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TURCAS PETROL A.S
Petrol Dagitim

27 Mart 2001 Piyasa Degeri: $44,6 mil.

Turcas Petrolciiliik A.S, 2001 yilina yeni yatinmlarla giriyor. Sirketin yeni yil
hedefleri arasinda %10-15 civarinda biiyiime ve enerji ile ilgili sektérlere adim
atmak var.

» Sirket... Turcas, petrol ve akaryakit Urtinlerinin alimi ve satigini
gerceklestirebilmek icin depolama ve dagditma hizmetlerini
vermektedir. Turcas'in, Urin ikmalinde ve depolanmasinda
kullandigi terminalleri Ambarli ve Aliaga’da bulunmaktadir.
Bunun yanisira, akaryakit Grtnlerini Kirikkale, Batman, Korfez
ve Atas rafinerilerinden tedarik eden Turcas, Iskenderun ve
Antalya’da bulunan depolardan da yararlanmaktadir. Sirket ¥, 1 4. ag, e =
binyesinde bulunan Marmara Petrol ve Rafineri Isleri A.S. ise
4,4 milyon ton kapasiteli ATAS rafinerisinin %5 hissesine sahiptir.

<

» Sirket, yeniledidi lisans anlasmasina goére, Turkpetrol adini 5-15 yil daha kullanabilecektir.
Halihazirda, Turcas’in Turkpetrol adi altinda 640 adet akaryakit istasyonu mevcuttur.
Sirketin Turkpetrol unvani ile 1936’da faaliyete gectigi dusunulirse, tlkede buyuk bir kitle
tarafindan taninan bir tinvanin satiglara katkisi géz ardi edilemez. 15 yil ve 5 yila yayiimig
sirasiyla marka kullanma hakki ve pestemalligi (devir denklestirme hesabini igeriyor)
iceren maddi olmayan duran varliklar kalemi ise aktif varliklarda $52 milyon’luk yer
tutmaktadir.

» Ortaklik Yapisi... Turcas Petrolculiuk A.$’nin sermayesinin  %28’ini Conocco Inc.,
%13’0nu Erdal Aksoy, %13’'Uni de Baha Kaya Alp Baban elinde bulundurmaktadir.
Sirket’in halka aciklik orani ise %10°dur.

Turcas Tabas birlesmesi...

» Sirket, 26 Ekim 1999°da Tabas ile yaptigi evlilikten sonra istasyon sayisini 750'ye
cikardi ve 8500 istasyona sahip POAS’tan sonra en genis istasyon agina kavustu.
Birlesmenin ardindan hedeflerini revize eden sirket, yillik bazda karlihdini %25e
cikarmak, istasyonlarini yilda %10 arttirmak ve pazar payini %20’'ye yukseltmeyi yeni
vizyonu olarak belirledi. Bu arada birlesme ile Turcas, Tabas’'in $90 milyon’luk borcunu
devraldi. Ayrica, yapilan anlagsma dogrultusunda, Turkpetrol adini 10 yilhigina satin almak
icin 6deyecegi 45 trilyon TL tutarini 5 yila yaydi.

» Turcas birlesmeden sonra sermayesini bedelli olarak 7.330.233 milyon TL’ye c¢ikarmisti.
Turcas yénetim Kurulu'ndan yapilan son agiklamaya gore ise sirket sermayesi bedelli
olarak %259 arttirarak yaklasik 26,330 milyon TL'ye c¢ikaracak. Bedelli arttirim yoluyla
sirket yatinnmlarina finansman saglamayi amachyor.

Satislar...

Turcas, akaryakit sektérundeki firsatlardan olabildigince
yararlanmak icin stratejik kararlar aldi. Ornegin, Ipragaz ile
anlasarak, LPG pazarinda lider konuma yikseldi. Ipragaz ile
imzaladigi sézlesme sonrasinda, otogaz satislarindaki artis ile
birlikte, LPG istasyonlari 80 adete yikseldi. Sirket ayrica, 65
istasyonuna konvertor yerlestirerek otoLPG kolaylidi sagladi. Bu

< : sUrecte, Sirket sektordeki pazar payini 1999 yilinda %13’e
glkard| Toplam satlg,lar ise Tabas ile yapilan birlesmeden evvelki ilk 9 ayda 956.937 ton iken,
2000 yilinin ayni déneminde %2 azalarak 976.561 tona geriledi. 2000 yili sonunda ise
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satiglar 1.262,4 bin ton olarak gerceklesmistir. 1999 yili sonu sonuglari birlesmeyi kisitli
olarak yansittigindan, satislari miktar olarak karsilastirmak mumkan degildir.

