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Tiipras (TUPRS.IS)

Yilhk 27.6 milyon ton ham petrol isleme
kapasitesi ile Tirkiye’nin tek petrol rafinaj
kurulusu durumunda olan Tiipras, diinya rafineri
kapasitesinin %0,7’sine sahip olup, ayni zamanda
Avrupa’nin  en Dbuyuk 7. rafineri sirketi
konumundadir.

e Yatirmlar sonrasinda siyah dUrunlere goére daha
degerli olan beyaz Urunlere agirhk verecek olan
Tlpras, bu degisen Urin yapisi dolayisiyla Uretilen
katma degeri yuksek Urinlere bagli olarak esas
faaliyet karlih@ini artiracaktir.

o Artan Karlilikla birlikte, temetti verimi bakimindan
IMKB’'nin en o6nde gelen sirketlerinden biri olan
Tlpras’in, onumizdeki donemlerde bu temetti
performansini surdirecegini 6ngoriyoruz. Tiprag’in,
2007 yilinda 752 milyon YTL temettt dagitacagini ve
2007-2010 déneminde ortalama %9,1 temetti verimi
saglayacagini éngoriyoruz.

e Son dénemde basta Lukoil olmak tGzere OMV-Petrol
Ofisi, indian Oil-Calik Enerji ve KazumnayGas'in
Turkiye’de yeni rafineri kurma yodninde girigimleri
olsa da, hem yasal hem de teknik slreclere bagl
olarak, yeni bir rafinerinin 2010-2011 yillarindan dnce
faaliyete gegmesinin zor oldugunu ve orta vadede
Tapras’in Turkiye'nin tek rafinerisi olarak yoluna
devam edecegini disuniyoruz.

e INA analizi ve uluslararasi benzer sirketler
karsilastirmasina gore Tupras i¢in 9,177 milyon YTL
(hisse basina 36,65 YTL) hedef piyasa degerine
ulagiyoruz. Cari piyasa degerine goére %50
kazandirma potansiyeli olan Tupras hisseleri ile ilgili
olarak “AL” dnerisinde bulunuyoruz.

ONERI: “AL”

22.11.2006
Hisse Bilgisi
Reuters Kodu TUPRS.IS
Halka Aciklik 49,00%
Tarih 22/11/2006

Piyasa Degeri 6.110 mn YTL/4.165 mn $

Hedef PD 9,177 mn YTL/6.255 mn $
Hisse Fiyat 2440 YTL/ 16,63 $
Hedef Hisse Fiyati 36.65 YTL /24,98 $
Prim Potansiyeli 50%
Hisse IMKB Rel.
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6 Ay 3% 7%
YBG 1% 13%
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri,
yatirrm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine
dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Hisse Bilgisi

Piyasa Carpanlan 2004 2005 2006T 2007T  Marjlar, % 2004 2005 2006T 2007T
FIK 9,27 9,28 9,76 9,33 Briit Kar 8,51% 7,03% 6,52% 6,79%
Fiyat/Satig 0,53 0,41 0,46 0,44 EFK 6,51% 5,45% 5,00% 5,06%
FD/Satig 0,50 0,39 0,43 0,41 FAVOK 9,78% 7,32% 6,05% 6,12%
FD/FAVOK 511 5,27 7,10 6,69 Net Kar 5,73% 4,43% 4,69% 4,68%

Kaynak: Sirket Mali tablolari, Seker Yatirim Arastirma Bolimu
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Tipras

Rafine edilmis
uriin talebi
artmaya devam
ediyor...

Rafinerilerin
kapasite
kullanim
oranlari
yiikseliyor...

Diinya rafinaj
kapasitesinin
%20’si ABD’nin
elinde...

Rafine (iriin
talebi, rafinaj
kapasitesinin
lizerinde artis
gosterecek...

85.5 milyon varil/glin diizeyindeki diinya rafinaj kapasitesinde, 2010 yilindan sonra yeni
yatirinmlarin devreye alinmasiyla artis yagsanmasi beklenmektedir...

Ham petrol, petrol rafinerilerinde rafinaj islemine tabii tutularak Ipg, nafta, benzin, solvent, jet yakiti,
gaz yagl, motorin, kalorifer yakiti, madeni yagd vb. bir gok petrol triiniine dénustirilmektedir. Ulke
ekonomilerinde gorilen blyUimelere bagh olarak dunya rafine edilmig Grin talebi son dénemde
surekli bir artis gostermistir. 1990 yilinda 63,4 milyon varil/giin olan diinya rafine edilmis Griin talebi,
2005 yilsonu itibariyle 77,5 milyon varil/giin diizeyine ulagirken, 1990-2005 déneminde yillik ortalama
%1.35 dizeyinde blyime kaydetmistir.
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Kaynak: OPEC Annual Statistical Bulletin 2005

Dunya rafineri kapasitesindeki gelisime bakildiginda, 1990 yilindaki 73 milyon varil/gin dizeyindeki
rafinaj kapasitesinin, 2005 yilsonu itibariyle 85,5 milyon varil/giin dizeyine yukseldigi ve yillik
ortalama %1 diizeyinde buyudigu gérilmustir. Rafinaj kapasitesine goére daha hizli gelisim gosteren
Urin talebi, rafinerilerin kapasite kullanimlarini artirmalarini da beraberinde getirirken, kapasite
kullanim oranlari 1990 yilindaki %86.5 seviyesinden, 2005 yilina gelindiginde %92,7 seviyesine
yukselmigtir.

