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Tipras yilin Gglincl ¢eyreginde 581 milyon TL net kar agiklarken bu rakam
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piyasa beklentisi olan 449 milyon TL’yi asmis oldu. Ozellikle 87 milyon TL’lik TURRS ENDEKSEPARALEL GETIR!
. . C .. fue e et Fiyat(TL) 63.05
ertelenmis vergi gelirinin net kari yukariya cektigi goriliyor. Bunun yaninda _
faaliyet karinin da beklentileri asmasi net kari destekleyen bir diger unsur Hfdef'yatm‘)‘ ‘ 73'000
oldu. Sirketin VAFOK rakami 807 milyon TL seviyesinde gerceklesirken piyasa Y_“ksel's chta'_‘s'yel' 16%
beklentisi 783 milyon TL seviyesindeydi. Piyasa Degeri (3mn) >,089
- Ginlik Ortalama Hacim (Smn) 39.3
Uglincli ceyrekte akdeniz marjlarinin 3.2 dolar seviyesinden 3.8 dolar Net Borg (TLmn) 5,245
seviyesine ¢tkmasi Tlpras’in da karliligini destekleyen en énemli etken oldu. FD (TLmn) 20,309

Uriin marjlarindaki daralmaya ragmen agir petrollerin fiyatlari ile Brent TLmn 2014 2015 2016T 2017T

petrol arasindaki farkin agiimasi karliligi destekleyen en énemli unsur oldu. Net Satislar 39,723 36,893 34,659 46,229
Bunun etkisiyle Tlpras rafineri marji ikinci ceyrekteki 5.2 dolar seviyesinden % biiyime 33 71 6.1 334
Uglincl ceyrekte 5.8 seviyesine yiikselmis oldu. VAFOK 1,459 3,784 2,721 3,295
Eylil ayr sonundan itibaren ise Grin marjlarinin toparlanmaya basladig % marj 37 103 78 71
goriiliyor. Bu trendin devam etmesi 6zellikle Tiiprag’in dérdiincii ceyrek Net Kar 1,459 2,550 1,632 2,160
karliigina olumlu yansiyacaktir. Sirket {giincii ceyrek rakamlari sonrasi % marj 3.7 6.9 4.7 4.7
beklentilerinde bir degisiklige gitmeyerek rafineri marjini 2016 icin 4.5-5.0 Ozsermaye Karhiig (%) 273 353 182 214
dolar araliginda bekledigini acikladi. Biz &zellikle son ceyrekte artmaya Temettd 0 1628 1353 1512
baslayan triin marjlarinin katkisi ile rafineri marjinin 2016 yili i¢in 5.1 dolar % deme orani 0 64 83 70
seviyesini yakalayabilecegini diistiniiyoruz. Sirketin temettii dagitimi icin baz % temettd verimi 00 103 86 96
teskil edecek olan vergi oOncesi karin 1.7 milyar TL seviyelerinde F/K ) 10.8 6-2 9.7 73
gerceklesebilecegini distinliyoruz. Bu da Tlprag’in temetti veriminin cari FD/VAFOK 139 >4 75 6.2

F/DD 2.6 1.9 1.6 1.5

fiyatlarla %9’a yaklasabilecegine isaret ediyor.

Sirketin net borcu ise U¢lincl geyrekte iyilesme ile 6.9 milyar TL seviyesinden
5.2 milyar TL seviyesine gelmis bulunuyor. Bunda 6zellikle ticari borglardaki
artan 6deme glini etkili oldu. Agir petrollerdeki rekabetin sirketin bu yonde
pazarlik giiciini artirdigi goraluyor.

Ucilincli ceyrek finansallari sonrasinda Tiipras icin beklentilerimizi revize
ettik. Bu revizyon sonrasinda hedef fiyatimizi 70TL seviyesinden 73 TL
seviyesine yikseltirken %16 artis potansiyeli ile Endekse Paralel Getiri
tavsiyemizi koruyoruz.

Oyak Yatirim Arastirma
research@oyakyatirim.com.tr

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 3¢15  4¢15  1C16  2C16 3¢16 PB ¢/c Y/Y 9A15  9A16 Y/Y
Net Satislar 10,446 8,899 6,191 8,453 9,451 9,305 11.8% 9.5% 27,995 24,095 -13.9%
Briit Kar 1,213 1,338 491 725 917 26.5%  -24.3% 2,837 2,050 27.7%

% marj 11.6% 15.0%  7.9%  8.6% 9.7% 0 bps 0 bps 10.1% 8.5%  -163bps
VAFOK 1,113 1,224 398 633 807 783 27.6% 27.5% 2,560 1,755 31.4%
% marj 10.7% 13.8%  6.4%  7.5% 85%  8.4% 0 bps 0 bps 9.1% 73%  -186bps
Net Kar 750 815 79 331 581 449 76% -23% 1,735 990 -43%

