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TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S

“Resid Upgrading” Projesi (Fuel Oil Donisim)
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2014'te Devreye Girecek

Sirket son yillarda artan motorin gibi beyaz urlnlerin ithalatini
azaltmak ve ilave katma deger yaratmak icin 1,5-2,0 milyar dolar
ABD Dolan tutarindaki “"Resid Upgrading” projesinin (Fuel Oil
Dondsiim) 2007 yih Kasim ayinda yatirim kararini almigti.

2008 yili son c¢eyreginde proje disg finansman anlagmasi
asamasinda iken global kriz patlak verince bir yil ertelenmisti.
Simdi gelinen noktada 2009 yili Eylil ayr sonunda kredi
asamasinin tamamlanmasi ve projenin baslamasi
beklenmektedir.

Proje yiiksek kikirtli fuel oil'i isleyerek Euro V standardinda
motorin ve benzin gibi beyaz Uriinlere dénustirecektir.

Beyaz Uriinler: Benzin, Jet, Gazyagi, Motorin,LPG

Lisansor (projeyi gerceklestirecek firma/yatinm kapsaminda
kurulacak Uniteler) secim calismalarinin da finansmana bagh
olarak 3.ceyrekte tamamlanmasi beklenmektedir.

Projenin temel mihendislik ve lisans ihale caligsmalari devam
etmektedir.

Proje Turkiye’nin motorin/jet yakiti agiginin kapatiimasina ve fuel
oil gibi devlete vergi geliri saglamayan Urinlerin Uretim
miktarinin azaltilarak (tretilen fuel oil'in dnemli bir kismi yeterli i¢
pazar olmadigi i¢in ihra¢ edilmekte ve ihrac¢ edilen Uriinlerden
devlet OTV almamaktadir) vergi geliri artisina katki
saglayacaktir.

Tlprag'in yaklagik 8,5 dolar/varil olan yillik rafineri marjina 5,71
dolar/varil ilave marj saglamasi beklenmektedir.

Uluslararasi Rafineri Marji dalgalanmalarindan etkilenmeyecektir
Fuel oil fiyati ile fuel oil'in donustirtlecegi beyaz drlnlerin fiyati
arasindaki farktan etkilenecektir. Dolayisiyla projenin karhhigi
sadece siyah (fuel oil asfalt) ve beyaz Urun fiyatlari arasindaki
farka baglidir. Yani ham petrol fiyatindaki degisimlerden
(dolayisiyla rafineri marjindaki oynakliktan) etkilenmeyecektir.
Nelson Kompleksitesi (rafinerilerin teknik derecelendirmesinde
kullanilan 6nemli gostergelerden olup suan 7.25 seviyesindedir)
11,5 seviyesine yukselmis olacaktir.

Katma De geri Daha Yiiksek Uriin

Tiipras'in izmit Rafinerisini en gelismis Avrupa ve Amerikan
rafinerileri diizeyine yiikseltecek olan yatirnm tamamlandiginda
4,3 milyon ton tiiketim fazlasi siyah ve dip urlinlerden yaklasik
2,5 milyon ton motorin/jet yakiti ve 800 bin ton benzin olmak
Uzere toplam 3,5 milyon ton beyaz Uriin ve ayrica 800 bin ton da
petrol koku Uretilecektir.

%67 oraninda beyaz Uriin oraninin proje sonrasi %85'lere
cikmasi beklenmektedir. Bdylece katma degeri daha yiksek Uriin
elde edilecektir.

Sirket proje devreye girdiginde Kirikkale rafinerisinde %70'lerde
siregelen KKO'sunu %95'lere yilkseltecek ve Kirikkalede
kapasite kullanimini yikselterek Uretimini arttiracagi siyah (fuel
oil ve fuel oilden daha agir ve ucuz olan Atmosferik Dip Grtn)
trtinleri 2008 yilinda kurdugu vagon tasima sistemi ile izmit
rafinerisine getirerek Izmitte beyaz iiriine dénistiirecektir.
Samsun-Kirikkale-Ceyhan hattindan gelecek ilave Ural ham
petrolu Kirikkale rafinerisinin artacak Uretiminde isleyecegi ham
petrol maliyetini yaklasik 30 milyon dolar asagi ¢cekecektir.

1)Residium Upgrading uygulamalari tim diinyada kapasite ve
karlilk artirici bir ¢6zim olmustur.

2)Uzak dogudan Avrupa'ya kadar herkesin burada yer almayi
hedefledigi projenin karliligi sadece petrol fiyatlariyla bagli
olmayacak olup, katma degeri daha yuksek karli Grine dénusu
kapsayacaktir.
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Yilda 500 milyon dolari asan FAVOK saglayacak olan bu
yatinmin  Topras'in  karhhdni %50 oraninda artirmasi
beklenmektedir.

Ortaklk Yapisi

Enerji Yatinnmlart A.$ %51,00, Halka Ac¢ik Kisim %49,00.

Enerji Yatinmlari A.$'nin ortaklik yapisi:Ko¢ Holding %75, Aygaz
%20, Opet %3’'den olugsmaktadir.

Rafineri Marj _
(Net Satis Hasilati - Islenen Ham petrolin Maliyeti - Tahmini
kimyasal katki)

Oneri, ele stiri ve sorulariniz igin:
Timugcin Alp talp@tekstilbank.com.tr (0212-276 27 27)

UYARI
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyelgatinm dargmanlgl kapsaminda dd@dir. Yatirim dangmanlgl hizmeti SPK
tarafindan yayimlanan teplicercevesinde, araci kurumlar, portfdy ydnetimketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile stati
arasinda imzalanacak bir ségie cercevesinde sunulur. Buradasuiéan sonuclar, tercih edilen hesaplama yontemi egavyorum
tavsiyede bulunanlarin gisel gorilerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan didgitlayanilarak yatirim karari verilmesgldd
sonuglar dgurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler malirdmunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygumayabilir.