Rafineri Kapasiteleri (bin varillgiin) % 2005 yilsonu itibariyle diinya rafineri kapasitesi
ABD 17.126  20,04% yaklasik 85,5 milyon varil/gin dizeyinde
Rusya Federasyonu 8.223 9.62% gerceklesirken, mevcut durum itibariyle en
Cin 6.587 7.71% yuksek rafineri kapasitesinin  17.1  milyon

varil/gun ile ABD’de bulundugu goériimektedir. Bu

0,

éaupnc;r;yiore ::2;; ::Z; kapasi_tesi ile ABD, dijny_a rafiner? kgpasites_inin_
o ’ %20’sine tek basina sahiptir. Rafinaj kapasitesi
Hindistan 2.558  2,99% bllyiikligiine gére Rusya Federasyonu, Cin ve
Almanya 2428 2,84% Japonya ABDyi izleyen (ilkeler olurken, bu doért
ltalya 2.324  2,72% Ulke, dinya rafineri kapasitesinin %43’line
Suudi Arabistan 2.091 2,45% sahiptir. Diger Ulkeler ise kapasite bakimindan bu
Kanada 2017 2,36% Ulkelerden oldukga geridedirler.

Diinya Toplami 85.448

Kaynak: OPEC Annual Statistical Bulletin 2005

Dunya rafineri kapasitesinin kisa vadedeki gelisimine iliskin beklentilere baktigimizda, basta
Ortaasya ve Asya bolgelerindeki rafinerilerde toplami 11 milyon/varil dizeyine ulasmasi beklenen
yatinmlarin 2010 yili sonrasinda devreye alinacagi 6ngorilmektedir. Buna bagh olarak rafineri
kapasite kullanim oranlarinin 2006-2009 yillari arasinda da artis egilimi gosterecegi goériimektedir.
Buna karsin yeni kapasitelerin devreye alinmasinin ardindan, rafineri kapasite kullanim oranlarinda
yeniden bir gevseme yasanacagi 6ngorilmektedir.

130,0 4 milyon varillgiin 117,8 Uzun vadeye yobnelik yapilan projeksiyonlarda;
106,4 2005 yilsonu itibariyle 77,5 milyon varil/giin olan

110,0 - rafine Urln talebinin, yillik ortalama %1,4 artarak
111,0 2030 yilina gelindiginde 111 milyon varil/gin’e

90,0 1 85,5 yukselmesi 6ngorilmektedir.  Global rafineri
264 kapasitesinin ise, 2005 itibariyle 85,5 milyon

70.0 77,5 ' varil/gin dizeyinden yillik ortalama %1,3 artisla

2030 yilina gelindiginde 117,8 milyon varil/gin

2005 2010T 2020T 2030T 7 . . )
seviyesine ylkselmesi beklenmektedir.

Rafine Uriin Talebi

Rafinaj Kapasitesi

Kaynak: |IEA, Seker Yatirm
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2005 yilsonu
itibariyle rafine
liriin talebi,
29,5 milyon ton
seviyesinde
gerceklesti...

Tiirkiye’de kigi
bagi petrol
Uriinii tiiketimi
Avrupa’nin
oldukga
gerisinde...

Tiipras,
Avrupa’nin en
biiyiik 7.
rafinerisidir...

Tiirkiye’deki petrol iiriinleri talebinin, global talebe gére daha hizli bir biiyiime gosterecegi
ongoriulmektedir...

Dunya genelinde petrol drunleri tiketimi ekonomilerdeki blylUmeye paralel bir gérinim
sergilemektedir. Petrol drlnlerine olan talebi Turkiye acisindan degerlendirdigimizde de ayni
gérunume ulasmaktayiz. Ekonominin canli oldugu dénemlerde artan tuketim, kriz ddénemlerinde
onemli bir azalma gostermektedir. 2000 yilinda 29,7 milyon ton olan Turkiye'nin yillik petrol Grini
tiketimi, 2001 yilindaki kriz doneminde 28 milyon ton seviyesine kadar kadar gerilemistir. Bu yilin
ardindan artmaya baslayan tiketim, 2001-2005 arasinda yillik ortalama %1,2 artarak 2005 yilina
gelindiginde 29,5 milyon tona ulasirken, 2000 yilindaki kriz éncesi donemin altinda gergeklesmistir.
Tarkiye'de tiketilen Grtnlerin yaklasik olarak %35’lik kismi motorin, %20’lik kismi fuel-oiller, %11’lik
kism LPG ve %10’luk kismi benzin olup, bu dort Grin toplam tlketimin yaklagsik %80’ini
olusturmakta, ayni zamanda, tiketimin %70’lik kismi, Ulkenin tek rafinaj kurulusu olan Tlpras
tarafindan, geri kalan kisim ise ithalat yoluyla karsilanmaktadir.

Tirkiye Tiiketimi (mn ton) Kigi Bagina Petrol Uriinleri Tiiketimi (ton)
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Kaynak: Tupras, Seker Yatinm

Kisi basi petrol Urinleri tiketimi Turkiye'de 0,45 ton iken, ABD’de 3,25 ton ve Avrupa’da 1,72 ton
diizeyindedir. Bu oran ise Tirkiye’'deki tliketimin bliyiime potansiyelini agikca gostermektedir. Nitekim
Turkiye petrol Grtnleri tiketimine iliskin yapilan projeksiyonlarda; Petrol tiketiminin 2010 yilinda 31.5
milyon ton, 2020 yilinda ise 40.8 milyon ton olacagi éngérilmektedir. Bu éngoriye gore Turkiye’deki
mevcut tiketimin 2020 yilina kadar yillik ortalama %2,2 seviyesinde artmasi beklenmektedir. Global
petrol GUrdnleri talebinin 2020 yihna kadar yillik ortalama %1,6 artacagini gézénine aldigimizda,
Turkiye petrol Urdnleri tiketiminin bidyidme hizinin global talebin buyime hizina goére yillik ortalama
%40 daha yiksek olacagi 6ngdrulmektedir.

