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TEKSTIL MENKUL DEGERLER

Dikkat Ceken Noktalar

2009 ilk ceyrekte uretim icinde %70.7 olan beyaz Uriin payi, ikinci
ceyrekte %75.5’e yikseldi. Bdylece alti aylik ortalamada beyaz triin
payl %72.5'e yiikselmis oldu. Ikinci ceyrekte toplam uretim icindeki
beyaz (karl) Uriin miktari ise artti. Bunun nedeni ilk ¢ceyrekte bakim
duruslariyla stop eden beyaz Uriin Greten Unitelerin ikinci ¢eyrekte
tam kapasite ile ¢alismasidir.

Sirketin i¢ piyasaya sattigi Uriinlerde etkin pozisyonu nedeniyle
giderlerinin  %90'in1 ham petrol giderleri olustursada marjlarini
korumay! basarmistir.

islenen hampetrol miktari azalinca ASR Fuel Oil ve HVGO gibi yari
mamullerin uygun fiyattan ithal edilerek islenmesi ve nihai Urlinlere
doénismesi Tupras rafineri marjinin Akdeniz rafineri marjina gére
ikinci ceyrekte daha iyi performans géstermesine yardimci olmustur.

Atmospheric Straight Run Fuel Oil: Hampetrol Unitesinden elde
edilen ham fuel oil.

Heavy Vacuum Gas Oil: Motorin ve Jet yakiti Gretmekte kullanilan
yarimamul.

Ural petrolu ilk ceyrekte Brent (-) 1.1$ iken, ikinci ceyrekte Brent (-)
0.9% seviyesinde pahali hale geldiginden, Akdeniz marji ise tek bir
hampetrol baz alinarak Ural ham petroli (zerinden hesaplandigi icin
disti ve ilk ceyrekte 3.44 iken ikinci ceyrekte 1.40 olarak
gerceklesti.

ik ceyrekte stoktan arindirilmis marj 9.33 iken, ikinci ceyrekte 8.35'e
geriledi.

Ikinci ceyrekte dolardaki deder kaybi nedeniyle sirketin dolar bazl
gideri olan eneriji Uretim-elektrik tretim giderleri (elektrik Gretiminde
kullanilan dogalgaz ve fuel oil maliyeti) dustu.

Tablo 1Ceyrek Bazli Ortalama Rafineri Marjlari ($/Va ril)
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Tablo 2 Uretim (Bin Ton)
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ilk ceyrekte ortalama 3.44 $/varil olan Akdeniz rafineri marji 1.40
dizeyine gerilerken, Tupras Rafineri Marji 9.32 $/varil olan
ortalamasini ikinci ¢eyrekte 9.30 $/varil olarak ayni seviyede
korudu. Boylece Akdeniz marji ile olan makas ikinci ¢eyrekte
daha da acilmis oldu.

2009 yilinda birinci ceyrege gore ikinci ceyrekte, daha karl olan
Beyaz Uriinlerden Benzin Uretimi %37, Jet Yakiti/Gaz Yagi
Uretimi %29, Motorin Uretimi %36 artarken, daha dusuk fiyath
satilan kar marji dusuk fuel Oil Uretimi ise %32 oraninda
azaltlmistir. Tuprasin rafineri marjinin ilk ceyrege gore ikinci
ceyrekte Akdeniz marjina gére artmasini saglayan temel neden
bunlardir.

Katma De §eri Daha Yiiksek Uriin

Tipras'in izmit Rafinerisi’ni en gelismis Avrupa ve Amerikan
rafinerileri diizeyine yikseltecek olan yatirrm tamamlandiginda
4,3 milyon ton tiketim fazlasi siyah ve dip Grtnlerden yaklagik
2,5 milyon ton motorin/jet yakiti ve 800 bin ton benzin olmak
Uzere toplam 3,5 milyon ton beyaz riin ve ayrica 800 bin ton da
petrol koku Uretilecektir.

Yilda 500 milyon dolari asan FAVOK saglayacak olan bu
yatinmin  Tldprag'in ~ karlihgini %50 oraninda artirmasi
beklenmektedir.

%67 oraninda beyaz urdn oraninin proje sonrasi %85’lere
cikmasi beklenmektedir. Boylece katma degeri daha yiksek
uriin elde edilecektir.

Sirket proje devreye girdiginde Kirikkale rafinerisinde %70'lerde
suregelen KKO'sunu %095'lere yikseltecek ve Kirikkalede
kapasite kullanimini yiikselterek tretimini arttiracagi siyah (fuel
oil) riinleri 2008 yilinda kurdugu vagon tasima sistemi ile izmit
rafinerisine getirerek izmitte beyaz tiriine donistiirecektir.

Samsun-Kirikkale-Ceyhan hattindan gelecek ilave Ural
hampetroll Kirikkale rafinerisinin artacak Uretiminde isleyecegi
hampetrol maliyetini yaklasik 30 milyon dolar asadi cekecektir.

Goriigiimiiz 35.00 TL Hedef De ger ile “AL”

Onceki: 21.40 TL (Oneri Tarihi 10/04/2009 14.60TL)

ilk ceyrekte 37.4 mn TL zarar aciklayan Tiipras 2009 2.ceyrekte
369 milyon TL kar ac¢iklamistir. Boylece 6 aylik kar 332.3 milyon
TL olmustur. Piyasa tahmini ise 298 milyon TL dizeyindeydi.

Sirketin 2009 yili cirosunu 19 milyar TL, FAVOK'iini 1.1 milyar
TL ve Net Karini ise 630 milyon TL (2008/12 432) olarak
ongdrmekteyiz.

Ortaklik Yapisi

Enerji Yatirimlart A.S %51,00, Halka Ac¢ik Kisim %49,00.

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

Rafineri Marji _
(Net Satig Hasilati - Islenen Hampetroliin Maliyeti - Tahmini
kimyasal katki)

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

UYARI
Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig
cercevesinde, aracl kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme cergevesinde sunulur.
Burada ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir.



