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Tiipras - 3C 2006 Sonuclar

Rafineri Marjlarindaki Artis Karliligi Olumlu Etkiledi

Global anlamda petrol talebinin artmaya devam etmesi ve
dinya rafinaj kapasitesinin talebi kargilayamaz durumda
olmasi 3C 2006 déneminde de Akdeniz kompleksindeki
rafineri marjlarini arttirmaya devam etmis ve Tipras’in
rafineri marjlari gegcen yilin ayni dénemine gére %33
oraninda artarak 6.35 US$/varil diizeyine yikselmistir.

Rafineri marjlarindaki bu hizli yikselis sonucunda
TUpras’in 3C 2006 net satiglari 10,6 milyar US$ olarak
gerceklesmis ve sirketin cirosu gegen senenin ayni
dénemine gore dolar bazinda %33 artis kaydetmistir.

Tupras'in 3C 2006 cirosunun %78’ini yurt ici, %22’sini ise
yurt disi satiglari olusturmaktadir. Sirket gegcen senenin
ayni dénemine gore cari donemde yurt ici satislarini YTL
bazinda %33, yurt digi satiglarini ise YTL bazinda %86
oraninda arttirmayi basarmistir.

Cari dénemde sirketin SMM’deki artis dolar bazinda yillik
%35 olurken, sirketin 3C 2006 brit kari gegen senenin
ayni dénemine gore %10 oraninda artarak 669 milyon
US$’a ylikselmistir.

Sirketin 3C 2006 faaliyet giderlerinin 3C 2005’e gére %31
oraninda artmasinin girketin karlilig1 Gzerindeki etkisi ise
sinirl kalmig ve sirketin ana faaliyet kari gegen senenin
ayni dénemine gore %7 oraninda artarak 505 milyon US$
seviyesinde gerceklesmistir.

Tipras 3C 2006'da diger faaliyetlerinden 137 milyon US$
seviyesinde gelir elde etmistir. Bu rakamin %40'ini
mevduatlardan elde edilen faiz geliri %28'ini ise vadeli
satiglardan kaynaklanan vade farki gelirleri
olusturmaktadir. Diger faaliyet giderleri ise ayni ddnemde
27 milyon US$ seviyesinde bulunan Tipras'in net diger
faaliyet gelirleri bdylece gecgen yilin ayni donemine gore
%58 artigla cari donemde 110 milyon US$ seviyesine
yukselmis ve bu durum sirketin 3C 2006 itibari ile 23
milyon US$ seviyesinde bulunan finansman giderlerinin
karlilik Uzerindeki olumsuz etkisini dengelemistir.

Sonug olarak operasyonel karliliktaki ve diger gelirlerdeki
artis Tlpras’in net kar rakamini 3¢ 2006’da gegen yilin
ayni doénemine goére dolar bazinda %21 oraninda
arttirarak 487 milyon US$ seviyesine ylikseltmistir.

DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/09 2006/09
F/K 7.10 5.20 9.43 7.10 6.77
PD/DD 1.16 1.08 1.91 1.89 1.75
FD/VAFOK 2.81 2.24 5.02 4.70 3.77
FD/Satiglar 0.26 0.23 0.38 0.40 0.26
Hisse Basina Kar (US$) 1.18 1.96 1.96 2.14 2.59
Firma Degeri (US$ Mn) 1,756 2,000 4,252 4,242 3,652
VAFOK (US$ Mn) 626 892 847 677 727
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Hedef PD: 5,050 Mn US$

YTL uUss
Fiyat 24.70 17.06
IMKB-100 40,602 28,038
US$ (MB Alis): 1.445
52 Hafta Yiiksek: 29.00 21.46
52 Hafta Diigiik: 20.94 14.41
IMKB Kodu: TUPRS
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 250.4
Piyasa Degeri (YTL Mn): 6,185.4
Piyasa Degeri (US$ Mn): 4,271.4
Halka Aciklik Orani (%): 49
Halka Agik PD (YTL Mn): 3,030.8
Halka Agik PD (US$ Mn): 2,093.0
S1A S1Y YB
YTL Getiri (%): 6.0 7.0 15.4
US$ Getiri (%): 8.8 -1.1 6.5
IMKB-100 Relatif Getiri (%): 0.6 3.4 0.6
Ort. islem Hacmi (YTL Mn): 36.78
Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 26.61
Beta 0.92
Yillik Volatilite (Hisse) 0.45
Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.38
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Tiapras

Geligsmeler

13 Eylul 2005'te Tupras'in % 51 hissesi 4 milyar 140 milyon dolara Kog-Shell konsorsiyumunun kurdugu Eneriji
Yatinmlan A.S.'ve satilmistir. Enerji Yatirimlari A.$'nin %901 Ko¢ grubuna baglhdir. Basinda ¢ikan ve Eneriji
Yatirnmlar A.S. ile Tupras'in birlestiriimesine iligskin planlar olduguna dair haberlere iliskin sirket tarafindan yapilan
aciklamada Tulpras hisselerinin alinmasi amaci ile kurulan Enerji Yatirmlari A.S. ile Tlpras'in birlestiriimesi
konusunun giindemde bulunmadigi bildirilmistir.

Ote yandan 2006 icin 309 milyon US$'lik yatinm planladigini agiklayan Tipras 2009'da kullanimi zorunlu tutulacak
olan diisiik kiikiirtli motorin le ilgili olarak, Kirikkale rafinerisi'nde 2008'in ortasinda devreye alinmasi planlanan
yatirrmi erkene gekmeyi hedeflemektedir. Sirket ayrica, izmit tesisinde diisiik kiikiirtl(i motorin {retim yatirimlarina
agirlik vermektedir.

