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AL Net Kar Beklentimizin hafif altinda, Satis gelirleri ise
Hisse Kodu : tuprs  Peklentilerimiz yoniinde
Fiyat YTL : 3075 Tipras 2007 9 aylik finansallarinda 971.6 milyon YTL (725 mn $)
Piyasa Degeri (mn$) : 64916 net kar ve 16.2 milyar YTL (12.1 milyar $) satis geliri acikladi.
Hedef Deger (mn$) : 74460  Sirket’in net kar1 gegen yil ayn1 doneme kiyasla %40.1 artarken, satig
Kazandirma Potansiyeli : 15% lirlerinde de %7.2 biiviime saglandi
Halka Agtk P.D. (mn$) : 3181 8° o/.2 buyd g :
Halka Agiklik Orani % : 49,0
Son Giin Islem Hacmi (mn$) - 4,73 Tipras’in net kari tahminiz olan 758mn § kar beklentimizin hafif
Aylik Ort.islem Hacmi (mn$) - 38,62 altinda gerceklesti. Satis gelirleri ise 12 milyar $ beklentimize paralel

olustu.
52 Haftanin En Yiksegi YTL : 34,50
52 Haftanin En Disiiga YTL - 21,47 ‘ . o
Son 1 Haftalik Getiri % : 345 Karn artmasindaki en Onemli etken sirketin kar marjlarindaki
Son 1 Aylik Getiri % : 0,81 yiikselis oldugu goriiliiyor.
Son 3 Aylik Getiri % : 6,03
Son 1 Yillik Getiri % : 40,22 . o .. . S
Yilbagina Gére Getii % : 37.90 F?allyet Kar A)41' yukseldl. B(iklfbntlmllln Uzerlnde
Tiipras’in satig gelirleri %7.2 biiyiirken Faaliyet Kar1 %41 oraninda

Fiyat/Kazang x : 6,04 artis gosterdi. Bunda sirket’in Faaliyet Marjlarinin %4.8’den %5.8’¢
Piyasa Degeri/Defter Degerix  : 2,25 yiikselmesi etkili oldu. Sirket’in 3.¢eyrek donemdeki faaliyet marj1 ise
Beta x : 082 daha yukarida %6.1 diizeyinde olustu.
IMKB-100 : 52.251,36

TUPRS XUT00 100 BAZL INDEKS (28.1220070100) Tiiprag icin faaliyet kar1 beklentimiz 780 milyon $ diizeyinde
bulunuyordu. Sirket 708 milyon $ faaliyet kar1 agikladi. Aradaki fark
sirket’in briit kar marjinin beklentimiz olan %8.1’in {izerinde olugsarak
%38.3 seviyesinde gerceklesmesinden kaynaklandi.

. Bunda Tiipras’in rafineri marjlarindaki yiiksek seyir etkili oluyor. 9
aylik donemde Med Complex’inin rafineri marji1 5.5$/varil olurken,
Tiliprag’in marj1 7.14$/varil seviyesinde olustu. 3.ceyrek donemde
Tiipras’in rafineri marji ise 6.97$/varil olurken Med Complex’nin

04.01.2007
18.01.2007
16.08.2007
2212007

(Milyon YTL) 2007/09 2006/09 Deg% 1C07 2G07 3C07 2006/12  Deg%
Satiglar 16.237,0 15.140,7 7% 44289 56718 6.136,3  20.103,1 35%
Briit Satis Kari 1.346,0 954,5 41% 238,1 591,2 516,7 1.154,6 10%
Esas Faaliyet Kari 949,3 7241 31% 109,5 462,9 376,9 836,5 3%
Finansman Gideri 16,8 32,9 -49% 3,3 1,5 12,0 29,7 330%
Net Kar 971,6 693,4 40% 117,9 491,3 362,4 822,4 25%
FAVOK 1.030,75 884,62 17% 135,70 491,84 403,20 1.017,91 -4%
Net Borg -63,65 -367,27 - -95,53 -94,22 126,11 363,71 --
Ozsermaye 3.776,56 3.332,56 13% 3.579,24 -163,61 360,93  3.461,60 6%

