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Arastirma Baslangici

Turcas Petrol: Gizli Deger

Cazip carpanlar ile enerji ve perakende sektorlerine yatirnm: Turcas
Petrol'l Arastirma kapsamina aliyoruz. Turcas, kuresel enerji sirketlerinin yerel
ortagi olarak iki ortak girisimde %30 hisseye sahiptir: (1) Shell-Turcas,
Tarkiye'nin 1 numarali akaryakit perakendecisidir ve pazar payl %21
Uzerindedir (2020'de %18 civarindaydi). Shell'in gli¢li marka degeri sayesinde
istasyon basina en yiiksek satis hacmi ile sektorde liderdir. (2) RWE-Turcas,
2013 yihnda 600 milyon Avro yatirrmla devreye alinan 800 MW'lik gaz yakitli
elektrik santraline sahiptir. Turcas'in portfoyliniin degerini 628 milyon ABD
dolari seviyesinde hesapliyoruz, bu da mevcut piyasa degerinin %71 iskontolu
oldugu anlamina geliyor. Hedef degerlememizi %40 oraninda holding ve
azinlik iskontosunu da igerecek sekilde hisse basina 49,0 TL olarak belirliyor,
%130 artis potansiyeli 6ngoérlyoruz. Hisse senedinin getirisinin sadece NAD
iskontosundaki iyilesmeden degil, ayrica (a) Shell-Turcas'taki potansiyel pazar
pay! kazanglari ve kar artislarindan (b) RWE-Turcas'in KKO/spread'lerindeki
iyilesmeden c) bilangosunu 6nemli dlglide kiigiilten Turcas'in potansiyel yeni
yatirimlarindan olumlu etkilenecegini distniyoruz..

Shell-Turcas biiylyen pazarda gu¢lii konuma sahip: Tlrkiye'de akaryakit
talebi son 10 yillik dénemde yillik ortama %5,3'lik hacim biyimesi gosterdi.
Artan otomobil sahipligi ve sehirlesmenin etkisiyle blyimenin devam egiliminin
devam etmesini bekliyoruz. Shell-Turcas, kiiresel Shell uzmanhgdini Turcas'in
yerel deneyimiyle birlestirerek pazarda gucli bir konuma sahiptir. Ortak girisim,
Turcas'in akaryakit isini Shell ile birlestirmeyi kabul etmesinin ardindan 2006
yilinda kuruldu. Bu islem sonucu Turcas daha buylk o6lcekli ve daha karl bir
sirkette azinlik pay sahibi olurken, Shell agini genisleterek pazar lideri oldu.
Bugin 1170 akaryakit istasyonundan olusan bir zincire sahip olan Shell-
Turcas, son 5 yilda ortalama 210 milyon USD (tahminimize gére 2023 yilinda
275 milyon USD) FAVOK elde etti. Sirket yillik 9 milyar USD ciro ile Tirkiye'nin
en buyuk 10 sirketi arasindadir. Ayrica TOGG'un bir yan kurulugu olan Trugo
ile yapilan anlagma ile elektrikli sarj hizmetini sunmaya baslayan Shell-Turcas;
yakit disi perakende alaninda bayimeyi stratejik odak noktasi yapmistir.
Shell-Turcas’ta revize ortaklik anlagmasi uyarinca Turcas’in sahip oldugu
hisseler Shell tarafindan satin alinabilir. 2017 yilinda yapilan ortaklik
anlasmasindaki revizyonlara gore, Shell'in diledigi zaman Shell-Turcas’ta
Turcas'in sahip oldugu %30 oranindaki hisselerini satin almak amaciyla
Sirketin piyasa degerini hesaplatma hakki bulunmaktadir. Bu kapsamda
Turcas, Shell-Turcas'tan yilllk 8 milyon USD imtiyazli temetti almaya
baslamigtir. Bu yapi, Shell'in opsiyonunu kullanmaya karar vermesi durumunda
Turcas'in hisselerini adil bir fiyatla paraya ¢evirmesine yardimci olacaktir.
RWE-Turcas borgsuz bilangosu ile ayrigiyor: Sirket son 6 yilda ortalama
%55 KKO ile galisan, %57 verimlilik oranina sahip bir kombine ¢evrim dogalgaz
santrali isletmektedir. Baz yuk enerji Ureticilerine yapilan kapasite 6demeleri
sayesinde FAVOK performansi son yillarda iyilesen RWE-Turcas, 2021-2022
déneminde ortalama 45 milyon ABD dolari civarinda FAVOK elde etti. Ayrica
santralin i¢ tiketimini kargilayacak ve karlihdini artiracak 20 MW'a kadar hibrit
gunes enerjisi yatirimi igin 6n fizibilite calismalarina baslandigi agiklandi.
Enflasyon muhasebesi istirak degerlerini daha gorinur kilacaktir