Turcas yiiksek marjli beyaz iiriin satiglarini arttirmayi hedeflemektedir. Hernekadar
gecen sene LPG'ye uygulanan sibvansiyon nedeniyle benzin talebi otoLPG’ye kaysa da,
Sirket, uzun vadede dagitim agini kursunsuz benzin satiglarini arttiracak sekilde degistirmeyi
planlamaktadir. Halihazirda sirketin benzin satiglarindaki pazar payr %11,7'dir. Bu arada,
pazardaki payini arttirmak amaciyla izmit rafinerisine boru déseme calismalari
sonuclandirniimigtir. Ayrica rafinerilerden kursunsuz benzin alimi igin kurulan hattin ¢api 4’den
8"e cikarildi ve alig hizi saatte 90 tondan 300 tona yukseltildi. Bu arada, 2000 yilinda motorin
satiglari artan Turcas’in, motorin pazarindaki payi %8,9'dur.

Yatirnmlar:

» Turcas Petrolculuk A.$, satiglari arttirmak, ikmal ve dagitim maliyetini dugsurmek igin
baslattigi yatirimlari, 2000 yilinda tamamladi. Faaliyet giderlerini azaltmayi1 hedefleyen
bu yatinmlar cercevesinde, olusturulan ag sistemlerini geligtirmek icin terminaller ve
istasyonlardaki teknolojik altyapi iyilestirildi. Ornedin Turcas’in istasyonlarina smart kart
teknolojisini getirmesi ile Akaryakit Yoénetim Sisteminde (AYS) olan araglar artik
otomatik dolum ve faturalamadan yararlanabilmektedir. Bu sayede, akaryakit faturasi
oldukga yuksek ¢ikan buyuk sirketler, faturalari cok daha iyi takip edebilmektedir. Turcas
bu sistemi 2000 yili sonunda 250 istasyonda kullanmayi planladi. Bu arada, istasyonlarda
fiyat ayarlamalarinin hizlandiriimasi icin SMS (sesli yanit sistemi) kuruldu.

» 1997 vyilinda yeniden yapilanmaya giden Turcas, istasyonlara ugrayan musterinin
memnuniyetini garantilemek igin etkili ve kaliteli servis anlayigini olusturmaya bagladi.
Bu anlayis i¢inde istasyonlarda goriiniim degisikligine ve standardizasyona gidildi ve
$25 milyon dolar tutarinda yatinm yapildi. Imaj degisikligini amagclayan “yeni yuzyil
projesi” ile Turcas, buylk sehirlerden baslayarak istasyonlarin gérinimuanu degistirirken,
hizmet kalitesini ve Urtin ¢esidini arttirmak igin calismaktadir. Dagitim agina odaklanan bu
perspektif ile, market istasyon uygulamasi ortaya c¢ikti. Sezginler Gida ile yapilan
anlasma sonucu, istasyon marketleri 1999 yili sonunda 102'ye ulasti. istasyonlarda
perakendecilik uygulamasinin yanisira, finans ve sigorta alanlarinda da sinerji yaratiimasi
planlaniyor.

» 1999 yilinda 85 bin ton kapasiteli 24 yeni istasyon acan Turcas, satis hacmini 20.500 ton
arttiracak 7 istasyonunun insaatini surdurmektedir. Bu arada, istasyon bagina satigi
arttirmak isteyen Sirket, gelismeye mdisait olamayan ve servis standardi dusik
istasyonlarini kapatmaktadir (1999 yilinda 32 istasyon kapatildi).

» Turcas, iki gemiden olusan filosunu 2000 yilinin Eylul ayinda denize indirdi. En Ust
emniyet standartlari ile donatilan, petrol ve diger kimyasal Grlnler tagima imkanina sahip,
gerekli otomasyon ile donatiimis iki gemi, toplam 11.000 DWT luktur. Turcas, bu gemiler
ile diger dagitim sirketlerine de hizmet vermeyi amaclamaktadir. Turcas, filo yapimi igin
1999 yilinin Nisan ayinda %100 vergi ve gumrik indirimleri alarak, 8.206 milyar TL
tutarindaki gemi yatirim projesini tamamlamistir.