Tiipras, Turkiye rafinaj kapasitesinin %100’iine sahiptir...

Tupras (Turkiye Petrol Rafinerileri A.S.), kamuya ait rafinerilerin tek bir ¢ati altinda yeniden
yapilanmasi amacina yonelik olarak 1983 yilinda kurulmustur. 2004 yilinda, yillik 4.4 milyon ton ham
petrol isleme kapasitesine sahip olan ATAS rafinerisinin Uretimini durdurmasi sonrasinda Tlpras,
613 bin varil/giin (yillik 27.6 milyon ton) ham petrol isleme kapasitesi ile Turkiye'nin tek petrol rafinaj
kurulusu durumuna gelmistir. izmit, izmir, Kirikkale ve Batman’da bulunan rafinerilerinin mevcut
kapasitesi ile diinya rafineri kapasitesinin %0,7’sine sahip olan Tupras, Avrupa’nin ise en blyik 7.
rafineri sirketi konumundadir.

Avrupa Rafineri Kapasiteleri (bin varil/giin)

2500 ,  2.304
2.000 - 1.697 1629
1,500 | 1.371
876
1.000 -
709 613
o0 | I I 427 399 396 349 308
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Kaynak: Tupras
Ozel sektore devredilmesinin ardindan faaliyetlerini Kog Holding biinyesinde siirdiiriiyor...
Turkiye'nin tek rafinaj kurulugu durumundaki Tipras'in, Ozellestirme idaresi Bagkanligrnda (OiB)

bulunan %351 hissesi, yerli ve yabanci kurumlarin katilimi ve agik artirma usuluyle yapilan ihale
sonucunda Kog-Shell Ortak Girisim Grubu’na gegmistir. Grup, OIB’nin elindeki %51 Tlpras hissesi

Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S. 2



Tipras

Kog-Shell Ortak igin 4.14 milyar dolar ile en yiiksek teklifi vererek ihaleyi kazanmigtir. Grup ile OIB arasinda

Girigim Grubu,
Tiipras’in %571’
icin 4.14 milyar
dolar éded....

Tiipras, 27.6
milyon ton ham
petrol isleme
kapasitesine
sahip....

2006 KKO
2005 yilina
goére diisiis
gosterecek...

Ham petrol
kaynaklarina
yakin olmasi
Tiipras igin
avantaj...

imzalanan hisse satis s6zlesmesinin ardindan, 26 Ocak 2006 tarihinde devir bedelinin tamami pesin
ddenerek Tipras'in %51 hissesinin blok satis siireci tamamlanmistir. ihale sartnamesi geregi, Tiipras
hisselerini devralmasi igin grup tarafindan Enerji Yatirimlari A.S. kurularak OiB'nin elindeki %51’lik
Tupras hissesi Enerji Yatinmlar A.S. tarafindan devralinmistir.

Ozellestirme Sonrasinda Ortaklik Yapisi Bu satin alma sonrasinda Tupras, 2005 yilsonu

Enerji Yatinmlan A.S.* 51% itibariyle 24,3 milyar YTL cirosu ile Turkiye'nin en
Halka Agik 49% bUyuk holdinglerinden olan Kog¢ Holding
binyesine katilmis ve toplulugu enerji alanindaki
en 6nemli holding konumuna tasimistir. TUprag

*Enerji Yatinnmlari A.S.

- Kog Holding 75’000/" disinda holdingin biinyesinde, Tiirkiye akaryakit
= Aygaz 20,00% pazarinda %12'nin (zerinde pazar payi ile 4.
= OPET 3.00%  girada bulunan Opet ve Tirkiye'nin en biyiik
= Shell Overseas Inv. B.V. 1.90% | PG dagitim sirketi konumundaki Aygaz
= Shell Tiirkiye 0.10%  pulunmaktadir.

Kaynak: Tupras

Devir islemlerinin ardindan Tipras’'in yonetimi degisirken, hem teknik hem de mali anlamda verimlilik
ve kalite artisi saglayici yatirimlara hiz verilmis, rafineri lisanslari 49 yilligina uzatiimig, hampetrol
alimlarinda ilave opsiyon saglanmis, isglicinde yeniden yapilanmaya gidilmistir. Sirkete iliskin
stratejiler yeniden yapilandirilarak Tupras’in, global bir oyuncu olmasi hedeflenmistir.

Tiipras, faaliyetlerini sahip oldugu dort adet rafineri ile devam ettirmektedir...

izmit, izmir, Kirikkale ve Batman'da olmak lizere dért adet rafinerisi bulunan Tipras'in, ham petrol
isleme ve depolama kapasitesi bakimindan en biyik (g rafinerisi durumundaki izmit, izmir ve
Kirikkale rafinerileri, petrol Urlnleri talebinin en yodun oldugu bélgelerde konumlanmlgtlr. Toplam
27,6 milyon ton ham petrol isleme kapasitesine sahip olan bu rafinerilerin ise, 2 milyon m”ham petrol
ve 2.7 milyon m? Griin-ana Urdin depolama kapasitesi olmak Uzere toplam depolama kapasitesi 4,7
milyon m® seviyesindedir.

