Akaryakit Dagitim Sektort Aylik Gorinim

Seker S5 Yatinm

Petrol Piyasasi Kanunu sektdrin éntni

acti...

Akaryakit pazarinin buyukligi 2004 yilinda 29.7 milyar
YTL olarak gergeklesmis, 2005 yilinda ise 2004 yilina
gére %26 artarak 37.4 milyar YTL'ye ulasmistir. Uriin
bazinda baktigimizda; en yiksek satis hacminin
motorinde oldugu ve motorin satislarinin yillar itibariyle
siurekli arttigi, buna karsin, Benzin-Oto LPG ve Siyah
drinlerin  (Kalorifer ~ Yakitt ve Fuel-Oil) satis
hacimlerinde yillar itibariyle dalgali bir seyir izlendigi
gorulmektedir. Son vyillarda o6zellikle dizel araclarin
satisinda  yasanan artis, motorin  satiglarini
desteklerken, motorin satis hacmindeki yukari yonli
seyrin  6numuizdeki donemlerde de  devami
beklenmektedir.

Akaryakit Tuketimi (mn m?3)

2000 2001 2002 2003 2004 2005
m Motorin m Benzin-Oto LPG Siyah Urunler

Kaynak: Petder, Seker Yatirim Arastirma Bolimu

Sektérin  onumizdeki  donemlere iligkin  seyrini
degistirecek en o6nemli gelisme ise, 2005 yilinda
yararlige giren Petrol Piyasasi Kanunu olmustur.
Kanunla, akaryakit dagitim firmalarina ithalat ve fiyat
serbestisi getirilmis, ayrica sektordeki kayitdisihgin
Oniine gecilmesi planlanmistir. Yeni duzenlemelerin
etkisi 2005 yilinda sektore olumlu ivme kazandirmig
olmakla birlikte, getirilen dizenlemelerin dnimizdeki
doénemlerde, akaryakit dagitim firmalarinin operasyonel
performanslarina yansimasinin daha net goérilecegini
distnuyoruz.

Firsatlar...

o Kayitdisiligi 6nlemeye yonelik yeni kanunun
getirdigi diizenlemeler,

e Son iki yildir hizla buytyen otomotiv sektor,

e Akaryakit Grinleri tizerindeki OTV miktarlarinin
sabitlenmesi,

e Sektorde yeni konsolidasyonlara gidilmesi
olasihgi,

Riskler...

e Petrol fiyatlarinin yukari yonli seyrinin devam
etmesine bagl olarak akaryakit tiketiminde
yasanacak gerilemeler,
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Kapsam Altindaki Sirketler

Sirket Reuters Kodu Oneri
PETROL OFISi PTOFS.IS AL
TURCAS PETROL TRCAS.IS SAT

Hisse Performans

Sirket 1Ay 3 Ay YBG IMKB Rel
PTOFS -1,2% 48,8% 185,7%  49,7%
TRCAS 2,3% 48,0%  220,2%  48,9%
Piyasa Degeri (Bin YTL)
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e PTOFS == TRCAS

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri,
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine
dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Finansallar (Milyon YTL) Marjlar

Sirket Reuters Kodu Satig Gelirleri ) Net Kar ) FAVOK Mariji Net Kar Marji
2005 2006T Deg. 2005 2006T Deg. 2005 2006T 2005  2006T

PETROL OFisi PTOFS 11.836 13.401 13% 216 316 46% 3,77 4,32 1,83 2,36

TURCAS PETROL TRCAS 1.853 1.971 47 60 29% 3,73 3,76 2,51 3,06

Kaynak: Sirket mali tablolari, Seker Yatirim Arastirma Bolumu

Sirketlere iligkin Geligmeler...

PETROL OFiSi: Sirketin ana ortagi Dogan Holding'in, 800,00 - ——PTOFS  ——IMKB REL

Petrol Ofisi hisselerinin %34’Gni OMV'ye 1,054 milyon
dolar bedelle satma karari almasi sonrasinda, hisse
devrinin tamamlanmasi i¢in Rekabet Kurumu ve SPK’nin
verecegi kararlarin beklenecegdi belirtiimistir. Rekabet
Kurumu son yaptidi aciklamada hisse devrine onay
verdigini belirtmis, devir icin bu asamada OMV'nin, Petrol
Ofisi’'nin diger ortaklara cagri yapilmasindan muafiyet
talebine SPK'nin verecegi karar 6nem kazanmistir. Hedef
piyasa degerimiz olan 3.7 milyar YTL'ye (hisse basina
9,05 YTL) gore %5 iskontolu islem goéren sirket hisseleri
ile ilgili olarak, OMV'nin cagri muafiyeti talebinin SPK
tarafindan kabul edilmeyecegi beklentimiz paralelinde,
“AL” 6nerisinde bulunuyoruz.

TURCAS PETROL: Shell ile birlikte ortak girisim sirketi
kurma calismalarini devam ettiren Turcas Petrol, son
olarak kurulacak ortak girisim sirketine devredilecek
varliklarin devri icin SPK’dan izin talebinde bulunmustur.
Sirketin son mali verilerini dikkate aldigimiz degerleme
calismasi sonrasinda Turcas Petrol i¢in 572 milyon YTL
(hisse basina 545 YTL) hedef piyasa degeri
hesaplamaktayiz. Hedef piyasa degerimize goére %5
primli islem goren sirket hisseleri ile ilgili olarak “SAT”
Onerisinde bulunuyoruz.
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(YTL) Hedef
02/05/2006 PD/DD FD/FAVOK PD/Ciro Deger(YTL)
Sirket Fiyat PD (Bin YTL) 2005 2006T 2005 2006T Fiyat Toplam  lskonto %  Oneri
PTOFS 8,60 3.527.453 1,62 9,73 16,33 11,16 0,30 0,26 9,05 3.777.923 -5% AL
TRCAS 5,75 609.000 2,77 8,95 13,09 10,15 033 1,79 545  572.250 5% SAT
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