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Petrokimya

Petkim

Duslik maliyetli is modeline gegis

v Star Rafinerisi’nden daha uygun fiyata alinmaya baslanan

ham madde ile maliyetler azalarak marjlan destekleyecek.
Star Rafinerisi ile yapilan anlagma ile sirket rafineriden yillik
1,6 milyon ton hafif nafta ihtiyacini 24%/ton daha az maliyet ile
temin etmeye basladi. Ayrica sirketin, Uretimde kullandid1 agir
nafta yerine Star Rafinerisinden alacagdi karisik ksilen veya
reformatin Uretim slreglerinde, yilhik 30-35 milyon dolar
seviyesinde maliyet avantaji saglamasi bekleniyor. Sirket
2019'da rafineriden nafta almaya baslamasina ragmen henlz
karisik ksilen almina baslamadi. Bu dogrultuda, Star
Rafinerisi’nin saglayacadi maliyet avantajinin tam yil etkisinin
2020°'de gérilecegini disiiniiyor, Star Rafinerisi'nin FAVOK’e
toplam 442 milyon TL katkisinin olacagini tahmin ediyoruz.
Bdylece FAVOK marjinin 2020’de yillik 2,9 puan artigla %17,2
seviyesine yukselecegdini tahmin ediyoruz.

Agir bakimlarin ardindan satis hacmi artiyor. 2018 yilinda
agir bakimi gergeklesen tesislerden dolayl gerileyen satis
hacminin, 2019'da tam kapasite calisan tesislerin etkisiyle
yilhk %24,9 artigla 2,3 milyon ton seviyesine yikselecegini;
2020’de ise yillik bazda yatay kalacagini tahmin ediyoruz. Bu
dogrultuda, 2018-2020 déneminde satis gelirlerinin  ve
FAVOK'iin sirasiyla %15,1 ve %19,8 YBBO kaydedecegini
ongdériuyoruz.

Degerleme. Etilen-nafta makasinin yil basindan bu yana
baski altinda kalmasindan dolayi, hisse yil basindan bu yana
%210,6, BIST100 endeksine relatif ise %17,9 deger kaybetti.
2019 ve 2020 tahminlerimize gore Petkim 7,5x ve 5,9x
FD/FAVOK ile iglem gérirken; benzer sirket carpanlari
medyanina goére sirasiyla %4,5 ve %13,9 iskontolu islem
goriyor. Petkim’in 12 aylik hedef piyasa degerine ulasirken
degerleme modelimizde, indirgenmis Nakit Akimi ve Benzer
Sirket Carpanlari yontemlerini kullaniyor, iki modele sirasiyla
%75 ve %25 agirliklar veriyoruz. Modelimizde PETKM igin 12
aylik hedef fiyat 4,93 TL seviyesinde olup, mevcut fiyat
seviyesine gore %40 yiikselis potansiyeline isaret ediyor. Bu
dogrultuda, PETKM'i ‘AL’ 6nerisi ile Arastirma kapsamimiza
dahil ediyoruz.

Riskler. Tahminlerimizin altinda gergeklesecek uUretim, satis
hacmi, etilen-nafta makasi, ortalama Dolar/TL kuru ile Star
Rafinerisi’'nin  Uretiminde aksama, kiresel blyimede
beklentilerin Uzerinde yavaglama, tesislerde planlanmamig
Uretim durusu modelimizde asagdi yonli baslica risk unsurlari
olarak yer ahyor.
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AL

Hisse Fiyati: 3,52 TL
Hedef Fiyat: 4,93 TL

Getiri Potansiyeli: %40

Hisse Kodu PETKM
Cari Fiyat (TL) 3,52
52H En Yiksek (TL) 4,70
52H En Digtk (TL) 3,27
Piyasa Degeri (mn TL) 7.434
Piyasa Degeri (mn USD) 1.279
Halka Aciklik Orani (%) 49
Konsensus HF (TL) 4,73
Konsensus Tawsiye %63 A/ %37 T/%0S
3A Hacim (mn USD) 41,6
HLY HBK (2019 T) 0,44
Konsensus HBK (2019 T) 0,47