Rafineri Kapasiteleri Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak: Tipras

Global rafinerilerdekine paralel olarak Tipras’in da kapasite kullanim oranlarinda 2000 yilindan
itibaren ylkselis trendi devam etmektedir. 2000 yilinda %77 olan Tupras’in kapasite kullanim orani,
2005 yil sonu itibariyle %92,4 diizeyinde gerceklesmistir. 2006 yilinda ise izmit ve Izmir
rafinerilerinde bakim onarim calismalari gerceklestiren Tiipras, izmit Rafinerisi'nin faaliyetine 1,5 ay
ara vermigtir. Bu nedenle de Tuprag’in 2006 yilsonu itibariyle kapasite kullanim oraninin %90.6
seviyesinde gergeklesmesi beklenmektedir.

Yiiksek kiikiirtlii ham petrolii isleyebilmesi, sirkete maliyet avantaji saglamaktadir...

Rafinerilerinin ihtiyaci olan ham petrol alimlarini agirhkli olarak yurtdisi spot piyasalardan karsilayan
Tipras bu alimlarini, basta Rusya, iran, Libya, Suudi Arabistan, Irak ve Suriye gibi gevre lilkelerden
gerceklestirmektedir. Ham petrol ikmal kaynaklarina olan bu derece yakinlik ise sirkete tasima
maliyetlerinde avantaj saglarken ayrica, sayica bir ¢gok hammadde kaynagindan yararlaniimasi
Tuprag'in operasyonel riskini de sinirlandirmaktadir. Rafinerilerinde Ural ve iran Heavy gibi yiiksek
kukurtli ham petrolleri isleyebilmesi Tlpras’a ham petrol alimlarini daha disik maliyetle
gerceklestirme firsati vermektedir. Bunun nedeni ise, yuksek kukudrtli ham petrolin referans ham
petrole (brent) goére daha uygun fiyatlarla ithal edilebilmesi olusturmaktadir. 2006 yili programinda
23,2 milyon ton ham petrol ithalati éngéren Tipras'in, ithal edecedi ham petrolin %80’i asan
kisminin yine yuksek kuikirtli olacagr beklenmektedir.

Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S. 3
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Ocak-Eyliil
doéneminde
liretimini %0,7
artird...

Beyaz (iriin
verimliligi
artiyor...

Yurtici pazar
payi %70
diizeyinde...

Ocak-Eyliil
dbéneminde
toplam satis
hacminde %3
biiyiime
goriiliiyor...

Tiiprag Ham Petrol Maliyet Tablosu ($/varil)

API Brent Petrol Tupras'in Maliyeti Fark

2004 32,86 38,20 34,20 -4,00
2005 33,26 54,38 50,04 -4,34
2005/09 33,27 53,54 49,24 -4,30
2006/09 33,26 66,96 62,49 -4,47

Kaynak: Tupras
Kriz sonrasinda satilabilir Giretim hacmini surekli artirmistir...

2005 yilsonu itibariyle 23,9 milyon ton satilabilir GrGn dretiminde bulunan Tapras, 2001 krizi
sonrasinda satilabilir Gretim hacmini sirekli artirmigtir. 2006 yilinin ilk dokuz ayi sonrasinda 19.2
milyon ton ham petrol igleyen Tipras, izmit ve izmir rafinerilerinde yapilan bakim ve duruslara kargin
Uretimini, 2005 yili ayni dénemindeki 17,97 milyon seviyesinden %0,7 artigsla 18,08 milyon ton
dizeyine yikseltmistir. Dokuz aylik bu silrecte ise, Tlpras’in kapasite kullanimi 2005 yilinin ilk dokuz
ayindaki %92,7 seviyesinden %93,1 seviyesine ylkselmistir.

Satilabilir Uretim (mn ton) Uretimin Yapisi %
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Kaynak: Tupras

2006 yilinin ilk dokuz aylk uretimine bakildiginda, siyah triinlere (kalorifer yakiti, fuel oil) gére daha
degerli olan beyaz Urinlerin (benzin, motorin ve gazyagdi) verimliliginde, bu dénemde gegen yilin ilk
yarisina gore %1,2 dizeyinde artis goOrulmustir. 2005 yihnin ilk dokuz ayinda %66 olarak
gerceklesen beyaz Urtin verimliligi, 2006 yilinin ayni déneminde %67,2 seviyesine yikselmistir.

Tiipras, satiglarini agirlikli olarak yurticine gerceklestirmektedir...

Tapras, 2005 yilsonu itibariyle yurticine 20.3 milyon ton satis gergeklestirerek Turkiye tiiketiminin
%70’ini karsilamigtir. 2006 yilinin ilk dokuz ayi geride kaldiginda Tiprag'in toplam satis hacminde,
2005 yilinin ayni dénemine gore %3,2 blylime goérulmustiur. Bu buyuimede, yurtici satis hacminde
yasanan %3,2 gerilemeye karsin, ayni ddnemde ihracat hacminde yasanan %32 seviyesindeki artis
etkili olmustur. Bunun sonucunda ise, 2004 yilinda toplam satislarinin %86’sini, 2005 yilinda ise
%81,5’ini yurtigine gerceklestiren Tupras’in, 2006 yili dokuz aylik verilerine goére yurtici satislar,
toplam satislarinin %76,7’si seviyesinde gerceklesmigtir.

