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Azalan net donem kari...

ikinci geyrekte 1,03 milyar TL ile beklentilerin (izerinde net dénem kari
aciklayan Tupras’in 2018 Uglncu ¢eyrek net kari bir 6nceki yilin ayni
dénemine gore %44,9 azalarak 550,7 milyon TL olarak gergeklesti. 3.
ceyrekte beklentilerin altinda kalan net dénem karindaki bu durum kur
farki giderlerinde yasanan artistan kaynaklandi.

Planli bakim calismalarini blylUk olgide tamamlayan ve Uglncu
ceyrekte tam kapasite Uretim gerceklestiren Sirket'in Urlin satislan
gegen yilin ayni dénemine gére %2,2 azalarak 8,7 milyon ton olmustur.

Tapras’in satis hasilati, 3. ceyrekte gecen yilin ayni dénemine gore
Urtin satiglarinin kismen ayni seviyede olmasina ragmen petrol fiyatlari
ve kurlarda gorilen yikselisin etkisiyle %110,9 artarak 30,2 milyar TL
olarak gerceklesmistir.

Sirket'in brit kart 2018 yih Uglnclu c¢eyreginde gegen yilin ayni
ceyregine gore %142,9 oraninda artarak 3,9 milyar TL olarak
gerceklesti. 2017 yil Gguncu geyreginde %11,2 olan brit kar marji
2018 uglncu geyrekte %12,9°a yukselirken, ilk 9 aylik donemdeki briit
kar marji %11,3 olmustur.

Uglincii ceyrekte artan net rafineri marjinin katkisiyla %156,8 artigla
3,7 milyar TL FAVOK yaratan Sirket'in ilk 9 aylik dénemdeki FAVOK
toplami 6,8 milyar TL olmustur. 2018 ikinci ¢eyreginde %10,4 olan
FAVOK marji giincl geyrekte %12,4’e yiikseldi.

3. ceyrekte beklentinin altinda net kar agiklayan sirketin beklentilerini
ve performansini g6z 6nine alarak yeniden godzden gecirecegimiz
modelimizde simdilik bir degisiklige gitmeyerek pay basina 141,0 TL
hedef fiyatimizi ve endeksin tzerinde getiri beklentimizi koruyoruz.
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141,0 — Endeks Uzeri Getiri
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Ortaklik Yapisi
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Hisse Verileri (TL) 12.11.18
Bloomberg/Reuters Kodu TUPRS.TI/ TUPRS.IS
Mevcut Fiyat (Kapanis) 121,00
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jHedef Fiyat 141,00
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______________________________________ d
Eski Hedef Fiyat 109,20
Hedef Fiyat Degisim 05.04.2017
Halka Aciklik Orani 49,0%
Ort. Giin. islem Hacmi (mn) 205,67
YBB TL Getiri 12,2%
Piyasa Degeri (mn) 30.225,6
Net Borg 8.910,7
Firma Degeri (mn) 39.136,3
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 1yl
TUPRS Performans -12,0% -0,8% 9,8%
Relatif Getiri -8,5% 13,4% 30,9%
Piyasa Garpanlari 2017 2019* 2020*
FD/FAVOK 6,94 7,63 7,57
FD/Satiglar 0,73 0,52 0,53
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TUPRS Ozet Mali Veriler
Ded.(%)  Deg. (%)