Hedefler, beklentiler:

» Turcas, uzun vadede enerji sektdriine girmeyi, kaynaklarinin Turkiye'ye getiriimesi ve
bunun dider enerji turlerine dénlstiriimesi alaninda faaliyet géstermeyi hedefliyor.
Hedefleri arasinda, dogalgaz iletim ve dagitim isiyle, elektrik liretim ve dagitim isleri
de bulunmakta. Ayrica Turcas, bir konsorsiyum ile veya yabanci ortaginin (Conocco)
yardimi ile rafineri satin almak niyetinde. Sirket yonetimi, Karadeniz'de rafineri imkanlari
arandigini, Romanya, Yunanistan ve Batum’da ise bu imkanlarin bulundugunu acikladi.

» Turcas Petrol, 2001 yilinda daha duzenli bir pazar bekliyor. Turcas yetkilileri, Tupras ve
POAS'ta yasanan 6zellestirmelerin, sektdre bir dlgtude istikrar getirdigini dusuntyor. Sirket
yetkilileri tarafindan, 2001 yili igin %10-15 civarinda reel buyume beklenirken, ka&r marjinin
artmasinda dinya petrol fiyatlarinin ve yurt ici satis fiyatlarinin belirleyici oldugunu
belirtiyor. 2001 yili icin sirketin yatinnmlara ayirdidi bitge ise $10 milyon’'dur.

» 2001 yilinda sirket petrol sektérunun dlzene girecedi konusunda umut tasimaktadir.
Ozellikle Ocak ayinda pompa ve bayi paylarinda yapilan artig, dagitici firmalarin uzun
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zamandir siregelen ¢abalarinin sonucudur. Ayrica yeni agiklanan “ulusal program™in igine
petrol kanununda degisiklik maddesinin de eklenmesi dnemli bir gelisme olarak algilandi.
Finansal Degerlendirme:

2000 yilinda Sirketin deger bazinda satiglari, %143 oraninda &énemli bir artis gdsterdi.
Otomatik fiyatlama mekanizmasi ile petrol dagitim sirketleri, dinyada artan petrol fiyatlarini
satislarina yansitabildi.

(milyon USD) 2000/03 2000/06 2000/09 2000/12 1999/12 00/99
Net Satiglar 218 457 715 888 365 143%
SMM -208 435 -683 -845 -344 145%
Briit kar 10 21 32 43 21 104%
Faaliyet giderleri -8 -15 -24 -34 -14 142%
Esas faaliyet kan 2 6 9 10 7 30%)
*Faaliyet disi1 ké&r 3 4 7 9 12 -26%
*Finansman giderieri -12 -20 -33 -38 -42 -10%
Faaliyet kari/zaran -8 -10 -17 -20 -23 -15%
Olagan ustu gelir/gider 0 0 0 0 24 -
Dénem kari/zaran -8 -10 -17 -20 1 -
Vergiler 0 0 0 0 0 -
Net dénem kan -8 -10 -17 -20 1 -

*(net dénem kéarinin disiisiini etkileyen énemli kalemler)

Sirketin net satiglar bir yil icinde deder bazinda artmis olsa da, ilk 9 ayda satiglarin ton
bazinda azaldigi bilinmektedir. 2000 yilinda alacaklarin aktif varliklara orani azaldi. Yil iginde
aktifler icindeki yerini genisleten alacak kalemi, sene sonuna dogru azalarak $27 milyon
olarak gerceklesti. Buna karsilik stoklarin aktifler icindeki orani 1999'da %4 iken 2000 yilinda
%10’'a yukseldi ve yillik bazda %79 artarak $15 milyon’a ulasti. Ayrica satilan malin maliyeti
(SMM), 6nceki seneye gore %145 artmistir. Normal amortisman yuku cikarildiginda, net
SMM’nin artis oraninda dnemli bir degisiklik olmadigi gérilmekte. Hernekadar, 2000 yilinda,
dinyada 2 katina ¢ikan petrol

fiyatlari sirketin maliyetini (milyon USD) 2000/12 1999/12 Degi§izn
dogrudan etkilemis olsa da, SMM ) -845 -344 145%
SMM'nin net satiglara oraninin |-normal amortisman 3 1 224%
onceki yila gére 1 puan artmasi, |Net SMM -841 -343 145%
terminal veya dagitim [Net satiglar 888 365 143%
maliyetlerinin az da olsa arttigina |Net SMM/Net Satiglar -95% -94% -

isaret etmektedir.