Toplam Satiglar (mn ton) 2006/09 Uriin Bazinda Satis Dagilim1
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Kaynak: Tipras

Son durum itibariyle Uriin bazindaki gelismelere bakildiginda; Tipras’in LPG satiglarinda artan
ithalata bagli bir azalma oldudu, benzin satislarinda artan otogaz kullanimi nedeniyle gerileme
yasandigi ve fuel-oil satiglarinda ise dogalgaz kullanimi nedeniyle dislis yasandigi goriimektedir.
Buna karsin, izmir Rafinerisi dizel kiikiirt giderme (Unitesinin tamamlanmasi ile Avrupa Birligi
standartlarinda motorin Uretimine baglanmistir. Tlpras’'in %100°Gnu karsiladig asfalt satislarinda ise
tiketimde yasanan artisin devam ettigi gérilmustur.
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Yurtici pazarin mevsimsel nedenlerle daraldidi veya yurtigi talebin tamaminin karsilanmasi
sonrasinda kalan miktari ihnra¢c eden Tlpras ayni zamanda, ayni nedenden dolayi Urln ithalatinda da
bulunmaktadir. Hem uretim hem de satis bazinda bakildiginda en yiksek hacimli Grunlerinin motorin
ve fuel-oil oldugu goérilirken, ayni zamanda bu iki Grin, kis kosullari nedeniyle yasanan talep
daralmasina bagl olarak ihracata da konu olmaktadirlar.

Tiipras’in en 6nemli musterilerini, yurti¢i akaryakit dagitim firmalari olusturmaktadir...

POAS, Shell, 2006 yilinin dokuz aylik verilerini dikkate aldigimizda, 19.2 milyon ton duzeyindeki toplam satiglarinin

OPET, BP ve %76’sin1 yurticine gergeklestiren Tlpras'in, yurtigindeki en 6nemli musterilerinin ise akaryakit dagitim

Total en 6nemli firmalari oldugu goérilmektedir. Tupras tarafindan bu firmalara gercgeklestirilen satiglar, sirketin yurtici

miisterileri... satiglarinin %52,5’ine denk gelmektedir. Akaryakit firmalari icerisinde ise Tupras’in en 6nemli
musterisi Petrol Ofisi (POAS) olurken, Shell, OPET, BP ve Total, Tipras’in diger misteri portféyinu
olusturmaktadir. ilk bes siradaki bu akaryakit firmalarina Tiipras tarafindan gergeklestirilen satislar,
yurtici akaryakit firmalarina gergeklestirilen satislarin %85’ini olusturmaktadir.

2006/09 Miisteri Bazinda Satig Dagihimi Akary. Dag. Firm. Bazinda Satig Dagilimi
Diger
| ol BP iy Diger
ihracat A% 12,9% 3.7% 14,7%

23,2%
OPET
Petklm 14.0%
5,3%
Akaryakit POAS
Dagitim Shell 36,7%
Dag|t|C|Iar| Firmalari 18,0%/
4,6% 52,5%

Kaynak: Tipras, Seker Yatirim

Tapras, 2006 yilinin dokuz ayi geride kaldiginda akaryakit firmalari disindaki toplam satiglarinin
%23’Unl ihracata yonlendirmistir. Toplam satislarinin geri kalan kismininin dagihmina bakildiginda
toplam satiglarin %5’i Petkim’e, %4,6’s1 yurtici LPG dagiticilarina ve geri kalan kismi ise diger
musgterilere gerceklestiriimektedir.

Rafineri marjlarindaki yukari yonlii seyir devam etmektedir...

2005 yilinda Tupras yurtici satis fiyatlamasina giderken Akdeniz piyasasi Uriin fiyatlarini baz aldigi igin rafineri

rafineri marji marjlari, Akdeniz piyasasi ile dogrudan iligkili olmaktadir. Tuprag'in rafineri marijlari; i) farkh turdeki

5,61 varil/dolar hampetrolleri isleyebilmesi, ii) ham petrol kaynaklarina yakin olmasi nedeniyle navlun giderlerinin az

diizeyinde olmasi, iii) hacimli ahim nedeniyle fiyat avantaji, iv) musterilere boru hatti ile baglantilari nedeniyle

gerceklesti... dislk depolama ihtiyaci gibi nedenlerden dolayi Akdeniz rafineri marjlarindan yuksek
gerceklesmektedir. 2005 yili rafineri marjlar incelendiginde, 2005 yili ortalama Akdeniz rafineri
marjinin 5,31 dolar/varil olarak gergeklestigi, Tupras’'in brit rafineri marji ortalamasi ise ayni
dénemde 5,61 dolar/varil seviyesinde ve Akdeniz rafineri marjinin 30 cent/varil lzerinde oldugu
gorulmastar.

Rafineri Marjlari ($/varil)

8 Rafineri | 1605 205| 3g05| 4gos| 2005|1606 2606 3606
6 Marji ($/Varil)
4 TUPRAS 291 665 644 643 561 372 668 7,80

AKdeNiz | 396 6,37 619 541 531 481/ 699 538
Kompleks

Haziran 04 I\/lart 05 Arallk 05 EyIuI 06
Akdeniz Kompleks

Tupras
Kaynak: Tupras, Seker Yatinm

3CO06 itibariyle Tupras'in 2006 yili ortalama rafineri marjlarina bakildiginda ise, rafineri marjlarindaki biyimenin
rafineri marji devam ettigi ve 3CO06 itibariyle rafineri marjinin 7,80 dolar/varil'e ulastigi gortilmektedir. Bu deger,
7,80 varil/dolar gecen yilin ayni dénemine gére %21 dizeyinde blylimeyi ifade ederken, Akdeniz rafineri marjinin
diizeyinde... 2,42 dolar/varil Gzerinde bir gergeklesmeye isaret etmektedir.

Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S. 5



Tipras

Master yatirim
programi 2008
yilinda sona
erecek...

Nelson
kompleksite
endeksi 7,25
seviyesine
ylikselecek...

Katma degeri
yliksek beyaz
uriinlere agirlik
verecek....

Petrol
fiyatlarinin
yukari yoénlii
seyri siriyor...

Yatinnmlarin tamamlanmasi sonrasinda katma degeri yiiksek uriinlere agirlik verecek...

1989 yilinda bagladigi ve toplam tutari 2,14 milyar dolarlik master yatirirm programinin 2005 yilsonu
itibariyle 1,4 milyar dolarlik kismini tamamlayan Tuprag’in bu yatinm programi 2008 yili itibariyle
sona erecektir. Devam etmekte olan izmit ve Kirikkale dizel kiikirt giderme ve reformer yatirimlarinin
ardindan Tlpras’in, izmit Rafinerisi’/ndeki Unitelerini 2007 yilinin basinda, Kirikkale Rafinerisi’'ndeki
Unitelerini ise 2007 yilinin sonunda devralacagini éngérmekteyiz. Bu yatinmlarin tamamlanmasi
sonrasinda Tupras’in rafinerilerinde, motorinin kikurt icerigi 10 ppm seviyesine inecek olup,
motorindeki kukurt iceriginin 10 ppm seviyesine cekilmesi, AB Ulkelerinden 6nce gerceklestiriimis
olacaktir.

400 - Yatirimlar (mn dolar) Yatirimlarin tamamlanmasinin ardindan,
71 rafinerilerin degerli Urlin yaratma kapasitesini

300 gosteren Nelson kompleksite endeksi, Izmit
rafinerisi icin 6,17’den 7,78’e, Kirikkale rafinerisi

200 icin ise 5,32’den 6,32’ye yukselecektir. Tupras’in
87 Nelson kompleksitesi ise 6,43'den 7,25

100 43 seviyesine ylkselecek olup bu deger, Akdeniz
31 18 13 rafinerilerinin  ortalama  kompleksitesi  olan

0 [ 29| 5,67’'nin olduk¢a Uzerinde gergeklesecek ve

2006 2007 2008 2009 2010 2011 Tuprag'in rafineri marjlarina olumlu olarak

yansiyacaktir.
m Master Yatirm Prog. = Yeni Yatrimlar

Kaynak: Tipras, Seker Yatirim

Yatinmlar sonrasinda siyah Urlinlere gére daha degerli olan beyaz Urinlere agirlik verecek olan
Tiapras, bu dedisen Urln yapisi dolayisiyla Uretilen katma dederi ylksek drlnlere bagl olarak esas
faaliyet karlih@ini artiracaktir. Karliliktaki artisin mali verilere yansimasi ise, izmit ve Kirikkale
rafinerilerindeki Unitelerin yatinmlarinin tamamlanma surelerine bagl olarak degisecektir.

2005 Yili Uriin Yapisi 2008 Yili Uriin Yapisi

Siyah Diger 2,0% Siyah Diger 1,9%
uriinler iriinler
0,
34,0% LPG 3,2% 25,6% ~—LPG4,5%
0,
)\ Nafta 5,8% / Nafta 1,7%
'\Benzin
14,9%

Motorin Jet yaklt Motorin
31,7% 8.4% 31,8%

Kaynak: Tupras, Seker Yatirm

2005 yili Grin yapisi ile yatinmlar sonrasinda ulasilmasi planlanan 2008 yili drin yapisini
inceledigimizde; 2005 yilinda siyah Urlinlerin toplam Uretim icersinde sahip oldugu %34 seviyesindeki
payin 2008 yili itibariyle %25,6 seviyesine gerileyecegi dngorilmektedir. Buna karsin, motorin, LPG,
jet yakiti ve benzinin toplam Uretim icindeki payinda artis yagsanmasi beklenmektedir.

Tiipras’in, operasyonel ve mali performansinin orta vadede olumlu bir seyir izleyecegini
ongormekteyiz...

2001 yili mali krizinin sonrasinda artis egilimine giren i¢ talep, ylkselen petrol fiyatlarinin énce ham
petrol daha sonra da Urln fiyatlarina yansimasi ve satis hacmindeki yasanan yikselisler, Tlpras’in
2001-2005 yillari arasinda operasyonel ve mali performansinda gorulen gelismenin esas nedenini
olusturmustur. 2006 yilina baktigimizda; 2004 yilinda 38 dolar, 2005 yilinda ise 54 dolar olan brent
petroliin varil bagi ortalama fiyatinin, 2006 yilinin Kasim ayina gelindiginde 60 dolar seviyelerinde
seyretmesi ve bu yikselisin Urin fiyatlarina yansimasi nedeniyle sirketin cirosunun olumlu etkilendigi
gorulmektedir.
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Tipras

Rafineri
marjlarini
oniimiizdeki
doénemlerde
ortalama 6-7
dolar/varil
seviyesinde
oéngériiyoruz...

2007-2010
yillar1 arasinda
ortalama %9,1
temettii verimi
saglayacagini
oéngériiyoruz...

Yeni rafineri
kurmaya
yonelik planlari
degerlememize
yansitmiyoruz...