Turcas, ortak girisimlerden gelen temetti akisi ve 2021 yilinda gergeklesen
varlik satigi sayesinde net borcunu 2020 sonunda 102 milyon avrodan 2023
sonunda 12,3 milyon avroya dusurmeyi basardi ve bu sayede sirket kur riskini
ortadan kaldirdi. Diger yandan, enflasyon muhasebesi uygulanmasiyla
istiraklerin 6zsermaye degerindeki olasi artis nedeniyle Turcas'in enflasyon
muhasebesinden olumlu bir etki gorebilecegini tahmin ediyoruz.
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Endrerks'ljzeri Getiri

Tavsiye

Hedef Ryat TL49.0
Hisse Fiyati (08-01-2024) TL21.3
Getiri potansiyeli 130%
Bloomberg Hisse Kodu TRCAS TI
Piyasa Degeri (TLmn) 5,439
Halka Agiklik Orani 28%
Hisse adedi (mn) 256
Ortalama Islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 46
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1Yl
Nominal (TL) 8% -28% 12%
Nominal (USD) 4% -33% -30%
BIST100'e gore 9% -22% -24%
Tahminler (TLmn) 2023T  2024T  2025T
Net Kar 820 1,378 1,847
ﬂerleme 2023T 20247  2025T
FIK 6.6x 3.9x 2.9x
F/DD 2.9x 1.7x 1.1x
Hisse Basina Temettl 0.00 0.00 0.00
Temettu verimi 0.0% 0.0% 0.0%
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TRCAS: Degerleme Ozeti

Turcas Ozet Degerleme (Milyon USD)

Shell-Turcas

Genel / Public

RWE-Turcas

2023-25 Tahmini FAVOK (yillik ortalama) 290
FAVOK carpani 7.5
Degerleme 1,895
Turcas Sahiplik Orani 30%
Turcas Paylarinin Degeri 568
Turcas - pargalarin toplamina gore degerleme (Milyon USD)

Shell-Turcas 568
RWE-Turcas 61
Atas (Depolama - %5 sahiplik) 5
Net Diger Varliklar 8
(-) Net Borg (3Q'23) 14
Net Aktif Degeri 628
Hedef Net Aktif Degeri (%40 Holding iskontosu sonrasinda) 377
Mevcut Piyasa Degeri 182
NAD'ye gore iskonto -71%
Hedef NAD'ye gore iskonto -52%
Hedef Hisse Fiyati (TL/hisse) 49.00
Mevcut Hisse Fiyati 21.28

Yiikselig Potansiyeli 130%

*2023-2025 tahminleri YF Arastirma tahminleridir
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¢ RWE-Turcas i¢in yaptigimiz degerlemenin 1 MW kurulu gii¢ basina 0,3 milyon ABD dolari tutarinda
bir ¢arpana isaret ettigini belirtiyoruz. Bizim gorisimize gére bu, MW basina 1,0 milyon ABD
Dolari tutarindaki tahmini yenileme maliyetiyle karsilastinildiginda ihtiyath bir rakamdir.

e Ayrica akaryakit perakendeciliginde gerceklesen birlesme ve satin alma iglemlerinde olusan
tarinsel degerleme katsayilarini kullanarak Shell-Turcas degerlememizi de ¢apraz kontrol ediyoruz.
Gegmis islemlere bakildiginda, ortalama %1 Pazar payinin el degistirme fiyati 89 milyon ABD dolari
oldu. Bu ¢arpan tzerinden Shell-Turcas'in buginkl degerlemesi 1,88 milyar USD seviyesine isaret
ederken, bizim kullandigimiz FAVOK garpani odakli degerleme de benzer sekilde 1,9 milyar ABD

dolari degerlemeye ulasiyor.