2007/09 2006/09 1C07 2G07 3C07 2006/12 2005/12
Brit Kar Marji 8,3% 6,3% 5,4% 10,4% 8,4% 57% 7,0%
Esas Faaliyet Marji 5,8% 4,8% 2,5% 8,2% 6,1% 4,2% 5,5%
FAVOK Mariji 6,3% 5,8% 3,1% 8,7% 6,6% 51% 71%
Net Kar Mariji 6,0% 4,6% 2,7% 8,7% 5,9% 4,1% 4,4%
Kaynak: IMKB
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Halka

Ortaklik Yapisi

Enerji

Sirket Bilgileri

Turkiye Petrol Raniderileri A.S.
(Tupras) esas olarak petrol ve
petrokimya Urtnleri Gretimi
gerceklestirmektedir.

Sirket'in faaliyetleri, Ham petrol tedarik
ve rafine etmek, gerektiginde petrol
Urlnlerini ithal ve ihrag etmek ve bu
maksatla yurt icinde ve disinda petrol
rafinerileri kurmak ve isletmek,
Petrokimya sanayii ve ilgili diger
sanayii alaninda fabrikalar, tesisler
kurmak ve isletmek, her turlt enerji ve
enerji ile ilgili sanayi alaninda
santraller, tesisler kurmak ve isletmek,
her tirlG petrol Grtnleri, LPG ve
dogalgazin yurtigi, yurtdigi toptan ve
perakende alimi, satimi, ithali, ihraci,
depolanmasi, pazarlanmasi ve
dagitimini yapmak, yaptirmak.

Tipras izmit, izmir, Kirikkale ve
Batman olmak tzere 4 rafineride
faaliyet gostermektedir. Tpras Suudi
Arabistan, Iran, Libya ve Rusya'dan
ham petrol ithal etmekte ve iglenmis
Urdnlerini ABD, AB llkeleri, KKTC ve
Singapur'a ihrag etmektedir.
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marj1  3.758/varil seviyesinde gerceklesti. Bu Tipras’in
marjlarindaki ytikselisi agikliyor.

Tiiprag’in marjlarinin yiiksek olmasinda, Yurt i¢i satiglarin
yiiksekligi, Otomatik fiyatlama politikas1 ile hammadde ve
mamul stoklariin biiyiik etkisi oldugu belirtiliyor.

Satis Gelirleri %7.2 biiyiidii. Beklentimize paralel

Sirket’in satis gelirleri 9 aylik donemde gegen yil ayni doneme
gore %7.4 biyiiyerek 16.2 milyar YTL (12.1 milyar $)
diizeyinde olustu. Satis geliri beklentimizle paralel gergeklesti.

Tiipras 9 aylik donemde 2.32 milyon ton {iretim
gerceklestirdi. Gegen yil ayn1 donemde 2.19 milyon ton {iretim
saglanmigti. Sirket aciklamasina gore toplam {iretimin
%67.3’tinii  Beyaz iriinler, %23.5’ini Siyah {irlinler ve
%09.1’lik kisimini ise Asfalt tiretimi olusturdu. Yine 9 aylik
donemde Benzin, Jet Yakit1 ve Asfalt tiretimlerinde rekorlar
kirildig aciklandi.

Uretim artislarinda ise, gegen yil aym déneme gore Gaz Yagi
%30.2, Siyah iiriinler %22.4, Benzin %16.4, Jet Yakit1 %10.6,
Diger beyaz iirlinler %6.7, Nafta %3.5 ve Asfalt %10.3 {iretim
artig1 goruldi.

Tiipras rekorlar kirarken, Tiirkiye genelinde 685 adet Opet ve
601 adet Sunpet istasyonu bulunuyor.

Net Kar Beklentimizin hafif altinda gerceklesti
2007 yili 9 aylik donemde Tiipras i¢in 758 milyon $ kar
beklentimize karsilik 725 milyon $ net kar gergeklesti.

Tiipras’in 1.8 milyar USD doviz pozisyon ag¢ig1 bulunuyor ve
9 aylik donemde 97 milyon § kur farki geliri elde etmis
bulunuyor.