Sirketin, 1999 yilinda, birlesmeden 6nceki ilk 9 aylik briit kari $44 milyon olmustu. 1999
yilh sonunda agikladigi kar ise, birlestigi sirketin maliyet yapisini da yansittigindan dolayi,
$21 milyon’a inmistir. Birlesmenin ardindan briit karin, bir yil icinde %104 artarak 2000 yili
sonunda $43 milyon dizeyine ¢iktigi gérultyor.

2000 yilinda brit kar marjinin ise satilan malin maliyetindeki artis ile 1 puan gerileyerek
%5’e diistiigu gdzlenmektedir. Buna sebep olan faktérler arasinda, ton bazindaki satiglarinin
Onceki seneye gore azalmasi, artan satis fiyatlarina ragmen kar marjinin sabit kalmasi ve
kar marji yiiksek iriinlerin satisinin azalmasi sayilabilir.

Pazarlama, satis ve dagitim [(milyon USD) 2000/12 1999/12 Degisim
konularinda atihmci  davranan |Arastir. & geligtir. Gid. 0 0
kurulusun pazarlama giderleri yillk |Pazarlama, Satis & Dag. (13) 6) 1252/o
bazda %125 reel artig gosterirken, |Genel yon Giderleri -21 Bl 154%
genel yonetim giderleri, 'T(a:"yett G'dl‘z”e” o f’745) o (01:'1) 142%
birlesmenin etkisi ile bir yil icinde [ <'@eM tazm ®ars = : : y
o . y Net Faaliyet giderleri -33 14 139%
%154 artarak $21 milyon’a ; - o o

k tr. S larak. 1999 vil Net Faaliyet gid/net satig -4% -4% -
¢ikmiglir. sonug olarak, Y TPersonel sayisi 195 185 10

sonunda $14 milyon olan faaliyet
giderleri, 2000 yilinda $34
milyon’a yukselmigtir. Kidem tazminati ¢ikarildiginda, net faaliyet giderlerinin, %139 artarak
$33 milyona c¢iktigi gérulmektedir. Buna karsilik, net faaliyet giderlerinin marji, énceki seneye
gore degisiklik gdstermemektedir. Yapilan analiz, pazarlama ve yd&netim harcamalarinin
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satiglara olumlu yansidigina isaret etmektedir. Sirketin personel sayisi ise bir yil icinde
sadece 10 kisi artmistir.

Sonug olarak esas faaliyet kar [(milyon USD) 2000/12 1999/12 Degisim
marji, SMM marjindaki artis nedeni [E faal Kan 10 7 30%
ile 1, puan gerileyerek $10 |, omal amortisman 3 1 224%
milyon’a ulasti. Esas faaliyet kari +kidem tazm Karsilii 0 0 1068%
2000 yih sonunda $10 milyon’a FVAOK 13 8 58%
ulagirken, normal amortisman ve 0
kidem tazminati karsiliklari Net S"atlslar . 8808 3605 143%
eklendiginde  $13  milyon'u FVAOK marji 1% 2% -

bulmaktadir. FVAOK, dnceki seneye gore %58 artis gosterirken, marji 1 puan geriledi.

Sirket, 1999 yilinda,

Marmara Petrol |(milyon USD) 99/12 00/03 00/06 00/09 00/12 00/99
Rafinerileri’nin  satisi  ile |Kasa & Bankalar 11 8 4 3 12 4%
kabaran faaliyet disi karini, |Menkul Degerler 4 0 0 0 4 9%
anilan yilda nakitini de $15 | Faaiiyet dis gelir 2 3 4 7.9 26%
milyon’a ¢cikarmasi

sayesinde $12 milyon seviyesine yukseltti. Sirket, 2000 yilinda maddi duragan varliklarini
satisa ¢cikarmadi. Ayrica faizlerin hizli dismesi nedeniyle nakiti de azalan sirketin faaliyet digi
giderleri, bu dénemde $9 milyona geriledi.