Fuel Retailing M&As in Turkey

Price Market Share Multiplier
Target Buyer Seller (USDmN) Market Share Deal Year (USD million for 1% share)

Total Demiréren Total 365 5.5% 2016 66
Total+Moil Oyak Demiréren 450 5.1% 2020 88
Aytemiz Tatneft Dogan 320 3.4% 2023 93
Full Dogan 182 1.7% 2012 107
Petrol Ofisi Vitol owmv 1450 22.4% 2017 65
Akpet Lukoil Akpet 550 4.7% 2008 117
Average (USDmn per 1% market share) 89

Implied Valuation for Shell-Turcas 1878
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Genel / Public

Turcas Ozet Finansal Veriler (Milyon TL) 2021 2022 2023E  2024E  2025E
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Istiraklerden Karlar

Shell-Turcas 60 232 574 1,350 1,891

RWE-Turcas 114 199 123 178 245
Faaliyet Giderleri -28 -50 -105 -147 -184
Net Diger/Finansal Gelir (Giderler) -188 360 250 150 100
Vergi Oncesi Kar -42 741 842 1,532 2,052
Net Kar -80 793 820 1,378 1,847
Toplam Varliklar 1,564 1,494 2,420 4,199 6,585
Ozsermaye 191 1,061 1,881 3,259 5,106
Ortalama Ozsermaye Getirisi 126.8% 55.8% 53.6% 44.2%
FIK 6.6 3.9 2.9
PD/DD 2.9 1.7 1.1
FD/FAVOK (istiraklerin %30 oraninda konsolide oldugu varsayimi ile) 3.9 2.6 2.1

Source: YF Estimates

TRCAS: igtiraklerin temel performans géstergeleri

Shell-Turcas EBITDA (USD million)
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Shell-Turcas Net Profit (USD million)
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RWE-Turcas Electricity Sales Volume (GWh)
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Kaynak: Sirket Sunumlari, * YF Tahminleri 2023T
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Genel / Public
Shell-Turcas Hakkinda
Shell-Turcas, Turkiye’de 100 yillik gegmisiyle lider akaryakit perakende
sirketidir. Shell-Turcas, Shell Mobility bélimuntn Avrupa bélgesinin bir
parcasidir ve Turkiye, Shell'in bolgedeki en blylik 2 operasyonu arasinda
yer almaktadir.
Akaryakit Perakende is Modeli
Mark-ups: Turkiye akaryakit piyasasinda perakende/distribitor kar
marijlari aylik olarak EPDK tarafindan dizenlenmektedir. Aylk
ayarlamalar enflasyona endekslidir ve bu da yakit perakendecilerinin
kazanglarini reel anlamda korumasina yardimci olur. Toplam karin
minimum %55'i perakendeciye, maksimum %45'i distribitore gitmektedir.
Bayi modeli: Shell Turcas'in yaklasik 1.170 istasyondan olusan bir agi
bulunmaktadir. Bunlarin 87'si sirket, 1.083'0 ise bayi tarafindan
isletiimektedir. Shell-Turcas bayiler ile genellikle 5 yillik anlasmalar
imzalamaktadir. Shell-Turcas, franchise agini genisletme/koruma
konusunda temel rekabet avantaji olarak glgli marka degerini ve gugli
trafik (istasyon basina en yiksek) performansini kullanmaktadir. Shell-
Turcas ydnetimi, BP'nin Tlrkiye’den ayrilmasinin ardindan énimuzdeki
donemde daha fazla bayi sayisi kazanabileceklerini diisiinmektedir.
Non-fuel retailing: Akaryakit disi satislar, akaryakit perakendecileri igin
o6nemli bir blyime alani olup, ortalama bir istasyonun toplam gelirinin
%15-20'sini olusturdugunu tahmin ediyoruz. Yakit marjlari regtlasyona
tabi oldugundan, yakit digi perakende satis, isletmenin genel karlihigini
artirmada énemli bir unsurdur. Shell-Turcas, istasyonlarina gelen yogun
trafikten yararlanmak amaciyla perakende stratejisini (genisletiimis taze
yiyecek/igecek teklifleri) basariyla uygulayarak bu alan biyime kaydetti.
isletme Sermayesi: Akaryakit distribiitérlerinin, genellikle 2-3 haftalik
satiglar karsilamaya yetecek miktarda petrol Griini envanteri tutmalari
gerekir; bu da, drin fiyatlarindaki degisiklikler nedeniyle stok
kazanci/kaybi olusmasina sebep olur. Shell-Turcas'in net igletme
sermayesi/satig orani 1Y'23 itibariyla %3,5 seviyesinde gerceklesti ancak
sirket ydnetimi, isletme sermayesi ihtiyacini azaltmak icin ihtiyati adimlar
attiklarini belirtiyor.
Varlik Tabani: Shell-Turcas'in sahip oldugu yaklasik 20 perakende
istasyonunun yani sira, sirketin Turkiye'de bir kismi diger petrol sirketleri
ile ortak oldugu 7 depolama tesisi ve bir madeni yag Uretim tesisi
bulunmaktadir.