(Milyon TL) 3.6'7 4G17 1618 2.8 3.G'18 9AY'17- 3.G'7-
INGE:} 3.G'18

Net Satislar 12.369,6 12.630,7 14.343,7 14.604,0  13.421,4  20.080,8 30.247,1 39.344,1 63.749,2 62,0% 110,9% 50,6%
Brit Kar 1.608,5 1.595,1 1.609,9 14004  1.069,2  2.220,8 3.909,8 4.813,5 7.199,8 49,6% 142,9% 76,1%
FAVOK 1.511,35 1.479,72 1.456,73 1.189,50 956,69  2.098,27 3.741,4 4.447,79 6.796,40 52,8% 156,8% 78,3%
Net Kar 875,8 1.463,5 999,8 501,5 386,8  1.0353 550,7 3.318,2 1.946,7 -41,3% -44,9% -46,8%
Ozkaynak 7.325,3 8.971,1 9.975,5 103733 7.2326  7.949,4 7.436,5 9.975,5 7.436,5 -25,5% -25,5% -6,5%
Aktif 34.042,2 32.617,3 37.321,0 38.163,0  38.1845  40.202,0 49.066,2 37.321,0 49.066,2 31,5% 31,5% 22,0%
Net Borg 5.656,7 5.891,6 4.404,1 6.2489 92051 89233 9.663,9 4.404,1 9.663,9 119,4% 119,4% 8,3%
Rasyolar
Briit Marj 13,0% 12,6% 11,2% 9,6% 8,0% 11,1% 12,9% 12,2% 11,3% -0,9% 1,7% 1,9%
FAVOK Marji 12,2% 11,7% 10,2% 8,1% 7,1% 10,4% 12,4% 11,3% 10,7% -0,6% 2,2% 1,9%
Net Kar Marjt 7,1% 11,6% 7,0% 3,4% 2,9% 5,2% 1,8% 8,4% 3,1% -5,4% 5,1% -3,3%
BILANGOLAR (Milyon TL) 2017/09 2018/06 2018/09
CARI / DONEN VARLIKLAR 19.614  21.952  30.250
Hazir Degerler 7.763 5.886 9.958
Ticari Alacaklar (net) 5.508 6.769 9.319
Diger Alacaklar (net) 63 169 103
Stoklar (net) 4.456 7.702 8.495
Diger Cari/Donen Varliklar 1.132 1.035 1.769
CARi OLMAYAN / DURAN VARLIKLAR 17.707 18.250 18.816
Yatinm Amagli Gayrimenkuller (net) 5 5 5
Maddi Varliklar (net) 11.992 12.298 12.273
Maddi Olmayan Varliklar (net) 49 59 58
Ertelenen Vergi Varliklari 3.304 3.239 3.519
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 994 1.095 1.146
TOPLAM VARLIKLAR 37.321 40.202 49.066
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 19.487 20.725 27.093
Finansal Borglar (net) 222 473 1.486
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari (net) 4.409 3.154 3.948
Ticari Borglar (net) 9.526 12.520 16.638
Diger Borglar 25 14 25
Borg Karsiliklan 163 115 170
Diger Yukumlulikler (net) 4.227 4.070 3.603
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 7.758 11425  14.456
Finansal Borglar (net) 7.537 11.182 14.188
Borg Karsiliklan 214 226 242
Ertelenen Vergi Yakimluluga 0 0 0
Diger Yukidmlulukler (net) 1 1 1
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR 100 103 81
OZ SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AIT) 9.975 7.949 7.437
Sermaye 250 250 250
Sermaye Yedekleri -2 -1 -1
Kar Yedekleri -861 -1.384 -2.438
Net Donem Kari 3.318 1.405 1.947
Gecgmis Yil Karlari 5.652 5.739 5.739
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 37.321 40.202 49.066
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TUPRS

2018/09 2017/12 2017/09 Referans
Cari Oran 1,12 1,15 1,01 1,0-1,5
Likidite Orani 0,80 0,85 0,78 0,8-1,0
Alacak Giin Siiresi (Giin) 43 34 40 Sektor
Stok Giin Siresi (Giin) 44 40 37 Sektor
Ticari Borg Giin Siresi (Giin) 87 63 80 Sektor
Etkinlik Suresi (Giin) 1 12 -2 Sektor
isletme Sermayesi (TL) 1.176 2.105 438 Sektor
isletme Sermayesi/Net Satiglar 1,5% 3,9% 0,9% Sektor

2018/09 2017/12 2017/09 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 84,7% 72,5% 73,0% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 73,1% 50,8% 46,4% <100%
FAVOK/Finansal Giderler 10,6 9,1 9,0 >3
Net Borg/FAVOK 11 0,9 0,6 <4
Net Borg/Ozkaynak 1,2 0,5 0,3 Sektor
Net Borg¢/Piyasa Degeri 0,4 0,3 0,2 Sektor
Kisa Vad. Yab. Borg/Pasif 55,2% 46,3% 52,2% Sektor
Uzun.Vad.Yab.Bor¢/Pasif 29,5% 26,2% 20,8% Sektor
Ozkaynak/Pasif 15,2% 27,2% 26,7% Sektor
Toplam Borglar/Ozkaynaklar 558,7% 266,9% 273,1% Sektor
Finansal Borglar/Toplam Borglar 47,2% 54,4% 44,7% Sektor

2018/09 2017/12 2017/09 Referans
Brit Marj 11,0% 11,5% 12,8% Sektor
Esas Faliyet Marji 9,4% 9,4% 10,6% Sektor
FAVOK Marji 10,2% 10,4% 11,8% Sektor
Net Kar Marji 3,1% 7,1% 8,2% Sektor
Ozkaynak Karlihgi 32,8% 36,7% 41,3% >Tahvil Getirisi
Aktif Karlihk 5,0% 10,0% 11,0% Sektor
Faiz Gid./Net Satis 1,0% 1,1% 1,3% <%3
Faaliyet Gideri 1,6% 2,1% 2,2% Sektor

2018/09 2017/12 Referans
Briit Marj 12,9% 9,6% Sektor
FAVOK Marji 12,4% 8,1% Sektor
Net Kar Marji 1,8% 3,4% Sektor
Satis Biyimesi 107,1% Sektor
FAVOK Biiyiimesi 214,5% Sektor
Net Kar Bilyiimesi 9,8% Sektor
Briit Kar Bliylimesi 179,2% Sektor