Tiipras’in  finansallarint  olumlu  karsiliyoruz. Rafineri
marjlarindaki yiiksek seyrin siirmesini ve yliksek karliliginin
yil sonunda da goriilecegini beklemekteyiz. Petrol fiyatlarinin
yiikselmesi ve otomatik fiyatlandirma stratejisinin Tiipras'
olumlu etkilemeye devam etmesi beklenebilir.

Projeksiyonlardaki Degisiklikler

Aciklanan son  verilerle projeksiyonlarimizda  kiiglik
degisiklikler gergeklestirdik. Her seyden 2007 yil sonu satis
geliri beklentimizi 15.885 milyon $’dan 16.006 milyon $’a
yiikseltiyoruz.
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Bunun sonucunda 6niimiizdeki 10 yili kapsayan dénem ig¢in
Satiglarin  yillik bilesik artis hizi (CAGR) ise %8.4’den
%8.5’e yiikseliyor.

Sirket i¢in yi1l sonu kar beklentimizi ise 855 milyon $’dan 759
milyon $’a diisiiriiyoruz.

Son olarak agirlikli ortalama sermaye maliyetini (WACC) ise
son bilango yapisi ile birlikte %10.1°den %10 diizeyine
dustirdiik.

Hedef Deger 7.446 mn$. Kazandirma Potansiyeli %15
Tiipras icin hedef degerimizi yukaridaki projeksiyon
degisiklikleri sonucunda 7.413 milyon $ seviyesinden 7.446
milyon $ diizeyine revize ediyoruz. Tiipras bu degere gore
%15 kazandirma potansiyeline sahip bulunuyor. Buna gore
Tiipras icin “AL” Onerimizde degisiklik yapmayarak devam
ediyoruz. Oniimiizdeki donemlerde Tiipras'in giiclii faaliyet
yapist ve iskontolu fiyat1 ile yatirimeilar ig¢in giivenli liman
olabilecegini ve istikrarli yatinm firsati verecegini
ongorilyoruz.

