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Akaryakit Dagitim  

Birlesme Çalismalari Dogrulandi 
  
• Petrol Ofisi'den yapilan açiklama bir süredir hisse 

üzerinde satis baskisi yaratan Is-Dogan Petrol 
Yatirimlari A.S. ile birlesme çalismalarini dogruladi.   

 
• Is-Dogan Petrol Yatirimlari A.S. 2001 yili sonu 

itibariyle USD150 milyon’u 36 ay ve USD693 milyon'u 
18 ay vadeli olmak üzere toplam USD843 milyon borç 
stoguna sahip. Borcun giydirilmis maliyeti Libor+%6-7 
civarinda.   

 
• Öte yandan Is-Dogan Agustos ayinda Petrol Ofisi’nin 

%25.8 payinin Özellestirme Idaresi’nden satin 
alinmasini finanse etmek amaciyla USD72 milyon borç 
kullandi ve toplam borçlulugu USD915 milyon’a ulasti.  

 
• Petrol Ofisi’nin Haziran sonu itibariyle borç stogu ise  

ise USD36 milyon. Birlesme sonrasinda toplam 
finansal borç USD950 milyon’a ulasacak.  

 
• Söz konusu borç stogu kur  birlesme sonrasinda 

olusacak Sirket'in finansal yapisini farki gideri ve faiz 
ödemeleri dolayisiyla net kar açisindan olumsuz 
etkileyecektir. 

 
Öte yandan dagitim sirketlerinin kar paylarinin USD 
bazinda sabitlenmesi ve petrol fiyatlarindaki artis Petrol 
Ofisi'nin operasyonel karliligi üzerinde baski olusturmaya 
devam ediyor.  
 
Petrol Ofisi’nin amortisman hariç brüt kar marji yilin ilk 
çeyreginde %7.1 iken, ikinci çeyrekte %5.2’ye geriledi. Alti 
aylik dönemde ise söz konusu marj %6 olarak 
gerçeklesti – geçen yilin ayni döneminde %8.6.   

 TL US Cent  

Hisse Fiyati 18,500 1.12  

IMKB-100 8842.2 0.53  

    

Takas Orani    

    

Getiri    

 1 Aylik 3 Aylik 12 Aylik 

TL -24.5% -26.0% -57.5% 

USD -25.9% -29.5% -60.2% 

Endekse Relatif -19.8% -20.0% -62.8% 

    

Piyasa Degeri    

 Cari   

Milyon US$ 557.8   

    

Piyasa Çarpanlari    

 2001 2002 T  

F/S 0.63 0.14  

FD/S 0.64 0.14  
FD/FVAÖK 11.81 4.00  
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Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik  kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan 
bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullanilmasi sonucu 
dogabilecek sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda 
yer alan gorus ve dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur.  
 
Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini soz konusu bilgilere 
bagli kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde bulunma hedefi  
ya da adi gecen hisselerin alinip satilmasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.S.’nin bagli kuruluslari, 
calisanlari , yoneticileri, ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli 
olarak birebir iliskiye girmis olabilir ya da  herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler. 
 
                                                                    2002 Strateji Menkul Degerler A.S. 
 
Tum haklari saklidir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan,  elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir 
yontemle, bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.  

 

 
Brüt karliliktaki gerilemeye paralel olarak Sirket’in Faiz, 
Vergi ve Amortisman Öncesi Kar (FVAÖK) marji 2.5 puan 
düserek %3.7’ye geriledi. FVAÖK ise %30 gerileyerek 
USD69 mn olarak gerçeklesti.   
 
Operasyonel karliliktaki olumsuz gelismeler ve söz konusu 
birlesme haberi hisse fiyatina yansidi: Sirket 1998'den 
bugüne en düsük piyasa degerinde (USD558 milyon) islem 
görüyor. Fiyatin gerileme olasi liginin azaldigini 
düsünüyoruz.  
 
Ancak bu gelismelerin bir alim firsati yaratip yaratmadigi 
üzerinde bir yargiya varmak için birlesme detaylarinin 
açiklanmasi gerekiyor. Petrol Ofisi için yatirim tavsiyemiz 
"TUT". 
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MAX 1,993 8,033 5,605 2,278 2,398

AVG 1,327 3,060 2,762 1,759 1,114

MIN 681 926 1,386 1,151 558
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