2000 yilinda, Sirketin uzun [(milyon USD) 99/12 00/03 00/06 00/09 00/12 00/99
vadeli — borglarinin - kisa gy Borcun KV kism 1 0o o 8 3 -
vadeye kalan kismi artarak |, ogelipankaborcu 35 35 39 6 9 -74%

$32 milyon’a ulasti. Uzun .
vadeli borclar ise %715 Uzun vadeli banka borcu 80 80 80 100 68 -15%

oraninda  azalarak $68 |Toplam Borg 117 114 119 114 109 -6%
milyon’a geriledi. Finansal |finansman giderleri 42 12 20 33 -38 -10%
giderler de 1999 yilinda $42 |fin Gider/toplam borg 36% -11% A7% -29% -35%

milyon iken, 2000 yilinda $38 milyon’a indi.

2000 yilinda, Sirket’in azalan finansal giderlerini, diigen faaliyet disi gelirleri telafi etti.
Bunun sonucunda faaliyet kari, bir sene iginde $3 milyon azalarak $20 milyon’a dustt. Bunun
yanisira 1999 yilinin sonunda, birlesmenin ardindan 9 aylik dénem kari olagan Ustu gelirler
kaleminde gosterilmisti. Bu sayede 1999 yilinda $24 milyon faaliyet kari elde ederek vergi
oncesi karini $1 milyon ile tamamlayan Sirket, 2000 yilinda $20 milyon zarar etti. Vergi yuku
olmamasi nedeniyle, net ddnem zarari da $20 milyon olarak gerceklesmistir.

YATIRIM TAVSIYESi:

Sonug olarak, planladigi

ztor?;glnkmayatlrlmlar, Elavtlj?lyoer,::ﬁl: 600 max: $604.9 mn Turcas Piyasa Degeri (US$ milyon
sektordeki  pozisyonu ve | 300

buyume hedefleri | 400

dogrultusunda, Turcas icin

uzun vadeli yatinm | 300 7

goriigiimiiz olumludur. | g |

Dagitim sektériinde, POAS’In

da yeniden yapilanmasi ile | 100

rekabetin artmasi ve daha 0 -
dizenli bir yapiya kavusmasi 2 2 2 2 2 2 8 8 8 8 8 8 5 =S
beklenmektedir. Ancak, § § ¥§ § § ¥§ § § § § § § 3 ¢
sirketin uzun vadeli de olsa e e oo e e P

borclu yapisi, ekonomik
aktivitenin geriledigi bir ortamda biyime planlarini bi
olabilir.

r slire ertelemesine neden

' Deusche Bank'tan 11 yil vadeli krediyi +%0,25 faizle alabilmistir.
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Turcas’in halihazirda piyasa degeri 750 istasyonuna karsilik $45 milyon civarindadir. Sirket'in
son yillarda goérdugu en dusiuk seviye olan $47 milyon’un altina bu hafta icinde inmigtir.
Sirket’in piyasa degeri yilbagsindan bu yana %43’e yakin deder kaybeden endekse karsilik
%54,5 deger kaybetmistir. 1999 yilini $370 milyon’a yakin bir deder ile kapatan Turcas’in
piyasa degeri 2000 yili sonunda ise $98 milyon'a gerilemistir. Son yilarin en dusuk
seviyesine gerileyen piyasa degerine kargilik, birlesmenin siiregelen etkileri ve mevcut
finansal yiik nedeni ile Turcas igin bir yatinm tavsiyemiz bulunmamaktadir.

Bu raporda yer alan tim bilgi ve veriler glivenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer
alan bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ézen gdsterilmistir. Bu bilgilerin kullaniimasi
sonucu dogabilecek sonuglardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlshktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz. Bu yayinda yer alan goris ve dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. y6netimi icin hicbir baglayicihg
yoktur. Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirmcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatinm kararlarini s6z
konusu bilgilere bagli kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan higbir géris ya da dustnce bir yatirm
onerisinde bulunma hedefi ya da adi gecen hisselerin alinip satiimasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul
Degerler A.S.’nin bagh kuruluslan, calisanlari , yoneticileri, ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik
niteliinde zaman zaman dogrudan ya da dolayll olarak birebir iliskiye girmis olabilir ya da herhangi bir hisse senedi
islemi gerceklestirmis olabilirler.

2001 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari sakhidir. Strateji Menkul Degderler'in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya
baska bir ydntemle, bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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