Tuncay Tursucu
tuncayt@meksa.com

Arastirma Boliimii
arge@meksa.com

www.meksa.com
Tel: 0212 385 09 00
Fax: 0212 344 1121
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Milyon YTL 2007/09 2006/09 2007/06 2006/12
Donen Varhiklar 4.721,8 3.718,2 4.860,3 3.725,8
Hazir Degerler 772,5 901,4 1.025,2 370,2
Menkul Kiymetler 0,0 0,0 0,0 0,0
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Hesab1 0,0 0,0 0,0 0,0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.285,5 1.034,1 1.439,6 1.438,5
Stoklar 2.156,5 1.638,0 2.011,2 1.854,2
Duran Varliklar 3.538,2 2.483,3 3.447,0 3.267.8
Menkul Kiymetler 0,0 0,0 0,0 0,0
fliskili Taraflardan Alacaklar 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansal Duran Varliklar 45,9 0,0 45,9 39,8
Pozitif/Negatif Serefiye 158,9 0,0 158,9 357,6
Maddi Duran Varliklar 2.887,1 2.268,7 2.8243 2.568,1
Maddi Olmayan Duran Varliklar 151,6 1,6 152,0 21,4
Diger Duran Varliklar 287.4 213,0 2583 273,5
Ana Ortaklik Dis1 Paylar 0,0 0,0 0,0 0,0
TOPLAM AKTIiFLER 8.260,0 6.201,5 8.307,3 6.993,6
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.641,3 2.201,0 4.021,9 2.738,9
Finansal Borglar 146,8 0,0 240,1 131,6
Uzun Vadeli Finansal Borg¢larin Kisa Vadeli Kisimlari 1247 96,9 113,2 113,7
Diger Finansal Yikimlilikler 0,0 0,0 0,0 0,0
Ticari Borglar 1.999.,9 1.206,5 2.321,7 1.501,7
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 810,5 642,9 839,0 766,4
Finansal Borglar 4374 4372 4822 488,7
Ticari Borglar 0,3 0,0 0,3 0,8
Borg ve Gider Kargiliklar 93,4 81,9 99,7 86,6
Pozitif/Negatif Serefiye 0,0 0,0 0,0 0,0
Ana Ortaklik Disi Ozsermaye 31,7 25,1 30,8 26,8
OZ SERMAYE 3.776,6 3.332,6 3.415,6 3.461,6
Sermaye 250,4 250,4 250,4 250,4
Sermaye Yedekleri 1.945,6 1.939,8 1.945,6 1.939,8
Emisyon Primi 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Donem Kar1 971,6 693.,4 609,2 822,4
Donem Zarari (-) 0,0 0,0 0,0 0,0
Gegmis Y1l Karlar 234,1 136,1 234,1 136,1
Gegmis Y1l Zararlari (-) 0,0 0,0 0,0 0,0
Yabanc1 Para Cevrim Farklar 0,0 0,0 0,0 0,0
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklar 0,0 0,0 0,0 0,0
TOPLAM PASIiFLER 8.260,0 6.201,5 8.307,3 6.993,6
SATIS GELiRLERI 16.237,0  15.140,7  10.100,7  20.103,1
Satiglar Maliyeti (-) 14.895,8 14.191,2 9.275,3 18.956,9
Hizmet Giderleri (-) 0,0 0,0 0,0 0,0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii-+kira 0,0 0,0 0,0 0,0
Briit Esas Faaliyet Kari/Zaran 1.346,0 954.,5 829,3 1.154,6
Faaliyet Giderleri (-) 396,7 230,3 256,8 318,2
Net Esas Faaliyet Kary/Zaran 949,3 724,1 572,4 836,5
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 3949 196,1 2544 253,1
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler (-) 131,0 40,7 71,1 46,6
Finansman Giderleri (-) 16,8 32,9 4.8 29,7
Faaliyet Kar1 veya Zarar1 1.196,5 846,6 750,9 1.013,3
Olaganiistii Gelirler ve Karlar 0,0 0,0 0,0 0,0
Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Parasal Pozisyon Kari / Zarar1 0,0 0,0 0,0 0,0
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1.191,6 842.8 746,9 1.007,7
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) 220,0 149,4 137,7 185,3
NET DONEM KARI/ZARARI 971,6 693,4 609,2 8224
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Milyon USD 2007/09 2006/09 2007/06 2006/12
Donen Varhiklar 3.919,2 2.483.6 3.725,5 2.650,7
Hazir Degerler 641,2 602,1 785,9 263,4
Menkul Kiymetler 0,0 0,0 0,0 0,0
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Hesab1 0,0 0,0 0,0 0,0
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1.067,0 690,8 1.103,5 1.023,4
Stoklar 1.789,9 1.094,1 1.541,6 1.319,2
Duran Varliklar 2.936,8 1.658,7 2.642,2 2.324,8
Menkul Kiymetler 0,0 0,0 0,0 0,0
fliskili Taraflardan Alacaklar 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansal Duran Varliklar 38,1 0,0 352 283
Pozitif/Negatif Serefiye 131,9 0,0 121,8 2544
Maddi Duran Varliklar 2.396,3 1.515,4 2.164,9 1.827,1
Maddi Olmayan Duran Varliklar 125,8 1,1 116,5 15,3
Diger Duran Varliklar 238.6 142,2 198.,0 194,6
Ana Ortaklik Dis1 Paylar 0,0 0,0 0,0 0,0
TOPLAM AKTIiFLER 6.855,9 4.142,3 6.367,7 4.975,5
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3.022,3 1.470,2 3.082,8 1.948,5
Finansal Borglar 121,8 0,0 184,0 93,6
Uzun Vadeli Finansal Borg¢larin Kisa Vadeli Kisimlari 103,5 64,8 86,8 80,9
Diger Finansal Yikimlilikler 0,0 0,0 0,0 0,0
Ticari Borglar 1.659.,9 805,9 1.779,6 1.068.,4
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 672,8 429.4 643,1 545,2
Finansal Borglar 363,0 292,0 369,6 347,7
Ticari Borglar 0,3 0,0 0,2 0,5
Borg ve Gider Karsiliklart 77,5 54,7 76,4 61,6
Pozitif/Negatif Serefiye 0,0 0,0 0,0 0,0
Ana Ortaklik Dis1 Ozsermaye 26,3 16,7 23,6 19,0
OZ SERMAYE 3.134,6 2.226,0 2.618,1 2.462,7
Sermaye 207,9 167,3 192,0 178,2
Sermaye Yedekleri 1.614,8 1.295,7 1.491,3 1.380,1
Emisyon Primi 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Donem Kar1 806,4 463,2 466,9 585,1
Donem Zarari (-) 0,0 0,0 0,0 0,0
Gegmis Y1l Karlar 194,3 90,9 179,5 96,9
Gegmis Y1l Zararlari (-) 0,0 0,0 0,0 0,0
Yabanc1 Para Cevrim Farklar 0,0 0,0 0,0 0,0
Ozsermaye Enf. Diiz. Farklar 0,0 0,0 0,0 0,0
TOPLAM PASIiFLER 6.855,9 4.142,3 6.367,7 4.975,5
SATIS GELiRLERI 12.131,4  10.616,8 7.385,6  14.040,7
Satiglar Maliyeti (-) 11.129.4 9.951,0 6.782,1 13.240,2
Hizmet Giderleri (-) 0,0 0,0 0,0 0,0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler / faiz+temettii-+kira 0,0 0,0 0,0 0,0
Briit Esas Faaliyet Kary/Zaran 1.005,6 669,3 606,3 806,4
Faaliyet Giderleri (-) 296.,4 161,5 187,8 2222
Net Esas Faaliyet Kary/Zaran 709,3 507,8 418,5 584,2
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 295,1 137,5 186,0 176,8
Diger Faaliyetlerden Zararlar ve Giderler (-) 97,9 28,6 52,0 32,5
Finansman Giderleri (-) 12,5 23,1 3,5 20,7
Faaliyet Kar1 veya Zarar1 893,9 593,6 549,1 707,7
Olaganiistii Gelirler ve Karlar 0,0 0,0 0,0 0,0
Olaganiistii Giderler ve Zararlar (-) 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Parasal Pozisyon Kari / Zarar1 0,0 0,0 0,0 0,0
Vergi Oncesi Kar/Zarar 890,3 590,9 546,1 703,8
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (-) 164,3 104,7 100,7 1294
NET DONEM KARI/ZARARI 725,9 486,2 4454 574,4
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Blyukdere Caddesi No:171 Metrocity A Blok Kat:
4-5 34330 1.Levent - Sisli / ISTANBUL