Aylik akaryakit dagitici ve bayi marjlar (dizel ve benzin ortalama, TL/Litre)
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Kaynak: BDDK
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Genel / Public
RWE-Turcas Hakkinda
RWE-Turcas, Denizli'de bulunan 800 MW kurulu glice sahip bir elektrik
Uretim sirketidir. Tesis 2013 yilinda 600 milyon avroluk yatirimla devreye
alindi. RWE-Turcas, didger enerji sirketlerinin aksine, tim proje
kredilerinin dogrudan ortaklari tarafindan Ustlenilmesi nedeniyle bu
yatirimla ilgili mali bor¢ tagimamaktadir. Bu nedenle RWE-Turcas
borgsuz bir sirket olarak faaliyet géstermekte ve nakit fazlasinin tamamini
temettl olarak dagitmaktadir. RWE-Turcas, 2023 yilinda toplam 563
milyon TL (yaklasik 21 milyon ABD Dolari) temetti &demesi
gerceklestirdi ve bunun %30'u Turcas'a gitti.

Sirket, Uretimini gin Oncesi piyasada (spot piyasa) satmaktadir ve
karlili@i, spot elektrik fiyati ile BOTAS (kamuya ait gaz sirketi) tarafindan
belirlenen dogal gaz tarifesi arasindaki spread’e baghdir. RWE-Turcas
ydnetimi, esas olarak talep artigi ve baz yuk Uretim kapasitesi igin yeni
kapasite ilavesi yapilmamasi nedeniyle orta vadede karliligin artmasini
bekliyor. RWE-Turcas, sisteme baz yiuk gucu saglamakta ve baz yik
ureticileri icin destekleyici unsur olan kapasite mekanizmasinin bir
pargasi olmaya devam etmektedir.

Turcas'in, RWE-Turcas yatirmina iligkin (dogrudan Turcas bilangosunda
raporlanan) kalan kredi bakiyesini 2017 sonunda 102 milyon Euro'dan
Aralik 2023 itibariyla 12 milyon Euro'ya disurmeyi basardigini not
ediyoruz. Sirket, erken 6deme yaparak kalan borcu 2024'te kapatabilir.

Spot Elektrik Fiyatlari ve BOTAS Dogal Gaz tarifesi

Spot Electricity Price (USD/MWh) Natural Gas Tariff (USD per MWh)
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Kaynak: TEIAS, BOTAS

RWE-Turcas Temel Operasyonel Veriler

Performaonce Gas Consumption Ganeration Copocity Foctor™ Tech. Avollobility Efficiency™" Running Hours
KPIs
{mem} (GWh) ) (%) %) hi/a
2017 730 5.806 60.1% BS.1% S4.4% 6955
2018 SH1 s 29.00% 97.5% S58% 5,564
2018 519 2882 486% OE.8% 530% 4,847
2020 813 4,280 64.4% 97.3% S54.9% 7120
2021 B17 4360 64.5% T9.3% 55,6% 7.591
2022 478 23510 35.9% 98.5% S4.T% 5,064
2023-F¥I" 245 2870 411% B14% S4.9% 4,704
* Rwolised volues s of 30/11/2023 & lotest estimatsons for BoY'-23
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Shell-Turcas