% marj 72%  92%  1.3%  3.9% 6.1%  4.8% 1 bps 0 bps 6.2%  4.1%  -209bps
Net Refineri Marji (USD/varil) 8.32 5.17 2.81 5.21 5.68 9% 32% 6.89 4.60 -33%
Akdeniz Bblg. Marji (USD/varil) 4.92 3.54 3.84 3.20 3.81 19% -23% 5.26 3.62 31%
Satis Hacmi (mn ton) 7.94 7.86 6.87 7.66 8.10 6% 2% 20.9 226 8%
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GELIR TABLOSU, TL mn 3C15 2C16 3C16 y/y ¢/¢

Satiglar 10,445.5 8,453.2 9,450.9 -10% 12%
SMM -9,232.8 -7,728.0 -8,533.4 -8% 10%
Briit kar 1,212.7 725.1 917.5 -24% 27%
Faaliyet giderleri -231.0 -228.2 -246.6 7% 8%
Faaliyet kari 981.7 496.9 670.9 -32% 35%
Amortisman 131.5 135.6 136.4 4% 1%
FAVOK 1,113.2 632.5 807.2 -27% 28%
Diger faaliyet gelirleri -387.6 -4.0 -67.1 -83% 1580%
Net yatirim geliri 0.6 0.1 0.0 -96% -85%
Net finansal gelirler -128.5 -148.3 -111.5 -13% -25%
istiraklerden Gelir/Gider 31.9 53.9 61.5 93% 14%
vOK 498.0 398.7 553.8 11% 39%
Vergi 252.5 -63.6 32.0 -87% n.m.
Durdurulan Faaliyetlerden karlar 0.0 0.0 0.0 n.m. n.m.
Azinlik Paylari Oncesi Net kar 750.5 335.0 585.7 -22% 75%
Azinlik Paylar 0.5 4.5 4.9 893% 8%
Net Kar 750.0 330.5 580.9 -23% 76%
Brut marj 11.6% 8.6% 9.7% -190 bps 113 bps
Faaliyet gideri/ciro -2.2% -2.7% -2.6% -40 bps 9 bps
FAVOK mariji 10.7% 7.5% 8.5% -212 bps 106 bps
Net marj 7.2% 3.9% 6.1% -103 bps 224 bps
Efektif vergi orani -50.7% 16.0% -5.8% 4,492 bps -2,174 bps
BiLANGO, TL mn 9A15 1Y16 9A16 v/y ¢/¢

Donen varliklar 9,780 10,412 13,367 37% 28%
Nakit 2,487 4,600 7,327 195% 59%
Ticarialacaklar 3,149 2,595 2,208 -30% -15%
Stoklar 2,723 2,582 2,918 7% 13%
Diger 1,421 635 914 -36% 44%
Duran varliklar 16,725 16,868 17,151 3% 2%
MDV 11,421 11,523 11,575 1% 0%
Maddi olmayan varliklar 55 54 50 -9% -6%
Diger 5,249 5,291 5,525 5% 4%
Toplam varlhiklar 26,505 27,279 30,518 15% 12%
KV Yiikumlilukler 9,835 11,674 13,240 35% 13%
Finansal borg 1,717 3,479 3,351 95% -4%
Ticari borg 4,796 4,837 5,880 23% 22%
Diger 3,322 3,358 4,008 21% 19%
UV Yiikimlalikler 9,389 8,300 9,473 1% 14%
Finansal borg 9,131 8,039 9,221 1% 15%
Diger 257 261 252 -2% -3%
Azinlik payi 56 72 76 35% 6%
Ozsermaye 7,225 7,233 7,729 7% 7%
Toplam yiikimlulikler 26,505 27,279 30,518 15% 12%
Net borg 8,361.8 6,918.1 5,245.3 -37% -24%
Net borg/ FAVOK 3.20 2.05 1.71 -46% -17%
Net Doviz Pozisyonu -8,450.4 -6,758.3 -6,775.2 -20% 0%

Liitfen uyari metni icin son sayfaya bakiniz.
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme yéntemi olarak cogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi ydntemleri
kullanilirken, Temettld Verimi, Gordon Blyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullanilmaktadir. Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin Arastirma Bolimi analistleri, degerlemelerinde tek bir
yonteme baglh kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, cesitli agirhklandirmalar yaparak birden ¢cok degerleme
yontemini de bir arada kullanabilmektedirler. IMKB-100’iin “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki
sirketlerin, halka aciklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri Uzerinden bulunan hedef getirilere gore
hesaplanmaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik
olarak iIMKB’nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri
ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik ddonem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi”nin en az %10 (izerinde olan hisselere
ENDEKSIN UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi”’nin %10’unundan az olan
hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen
Piyasa Getirisi arasinda +/- %10’luk bant icerisinde kalan hisselere verilen dneridir.

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gdzden gegirir
ve gerekli gorildigl anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir
hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngérdigiimiiz derecelendirme araliklarinin disina
cikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar 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.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimd tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach kullanilmasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim
goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma B6limi’ne ait olup diger
OYAK Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goéris ve bilgiler 6nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger
grup sirketlerinin yatirnm bankacihig ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlar arayisinda
olabilecegini kabul ederler.