Buna karsin maliyetlerde yasanan artis hizinin, cirodaki biyimenin lzerinde olmasi 2006 yilinda
Taprag’in kar marjlarinin, 2005 yilinin altinda gergeklesmesini de beraberinde getirmistir. 2006-2010
yillari arasinda Tipras’a iligkin olarak hazirladigimiz projeksiyonlarda, sirketin hem satis gelirlerinde
hemde kar marjlarinda yukari yonlu bir seyir gorulecegini 6ngérmekteyiz.

Bu dénemde Tupras'in operasyonel ve mali performansi ile ilgili olarak;

Global biylime beklentileri ve diinyanin en yuksek petrol rezervlerine sahip olan Ortadogu’'da
devam eden siyasi belirsizlikler nedeniyle petrol fiyatlarinin ortalama bazda azalan bir ivme
ile de olsa yukari yoénlu seyrini sirdirecegini distnlyoruz. Buna paralel olarak, Tupras’'in
Urun fiyatlarindaki yukari yoénli seyrin devam edecegini ve satis gelirlerindeki buyime hizinin
yavaslasa da yukari yonli seyrini koruyacagini dngériyoruz.

2006 yilinin Temmuz ayinda 10,81 dolar/varil seviyesinde gergekleserek rekor seviyelere
yukselmesi sonrasinda Ekim ayi itibariyle 5,39 dolar/varil seviyelerine gerileyen Tilpras’'in
rafineri marjinin, 2006 yili sonu igin ortalama 6 dolar/varil seviyelerinde gergeklesecegini
ongoriyoruz. Orta vadede Tlpras’in rafineri marjlarinin ortalama 6-7 dolar/varil araliginda
dalgalanacagini distiniyoruz.

Satis Gelirleri (YTL) 11,0% - o Kar Marjlari
9,8%
: 221 224 230 % |
25 200 210 , 9,0% 29,
20 - 148 7.0% | 6.5% oo 1% O 6,7% 6,7%
151 115 5,5% e 5,7% _5,8%
, . 50% 5.1% S8k —mo="
10 A 50% 1 57% — % 50% 52% 5,2%
54 4,4% 47%
3,0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
0 - 2004 2005 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T
2004 2005 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T
— EFK Marji FAVOK Marji Net Kar Marji
Kaynak: Tupras, Seker Yatinm
e Master planin tamamlanmasi sonrasinda artan 7,25 seviyesine yukselecek kompleksite
endeksine bagli olarak daha degerli Uriin yaratma kapasitesine kavusacak olan Tiprag’in,
beyaz Urinlere agirlik vermesi sayesinde faaliyet karliigini artiracagini dngormekteyiz.
Faaliyet karhihgindaki bu artigin, Izmit ve Kirikkale rafinerilerindeki yatirimlarin tamamlanma
seviyesine gore, 2007 ve agirlikli olarak 2008 yillarinda mali verilere yansimasini bekliyoruz.
Nakit Temettii  Net Dagitim Temettii Artan karlilikla birlikte, temetti verimi bakimindan
mn YTL Orani (%/ WEEEON IMKB'nin en Onde gelen sirketlerinden biri olan
2006 438,1 66,54 6.6 Tupras'in, 6nimulzdeki donemlerde bu temetti
2007T 752,2 80 8,2 performansini  surdurecegini oéngoriyoruz.
2008T 787,1 80 8,6 Tupras’in, 2007 yihinda 752 milyon YTL temetti
2009T 879,4 80 9,6 dagitacagini ve 2007-2010 déneminde ortalama
2010T 923,1 80 10,0 %9,1 temettli verimi saglayacagini 6ngériyoruz.
Kaynak: Seker Yatirm

Son dénemde basta Lukoil olmak (izere OMV-Petrol Ofisi, indian Oil-Calik Enerji ve
KazumnayGas’in Turkiye'de yeni rafineri kurma yéninde girisimleri goérilmektedir. Hem
yasal hem de teknik sureglere bagh olarak, yeni bir rafinerinin 2010-2011 yillarindan énce
faaliyete gegmesinin zor oldugunu ve orta vadede Tiprag’in Turkiye’'nin tek rafinerisi olarak
yoluna devam edecegini dusiniyoruz. Ancak, Turkiye’deki petrol trlnleri talebinin blylimesi
ve mevcut rafineri agigi gézénine alindiginda, bu sirketlerin rafineri kurma yolundaki
planlarini en kisa surede eyleme gegirecegini éngérmekle birlikte, bu asamada, TUpras’a
iliskin degerleme ¢alismamiza ve projeksiyonlarimiza bu olasiligi dahil etmiyoruz.

INA ve uluslararasi benzer sirketler karsilastirmasi sonucu hesapladigimiz hedef piyasa
degerine gore Tiipras, %50 kazandirma potansiyeli sunuyor...

Tapras icgin, %8 risksiz faiz orani, %13,2 sermaye maliyeti ve %1 sonsuz blylime orani kullanarak
yapmis oldugumuz INA analizine goére 7,596 milyon YTL (hisse basi 30,33 YTL) hedef piyasa
degerine ulagsmaktayiz. Cari piyasa degeri 6,110 milyon YTL seviyesinde olan Tlpras, 2006-2010
yillarina iliskin olarak yaptigimiz indirgenmig nakit akimlari analizimizde bulmus oldugumuz 7,596
milyon YTL hedef piyasa degeri ile karsilastirdigimizda %24 kazandirma potansiyeli tagiyor
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Tipras

INA analizine
goére %24
kazandirma
potansiyeli
hesapliyoruz...

