Firma Degeri/FAVOK 7355 1618 455 489 5974 23.86 143.13

Firma Degeri 2018 FAVOK
(milyon $) Tahmini (milyon $)

Tahmini Piyasa Tahmini Hisse Basi Tahmini Hisse Basi
Degeri(milyon $) Deger (S) Deger (TL)

Firma Degeri/FAVOK

Satiglara Gore Degerleme

2018 Haziran sonu itibariyle 8.2 milyar $ ciro yapmis olan sirket icin 2018 sonu ciro beklentimiz yaklasik 15.3 milyar $
seviyelerindedir. Sirketin Firma Degeri/Satislar rasyosunu 0.48x hesaplamaktayiz ve global benzer sirkefler ortalamasi ile
karsilastirdigimizda sirketin yaklasik %23 iskontolu ve tahmini hisse degeriniise 30.22 $ (181.33TL) bulmaktayiz.

Global Benzer
Tipras Sirketler
Ortalamasi

Tahmini Piyasa Tahmini Hisse Basi Tahmini Hisse Basi
Degeri(milyon $) Deger (S) Deger (TL)

Firma Firma Degeri 2018 Satislar

Degeri/Satislar (milyon $) Tahmini (milyon $)

Firma Degeri/Satislar 7355 15329 0.48 0.62 7568 30.22 181.33

Global Benzer Sirket Ortalamari

Global Benzer Sirketler Piyasa Degeri $ Fiyat/Kazang  FD/FAVOK FD/Ciro Ulke

Polski Koncern Naftfowy 11,604 5.33 3.52 0.37 Poland
OMV AG 18,377 8.78 3.33 0.96 Austria
Indian Oil Corp 20,015 5.94 4.33 0.46 India
GS Holding Corp 13,107 4,96 5.93 0.84 S.Korea
Delek US Holdings 4,750 5.29 7.51 0.49 USA
Thai Oil 5,537 7.10 4.72 0.60 Thailand
Tupras Rafinerileri 5,418 6.07 4.55 0.45 Torkiye
Ortalama 6.23 4.89 0.62

S aT e e Sektor Ta'hm‘ini inyasu Tahmini‘ Hisse Basina Tahmin.i Hisse Basina

Carpan Degeri (milyon$) Fiyat (S) Fiyat (TL)

Fiyat Kazang Oranina Goére Degderleme (BIST Sinai Ortalamaiile) 6.07 6.23 5566.79 22.23 133.38
Satislara Gére Degerleme 4.55 4.89 5974.15 23.86 143.13
FAVOK'e gére dederleme 0.48 0.62 7568.18 30.22 181.33
Ortalama 152.61
Hisse Kapanis Fiyati 135.50
Potansiyel (YoNn-%) YUkselis 13%
Varsayimlar *USD/TRY kuru 6.00 olarak alinip hesaplama bunun Gzerinden yapilmistir.

*Kapanis Fiyat1 05/10/2018 tarihinin kapanis fiyati olan 135.50 Uzerinden alinmistir.

*Bilango hesaplanmasi ve tahmini USD baz alinarak yapilmistir.
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indirgenmis Nakit Akimlar Tablosu

indirgenmis Nakit Akim Tablosu ($mn) 2017  2018/06 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Toplam Gelirler 14,786 8356 15329 15636 15949 16268 16,593 16,925 17,263 17,609 17,961 18320 18,686
Operasyonel Gelirler 1,388 673 1,405 1,214 1,079 938 790 637 650 663 676 690 703
FAVOK 1,545 749 1,521 1,333 1,200 1,061 17 766 781 797 812 829 845
Vergi 309 267 237 206 174 140 143 146 149 152 155
Net Calisma Sermayesi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Calisma Sermayesindeki Degisim 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sermaye Harcamalan (Capex-USD) 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250
lleri Vadeli Serbest Nakit Akim 1,580 1,350 1,187 1,018 840 656 674 692 71 730 750
Iskonto Faktéry 1.1 1.2 1.4 1.5 1.7 1.9 2.1 23 2.6 29 3.2
indirgenmis Nakit Akim 1,421 1,092 864 666 494 347 321 296 274 253 233
Nihai BUyUme 2.0%
Nihai BUyUmenin BugUnki Degeri 2,823
Serbest Nakit Akimlarnin BugUnki Degeri 6,260
Sirket Degeri 9,084
Net Borg (-) -1,936
Ozsermaye Degeri 7,148
Piyasa Degeri 5,418
YUkselis/DUsUs Potansiyeli 31.9%
Islem Fiyati (TL) (05/10/2018) 135.50
Hedef Fiyat (TL) 178.76
Varsayimlar *Sirketin olasi risklerini g6z 6niinde bulundurdugumuzda risk primi %5.5 alinmistir.

*Kapanig Fiyati 05/10/2018 tarihinin kapanis fiyati olan 135.50 iizerinden hesaplanmistir.