Ozet Finansal Veriler (Milyon TL) 2021 2022  2023E  2024E  2025E
Satis Geliri 55,569 160,888 202,458 292,400 348,000
% buylime 61.0% 189.5% 25.8% 44.4%  19.0%
Brit Kar 3,749 8,047 12,350 17,789 21,926
% marj 6.7% 5.0% 6.1% 6.1% 6.3%
Faaliyet Giderleri -2,019 -3,785 -6,272 -9,408 -11,760
% satiglara orani -3.6% -2.4% -3.1% -3.2% -3.4%
FAVOK 2,039 4,072 6,543 9,881 12,166
% marj 3.7% 2.5% 3.2% 3.4% 3.5%
Net Kar 202 772 1,915 4,501 6,304
% mar;j 0.4% 0.5% 0.9% 1.5% 1.8%
Operasyonel isletme Sermayesi 1,629 2,354 3,500 5,000 5,500
Stoklar 2,789 5,934 6,000 8,500 10,000
Ticari Alacaklar 4,750 8,450 9,000 12,500 14,500
Ticari Borglar 5911 12,030 11,500 16,000 19,000
Net isletme Sermayesi/ Satiglar 2.9% 1.5% 1.7% 1.7% 1.6%
Yatirim Harcamasi 271 652 850 1,228 1,461
Yatinrm Harcamasi/ Satiglar 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%
Net Borg 2,195 2,448 5,636 3,764 2,535
Net Borg - TFRS 16 etkisi dahil 4,185 4,723 8,243 6,798 5,657
Net Bor¢ / FAVOK 2.1 1.2 1.3 0.7 0.5
Toplam Varliklar 12,743 22,475 27,833 37,080 42,647
Ozsermaye 1,256 1,894 3,409 7,910 14,214
Ortalama Ozsermaye Getirisi 184%  49.0% 72.2% 79.5% 57.0%
RWE-Turcas
Ozet Finansal Veriler (Milyon TL) 2021 2022  2023T  2024T  2025T
Satis Geliri 2,715 8,480 7,923 9,953 12,220
% buylime 75.4% 212.3% -6.6% 25.6% 22.8%
Brit Kar 464 835 651 868 1,188
% marj 17.1% 9.8% 8.2% 8.7% 9.7%
FAVOK 417 733 526 723 1,038
% marj 15.4% 8.6% 6.6% 7.3% 8.5%
Net Kar 379 664 420 595 816
% marj 14.0% 7.8% 5.3% 6.0% 6.7%
Toplam Varliklar 2,101 3,716 3,005 3,400 3,800
Ozsermaye 1,593 1,881 1,738 2,333 3,149
Ortalama Ozsermaye Getirisi 29.2% 382% 23.2% 29.2%  29.8%

Kaynak: YF Tahminleri
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Turcas Ortakhik Yapisi

Genel / Public
Turcas & Aksoy Ailesi Hakkinda
Aksoy ailesi Turcas’in nihai kontroline sahip olup, Aksoy Girsimcilik
%54.45 pay ile Turcas’in en buyuk hissedaridir. Turcas disinda, Aksoy
Grubu ayruca turizm ve gayrimenkul alanlarinda faaliyet géstermektedir.

Turcas Kilometre Taglar
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Genel / Public

Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri génderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gglincl kigilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayllmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger
mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen
ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, guncelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir
garanti vermemektedir, icerik Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan
bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Deg@erler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tiirll veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan
yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum
ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goéruglerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan cesitli bilgi ve gorislere dayanilarak
yapilacak ileriye donuk yatinmlar ve ticari islemlerin sonuclarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirnrm Finansman Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin
korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulamaz. Yatirrm Finansman bu mesajin igeridi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul
etmemektedir. Tesekklr ederiz.

Levent Durusoy Genel Mudur Yardimcisi levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Bolumu

Serhat Kaya Arastirma Mudiru serhat.kaya@yf.com.tr +90 (212) 334 98 36

Erol Giircan Basekonomist erol.gurcan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72
Samsun +90 (362) 43146 71 Ulus +90 (212) 263 00 24
Bursa +90 (224) 224 47 47 Bodrum +90 (252) 999 14 04
Denizli +90 (258) 999 19 75
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