Degerleme
Sirket degerlememizde INA modelimize ve piyasa carpanlari yontemine esit agirlik vermeyi tercih ettik. Calismamiz

sonucunda Tupras igin belirledigimiz hedef piyasa degeri 5,050 milyon US$ seviyesinde olup sirket son kapanis
verilerine gore bu degere oranla %15 iskontolu islem gérmektedir.

PD/DD FD/VAFOK
ALKiM 1.2 5.3
AYGAZ 1.2 10.6
PETKIM . 0.8 9.6
PETROL OFisSi 1.1 9.2
SODA SANAYI 7.2 11 4.7
TUPRAS d ) 4.6
TURCAS . 23 4.2
ORTALAMA g 1.4 6.1
ISKONTO/PRIM - 33% -25%

Turkiye'de kisi basina dusen petrol Grlnleri tiketiminin Avrupa’nin 1/3’G, ABD’nin ise 1/8'i seviyesinde olmasi ve
gelismis Avrupa Ulkelerinde kisi bagina disen ara¢ yogunlugunun Turkiye'nin yaklasik 8 kati olmasi nedeniyle
petrol Urlnleri sektériinde 6nimuizdeki dénemde gelisimin slirecegi gorislindeyiz. Tlpras igin yil sonu ciro
beklentimiz 14 milyar US$, yil sonu karlilik beklentimiz ise 635 milyon US$ seviyesindedir. Bu verilerin 1si§inda
cirosunu ve karlihgini arttirmaya devam edecegini diigindiiglimiiz TUpras i¢in AL 6nerisinde bulunuyoruz.
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INA (US$ Mn) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T Terminal
VAFOK 1,004 1,185 1,288 1,402 1,525 1,658 1,804 1,961 2,132 2,317

Vergi 159 188 211 236 261 289 317 347 378 410

Sabit Sermaye Yatirimlari 386 444 498 557 621 689 763 843 928 1,019

Net Calisma Sermayesi Degisimi 114 135 152 170 188 208 228 250 273 296

Serbest Nakit Akimlari 345 418 428 440 454 473 495 521 553 591 591
Iskonto Faktori 1.14 1.30 1.48 1.68 1.92 2.18 2.49 2.84 3.23 3.68 0.27
INA 303 322 289 261 237 216 199 184 171 161 2,153
Net Finansal Borglar (376)

Ozsermaye 2,436

Borg % (0.18)

Ozsermaye % 1.18

Rf 0.09

Beta 0.92

Hisse Senedi Risk Primi 0.05

Ke 0.14

Vergi Orani 0.20

Kd*(1-Vergi Orani) 0.12

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 0.14

Uzun Vadeli Biiyime Orani 0.06

INA (2006-2015) 2,343

Terminal INA degeri 2,153

Toplam 4,496
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BILANGO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/09 2006/09 %Deg
Maddi Duran Varliklar 1,415 1,664 1,726 1,727 1,521 (12)
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2 2 1 1 1 5
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 0 2 242 226 143 (37)
Ticari Alacaklar 264 410 554 725 693 (4)
Hazir Degerler 587 834 733 522 604 16
Diger Kisa Vadeli Varliklar 867 1,084 1,015 1,147 1,195 4
Uzun Vadeli Borglar 193 216 302 286 293 2
Diger Uzun Vadeli YUkimlulukler 90 103 188 178 138 (23)
Kisa Vadeli Borglar 596 787 586 689 667 3)
Ticari Yukumlulikler 429 510 759 833 809 3)
Toplam YUkumlGlukler 1,308 1,616 1,835 1,986 1,906 (4)
Toplam Ozsermaye 1,828 2,380 2,436 2,362 2,251 (5)
GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/09 2006/09 %Deg
Net Satiglar 6,633 8,559 11,072 7,978 10,623 33
SMM 6,212 7,830 10,310 7,383 9,957 35
Faaliyet Giderleri 156 171 175 124 162 31
Ana Faaliyet Kari (Zarari) 265 557 587 471 505 7
Finansman Gelirleri (Giderleri) 11) (12) (5) 3) (23) A.D.
Diger Gelirler (Giderler) 208 149 75 69 110 58
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 462 695 657 537 591 10
Vergi Giderleri 162 201 165 135 105 (22)
Azinlik Payi 4 3 - - - A.D.
Net Kar(Zarar) 295 490 491 402 487 21
FINANSAL ORANLAR 2003 2004 2005 2005/09 2006/09

Ozsermaye Karlilig 23.5% 23.3% 20.4% 22.3% 27.7%

Aktif Karliligi 11.9% 13.8% 11.9% 12.4% 15.4%

Brut Kar Marji 6.3% 8.5% 6.9% 7.5% 6.3%

Net Kar Marji 4.5% 5.7% 4.4% 5.0% 4.6%

VAFOK Mariji 9.4% 10.4% 7.6% 8.5% 6.8%

U.V. Borglar/Ozsermaye 10.5% 9.1% 12.4% 12.1% 13.0%
Satislar/Toplam Aktifler 211.5% 214.2% 259.2%| 244.8% 340.9%
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Arastirma Midiri: Mutlu Késeahmetoglu

Arastirma Uzmani: Soner Akin

Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Nispetiye Cad. Akmerkez E-3 Blok Kat:12 34337 Etiler-istanbul
Santral: 0 212 350 08 00

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu galigmada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhigi hizmeti Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:55 sayih “Yatinrm Danigmanhig Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” gergevesinde araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatinm danigmanhgi s6zlegsmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriigslerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi saghkli sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, aragtirma bulgusu, goriis ve 6neriler, Alan Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan,
piyasa kosullari icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsiligi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmistir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamligi ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun lgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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