Degerleme Yontemi Hedeflenen Fiyat TL  Potansiyel %
Global Benzer Sirketler 152.61 17%
indirgenmis Nakit Akimlar 178.76 37%
Ortalama Hedef Fiyat %50-50 165.69 27%
Varsayimlar *Kapanis Fiyati 05/10/2018 tarihinin kapanis fiyati olan 135.50 tizerinden alinmistir.
Sonug¢

TUpras icin 2 ayn degerleme yontemi uygulanmistir. Bunlar indirgenmis nakit akimlari yéntemi ve benzer rakip sirketlere
gore piyasa carpani karsilastirma yontemidir. Mevcut benzer rakip sirketler Tayland, Amerika, Macaristan, Avusturya,
GUney Kore gibi cesitli Ulkelerin benzer rafineri sirketleri olup, TUpras' benzer rakip rasyo karsilastrma yonteminde bu
Ulkelerdeki cesitli sirketleri baz aldik. Bu iki degerleme yontemine %50'ser agirlik verilmis olup, olmasi gereken ortalama
fiyat 165.69 TL olarak hesaplamaktayiz. Sirket 05/10/2018 kapanisina gdére 135.50 TL den islem gdrmektedir. TOpras,
Akdeniz rafineri marj ortalamarina gére avantajli satis yapan sirketlerden biridir. TUrkiye pazarinda dizel arz aciginin olmasi
sirketfin bu segmentteki GrUnlerini karli satmasina olanak vermekte olup, TUrkiye cografyasina yayilmis optfimal lojistik ve
depolama ve Uretim ag, sirkete katma deger sadlayan bir baska unsur olarak géruimektedir. Ayrica sirketfin Uretiminde
gittigi inovatif yatinrmlar ve bunlarla ilgili geri dénus saglanmaya baslamasi, ileride olasi Uretim maliyetlerini daha da
dUsurop karlii@ini arthirabilecek bir diger faktér olarak gérilebilir. izmirde acllacak olan Azerbaycan’in devlet petrol sirketi
Socar'in kurmakta oldugu Star Rafineri, 6,3 milyar dolar yatinm ile 10 milyon ton ham petrol isleme kapasitesine sahip
halihazrda dizel Uretimi icin faaliyet yUrUtecek olup, dizel arz acigindan kaynakl TUprasin mevcut segmentteki pazar
payini etkilemesi beklenmemektedir. Sirkete iliskin risk faktéri olarak TUrkiye ve cevre bdlgede acilabilecek yeni bir
rafineri, sirketin pazar payini etkileyebilir, yUksek kar marjlarna buguin ki satislarini rekabet kaynakl gerceklestiremeyebilir.
Buna ek olarak petroldeki yUksek volatilite, cevre Ulkelerde yapilan ticarete ydnelik olasi yaptinmlar ve kamunun fiyatlar
Uzerinde olasi regUlasyonunu risk faktorleri arasinda gérmekteyiz.

GELIR TABLOSU TAHMINi - OZET

Milyon $ 2016 2017 Yllszgr:\? 2017 2Q 2018 2Q
Tahmini

Tolam Gelirler 11536 14786 15329 6874 8211
Toplam Giderler -10657 -13398 -13836 -6130 -7538
Operasyonel Gelirler 878 1388 1494 744 673
FAVOK 1057 1545 1618 822 749
Faliyet Disi Diger Gelirler -46 8 120 52 -208
Net Finansal Gelirler -189 -169 -334 -13 -122
Vergi Oncesi Net Kar 643 1226 1145 684 342
Vergi 43 174 252 40 -6
Net Kar/Zarar (Azinhk Paylar Cikarilmis 594 1045 893 640 344
Faaliyet Kar Marji 7.6% 9.4% 13.0% 10.8% 8.2%
FAVOK Marji 9.2% 10.4% 10.0% 12.0% 9.1%
Net Kar Marji 5.1% 7.1% 8.0% 9.3% 4.2%
Bilango Buyuklikleri

Yabanci Para Net Déviz Pozisyonu -48 2008 61 34 53
Net Bor¢ -1723 -1640 -1187 -1680 -1936
Ozsermaye 2290 2722 2755 2558 1725
Odenmis Sermaye 71 66 90 71 54

Kaynak : Turas, Alan Yatinm
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Yasal Uyari : Bu dokiimanda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme ve yorum givenilir oldugu distndlen Alan Yatirrm A.S. Arastirma
Departmani tarafindan burada sunulan bilgilerin dogrulugu ve butinligl konusunda makul 6zen gosterilmis olmakla beraber, olabilecek
hatalar ve eksikliklerden sorumlu degildir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez, icerik haber
verilmeksizin degistirilebilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim — satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu belgede yer alan yatirimla ilgili bilgiler, yorumlar ve
tavsiyeler yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan gorusler, yatirimcinin
mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin
kullanimi sonucunda ortaya ¢ikacak dogrudan ve /veya dolayh zararlardan Alan Yatirim A.S. sorumlu olmayacaktir. Tim haklari saklidir.
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