Uluslararasi
benzer sirketler
karsilagtirmasi
ybéntemine gbére
oldukcga cazip
seviyelerde....

Tiiprasg igin
6nerimiz “AL”
yéniindedir...

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (mn YTL) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T
FAVOK 1.212 1.288 1449 1503 1.542
Yatirnm Harcamalari (511) (269) (135) (130) (130)
Vergi (235) (246) (275)  (288)  (299)

isletme Sermayesindeki Degisim (22) (45) (46) (54) (31)
Serbest Nakit Akimlari 444 728 994 1.031 1.082
13,2%

iskonto Orani :

Sonsuz Blyume Orani: 1%
Kisa+Uzun Finansal Borglar 450
Nakit+Menkul Degerler 1.154

Finansal Borcun Vergi Kalkani (141)
Hedef Piyasa Degeri 7.596

Hedef Hisse Basi Fiyat 30,33

Uluslararasi rafineri sirketlerini kullanarak yapmis oldugumuz analizde Tipras igin; Firma
Degeri/FAVOK orani kargilagtirmasina gére 7,977 milyon YTL (hisse basina 31,85 YTL) hedef piyasa
degerine ulasmaktayiz. Macaristan’in rafineri sirketi olan MOL'u u¢ deder olmasi nedeniyle
degerlendirmeye almadigimiz Firma Degeri/Satis orani kargilastirmamizda ise Tupras icin 11,957
milyon YTL (hisse basina 47,74 YTL) hedef piyasa degeri hesaplamaktayiz.

FD/FAVOK FD/SATIS
Uluslararasi Rafineri Sirketleri 2005 2006E 2005 2006E
OMV - Avusturya 5,6 4,6 0,95 0,85
PKN - Polonya 4,3 51 0,65 0,50
Erg - italya 4,1 7.9 0,40 0,39
Hellenic - Yunanistan 6,0 7,3 0,61 0,53
MOL - Macaristan 6,8 57 1,13 1,00
ORTALAMA 5,4 6,1 0,7 0,6
TUPRAS Hedef Piyasa Degeri 7.977 11.957

Kaynak: Seker Yatirnm, Bloomberg

Tapras icin hedef piyasa degeri belirlerken, her l¢ yaklagsima gore hesapladigimiz hedef piyasa
degerlerine esit agirlik veriyor, bunun sonucunda ise Tupras igin 9,177 milyon YTL (hisse basina
36,65 YTL) hedef piyasa degerine ulasiyoruz. Cari piyasa degerine gore %50 kazandirma potansiyeli
olan Tupras hisseleri ile ilgili olarak “AL” 6nerisinde bulunuyoruz.
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Ek.1 - TUPRAS / Bilango

(milyon YTL) 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006T
VARLIKLAR
Cari / Donen Varlklar 3.124 3.091 3.474
Hazir Degerler + Menkul Kiymetler 1.119 984 1.154
Ticari Alacaklar (net) 550 745 850
Diger Alacaklar (net) 7 7 50
Stoklar (net) 1.271 1.319 1.350
Diger Cari/Donen Varliklar 177 36 70
Cari Olmayan / Duran Varliklar 2.239 2.646 2,932
Ticari Alacaklar (net) 1 1 0
iligkili Taraflardan Alacaklar (net) 0 0 0
Finansal Varliklar (net) 0 0 0
Maddi Varliklar (net) 2.232 2.318 2.650
Maddi Olmayan Varliklar (net) 3 2 2
Diger Cari Olmayan/Duran Varliklar 3 326 280
TOPLAM VARLIKLAR 5.363 5.737 6.406
(milyon YTL) 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006T
YUKUMLOLUKLER
Kisa Vadeli Yukumliliikler 1.741 1.807 2.010
Finansal Boglar (net) 71 0 0
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimla 0 74 100
Ticari Borglar (net) 685 1.020 1.150
iligkili Taraflara Borglar (net) 0 16 30
Alinan Avanslar 16 9 50
Borg Karsiliklari 315 135 80
Dider Yukimlulukler (net) 654 554 600
Uzun Vadeli Yukimliiliikler 429 658 500
Finansal Borglar (net) 290 405 350
Borg Karsiliklari 135 114 70
Ertelenen Vergi Yukimlulugu 0 101 40
Diger YukimlalUkler (net) 3 38 40
ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR 19 19 30
OZSERMAYE 3.175 3.253 3.866
Sermaye 250 250 250
Sermaye Yedekleri 2.265 1.763 1.940
Kar Yedekleri 0 222 260
Net Donem Kari/Zarari 659 658 940
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 0 358 476
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 5.363 5.737 6.406
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Ek.2 - TUPRAS / Gelir Tablosu

(milyon YTL) 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006T
Satis Gelirleri (net) 11.486,9 14.868,4 20.040,4
Satislarin Maliyeti (-) 10.509,0 13.823,2 18.739,5
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 977,9 1.045,2 1.300,9
Faaliyet Giderleri (-) 229,9 234,6 300,6
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 748,0 810,6 1.000,3
Diger Faaliyetler Gelir ve Gider -net- 195,3 80,8 207,7
Finansman Giderleri (-) 15,5 6,9 25,0
FAALIYET KARI/ZARARI 927,8 884,5 1.183,0
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari 49 - -
VERGI ONCESI| KAR/ZARAR 932,7 884,5 1.183,0
Vergiler 269,1 221,9 235,1
Ana Ortaklik DisiI Kar/Zarar -4,4 -4,2 -7,7
NET DONEM KARI/ZARARI 659,2 658,4 940,2

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatinm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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