2018/09 2017/12 2017/09 Referans
Donen Varhk/Aktif 61,7% 53,4% 52,6% Sektor
Duran Varhk/Aktif 38,3% 46,6% 47,4% Sektor
Stok/Aktif 17,3% 13,9% 11,9% Sektor
Stok /Dénen varlik 28,1% 26,0% 22,7% Sektor
Maadi Duran Varhk/Aktif 25,0% 32,2% 32,1% Sektor
Ticari Alacak/Aktif 19,0% 13,2% 14,8% Sektor
EVA-mTL 4,151 2.178 2.644 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) 43,9% 28,1% 34,3% >AO0OSM
CRR 17,2% 26,7% 24,8% Sektor

2018/09 2017/12 2017/09 Referans
Aktif / Ozkaynak 6,60 3,68 3,74
Net Satis/ Aktif 159,7% 141,4% 134,2%
Net Kar / Satis 3,1% 7,1% 8,2%

32,8% 36,7% 41,3% 16,5%
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Yatirim Profili

BIST'te islem géren holding, finans, GYO, yatirim ortakliklari ve belirli bir hacmin altinda islem géren volatilitesi yilksek hisseler
hari¢ sanayi ve hizmet sektériinde faaliyet gosteren 187 sirket genel drneklem olarak belirlenmistir. Getiri degiskeni sirketlerin
yilbasindan rapor tarihine kadarki siirede hisse getirileri olarak tanimlanmistir. Orneklemin ortalama getirisi ise sirketlerin firma
degerlerine gére agirliklandirimis getiridir. Biiyiime degiskeni sirketlerin son 1 yildaki FAVOK biyiimesi olarak tanimlanirken
genel orneklemin Bilyiime degiskeni sirketlerin medyani olarak belirlenmistir. Garpan degiskeni sirketlerin son bir yilda elde
ettikleri FAVOK rakamina gére olusan FD/FAVOK carpani olarak tanimlanirken genel ortalamanin Garpan degiskeni sirketlerin
medyanidir. Volatilite degiskeni hisse senedinin yilbasindan rapor tarihine kadarki getirilerinin standart sapmasi olarak
tanimlanirken genel ortalama Volatilite degiskeni hisselerin medyanidir. Tim veriler %20’lik dilimlere bélinmus ve ortalama ve
sirket verisinin ylUzdelik dilimi hesaplanmistir.

Endekse Gore Getiri Tanimlamalari

Endeksin Uzerinde Getiri Hisse senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* endeksinin getirisinin {izerinde olmasi beklenmektedir.
Endekse Paralel Getiri Hisse senedinin 6niimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* endeksinin getirisine yakin olmas| beklenmektedir.
Endeksin Altinda Getiri Hisse senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.

*BIST100 igin 6niimizdeki 12 aylik getiri beklentimiz mevcut finansal kogullarda %14 seviyesindedir.

Onemli Uyan

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin givenilir
oldugunu disindugi yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhigi
ve/veya eksiksizligi konusunda BMD hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve disi dagitim kanallari
araciigiyla tim BMD mdusterilerine eszamanl olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler
dokimanin yayinlandigi tarih itibariyle gecerlidir. BMD Arastirma Bélumu daha énce hazirladidi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan gérus ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan gérus ve tavsiyelerle gelisen baska raporlar
yayinlayabilir. Celigsen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkh analiz
yontemlerini igeriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve
goruslerle gelisen diger BMD Arastirma Bolimi raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iliskili
oldugu firmalar bu raporda adi gegen pay senetlerinde pozisyon sahibi olabilir ve/veya raporun yayinlanma tarihinden sonra iglem
yapabilir. Ayrica yatirrmcilar bu raporda adi gecen sirketlerle BMD ve/veya diger iligkili firmalarinin is iliskisi icerisinde olabilecegini
kabul ederler.

Bu calisma kesinlikle tekrar c¢ikarilmak, c¢ogaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan bagskasina dagitiimak Uzere
hazirlanmamistir ve BMD Arastirma BélUmu’'niuin izni olmadan kopyalanamaz ve ¢ogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun
icerigini olusturan yatinm tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak lzere tim yorum ve ¢ikarimlarin, BMD
Arastirma BOlimu‘niin izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya,
musterilerine ve gerekli yatinm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimu gerekli oldugunu disunduginde
duzenli olarak yatirm tavsiyelerini giincellemekte ve temel analize dayal arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu
calisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirim enstrimanlarinin alimi ya da satimi i¢cin BMD ve/veya BMD tarafindan
direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan génderilmis bir teklif ya da éneri olusturmamaktadir. Herhangi
bir alim-satim ya da herhangi bir enstriimanin halka arzina talepte bulunma karari bu ¢alismaya degil, arz edilen yatirrm araci ile
ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmis izahname ve sirkillere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD c¢alisani bu raporun
icerigindeki goris ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dodabilecek dodrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili

olarak sorumlu tutulamaz.
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