Tahminler ve Rasyolar 2017G 2018G 2019T 2020T

Net Satislar (mn TL) 7.364 9.315 11526 12.349
Yillik Biyime 62% 26% 24% 7%
FAVOK (mn TL) 1.774 1.478 1.647 2.121
Yillik Bliytime 101%  -17% 11% 29%
Net Kar (mn TL) 1.402 872 928 1.372
Yillik Bliytime 93% -38% 6% 48%
FAVOK Marji 24,1% 159% 14,3% 17,2%
Net Kar Marji 19,0% 9,4% 8,1% 11,1%
FD/Satiglar 1,7x 1,3x 1,1x 1,0x
FD/FAVOK 7,0x 8,4x 7,5x 5,9x
FIK 3,8x 6,7x 8,0x 5,4x
PD/DD 1,8x 1,4x 1,4x 1,5x
Hisse Basi Kar (TL) 0,93 0,53 0,44 0,65

Hisse Basi Defter Degeri (TL) 2,53 2,48 2,35 2,98
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Yatirom Tezi

Tiirkiye’nin tek plastik ham madde iireticisi. 2018°'de 5 milyon tona ulasan yurt igi
plastik ham madde tiketiminin ortalama 900 bin tonu Petkim tarafindan karsilanirken;
kalani agirlikh olarak Suudi Arabistan, Giiney Kore ve Almanya’dan ithal edildi.
2008’de %25,8 olan Petkim’in pazar pay! yurt icinde tek Uretici olmasi sebebiyle
2018'de %17,3’'e geriledi. Kapasitenin oldukga (zerinde tiketim olmasi sebebiyle,
Petkim'’in ylUksek kapasite ile Gretim yapmaya devam edecegini ve Uretim hacminin
ongorulebilir ddnemde ekonomik dalgalanmalardan etkilenmeyecegini diigtintiyoruz.

Star Rafinerisi sayesinde diigiik maliyetli is modeline geg¢is. Sirket kiresel
piyasada belirlenen nafta fiyatlarinin Uzerine ton basina yaklasik 30% nakliye
maliyetlerine katlaniyordu. Ancak, Star Rafinerisi ile yapilan 20 yillik anlagma ile sirket
rafineriden yillik 1,6 milyon ton hafif nafta ihtiyacini Platts tarafindan yayimlanan FOB
MED spot nafta fiyati arti 6 $/ton maliyet ile karsilamaya basladi. BOylece sirketin nafta
maliyeti ton basina yaklasik 24$ azalirken, marjlar olumlu yénde etkilenecek. 2019’un
ilk ceyreginden itibaren rafineriden nafta tedarik etmeye baslamasina ragmen Star
Rafinerisinden temin edilecek naftanin saglayacagi maliyet avantajinin tam yil etkisinin
2020’de goérllecegini dusuniyoruz. Ayrica, sirketin Uretimde kullandigr agir nafta
yerine Star Rafinerisi'nden alacagi karisik ksilen veya reformatin Gretim slreglerinde
yilik 30-35 milyon dolar seviyesinde maliyet avantaji saglayacadi varsayimiyla,
2020°'de Star Rafinerisinin FAVOK’e toplam 442 milyon TL katkisinin olacagini tahmin
ediyoruz. Bu dogrultuda, FAVOK marjinin 2020’de yillik 2,9 puan artigla %17,2
seviyesine yukselecegini tahmin ediyoruz.

Petlim’in satiglara katkisi artmaya devam ediyor. 2015'de ilk fazi tamamlanarak
faaliyete baslayan Petlim Konteyner Limanr’nin igletmesi, yapilan anlasma ile sabit ve
hacme goére degisken gelir paylasimi Uzerinden APM Terminalleri'ne verildi. Petlim
Konteyner Limanrnda elleglenen konteyner hacminin 2019’da yillik %212’lik artisin
ardindan 2020'de %8,6 artisla 365 bin ton TEU seviyesine yukselecegini tahmin
ediyoruz. Bu dogrultuda, 2018’de sabit ve degisken olmak lzere toplam 145 milyon TL
seviyesinde gergeklesen satis gelirlerinin, 2019'da %26,2 artisla 183 milyon TL,
2020°de yillik %14,2 artisla 209 milyon TL seviyesine yukselecegini 6ngériyoruz.