Satis & Pazarlama

Mehmet AYSOY, Genel Midir Yardimcisi

Baran ERBEN, Pazarlama & Dealing

Arastirma Departmani

90 (212) 385 0 948

90 (212) 385 0 936

maysoy@meksa.com

berben@meksa.com

Tuncay TURSUCU, Arastirma Miduru 90 (212) 385 09 00 tuncayt@meksa.com
Burak Urucu, Arastirma Uzmani 90 (212) 385 09 00 burucu@meksa.com
Tiirev ve Vadeli islemler Piyasalari

Tolga ODOGLU, Tiirev Piyasasi Miidiirii 90 (216) 467 89 33 todoglu@meksa.com
Serhat LATIFOGLU, Vadeli islemler Piyasasi Miidiirii 90 (212) 467 89 31 slatifoglu@meksa.com

UYARI

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirom damismanhg1 kapsaminda degildir. Yatirnm damismanhg hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirnm damismanhgi so6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.”

Bu rapordaki bilgiler, Meksa Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma Béliimii’nce giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilmistir. Meksa Yatirnm Menkul Degerler A.S., s6z konusu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden veya diger nedenlerden dolay1 bu
raporda sunulan bilgilerin kullanilmasindan kaynaklanabilecek zararlardan dolay: hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Yalmzca
bilgi vermek amaciyla hazirlanan bu dokiiman, bilgilendirme olarak yorumlanmahdir.
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