Elektrik tiretiminin tamami YEKDEM kapsamina aliniyor. Sirketin tamamina sahip
oldugu rizgar enerjisi santralindeki 51 MWh kurulu gicin 25 MW’ YEKDEM
kapsaminda satilirken (7,3USDc/kWh), fazla Uretim serbest piyasa fiyatindan satiliyor.
Sirket 26 MW’lik kapasiteden Uretilen elektrik enerjisini YEKDEM kapsaminda satmak
Uzere lisans bagvurusunda bulundu. 2020 yilinda Uretimin tamaminin YEKDEM
kapsaminda satilacagini, RES gelirinin yilik %21,3 artisla 13,5 milyon dolar, TL
bazinda yillik %30,7 artigla 82 milyon TL seviyesine yikselecegini tahmin ediyoruz.

Agir bakimlarin ardindan satig hacmi artiyor. 2018 yilinda adir bakimi gergeklesen
tesislerden dolayi gerileyen satis hacminin 2019’da tam kapasite ¢alisan tesislerin
etkisiyle yillik %24,9 artisla 2,3 milyon ton seviyesine yukselecegini, 2020'de ise yillik
bazda yatay kalacagini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda, satig gelirlerinin 2018-2020
déneminde %15,1 YBBO kaydedecegini 6ngdriyoruz.
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Yatirom Tezi

Zayif TL, satig gelirleri ve operasyonel karlihgi destekliyor. 2015-2018 déneminde
satis hacmi %1,4, birim Urln fiyatlar dolar bazinda %3,1 YBBO kaydetmesine karsin;
satis gelirlerinin tamaminin dolar cinsinden olmasindan dolayl, TL bazinda satig
gelirleri zayif TL'nin katkisiyla %27,1 artis kaydetti. 2019'da agirlikh olarak satig
hacmindeki artis kaynakl satis gelirlerinin TL bazinda %23,7 artacagini tahmin
ediyoruz. 2020’de ortalama birim driin fiyatlar varsayimimiz yillik %0,8 gerilemeye
isaret etmesine ragmen, ortalama Dolar/TL kurunun yilik %7,8 artis gosterecegi
varsayimimiz dogrultusunda, satis gelirlerinin TL bazinda yilik %7,1 artis
kaydedecegini tahmin ediyoruz. Diger yandan toplam giderlerin ortalama %86’sinin
dolar cinsinden olmasi da TL'nin deder kazancinda sirkete dogdal ’hedge’ imkani
saghyor.

Etilen-nafta makasi operasyonel karlilik igin ana gosterge. Etilen-nafta makasi
2018de yillik 9%12,8 disusle ortalama 561 USD/ton seviyesinde gergeklesirken,
2019'da kiresel ekonomideki yavaslama ve ticaret savaslari nedenleriyle azalan
talepten dolayi yil basindan bu yana ortalama 504 USD/ton seviyesinde gerceklesti.
2020’de Brent petrol fiyatlari modelimizde, kiiresel analist beklentileri ile uyumlu olarak
yillik 9%0,8 azalis ile varil basina 64,0 USD/varil seviyesinde yer aliyor. Petrol
fiyatlarindaki yatay negatif seyre ragmen kiresel biyime hizindaki asagi yonlu riskler
nedeniyle etilen fiyatlarinda toparlanma olmayacagini varsayiyor, 2020’de etilen-nafta
makasinda mevcut seviyelerin devam ederek 503 USD/ton seviyesinde
gerceklesecegini varsayiyoruz. Beklentimizin (zerinde gercgeklesecek etilen-nafta
makasi modelimizde, operasyonel karlilik igin yukari yonli ana risk unsuru olarak
beliriyor.

Dizenli temettii dagitimi. Sirket 2014 yilindan bu yana dizenli olarak nakit veya
bedelsiz hisse olarak temetti dagitimi gergeklestirdi. 2015-2017 ddéneminde nakit
temetti dagitim orani ortalama %66 seviyesinde gergeklesirken, 2017-2018
déneminde ortalama %32 oraninda bedelsiz pay dagitimi gergeklesti. Star
Rafinerisi'ne yapilacak 6¢demeden dolayi sirketin 2019 yili karindan nakit temetti
dagitimi yapmayacagini, 2021 yili ve sonrasina iliskin yeni yatirim karari olmadigi igin
2020 yili karindan ve sonrasinda temetti daditim oraninin %60 seviyesinde devam
edecegini varsayiyoruz. Mevcut hisse fiyatina gore temetti verimliligi BIST100
ortalamasinin oldukga Gzerinde %11,1’e isaret ediyor.

Yeni yatinmcilarla rekabet artacak. Sasa Polyester’'in 2020’de insaasina baslayacagi
petrokimya tesislerinin ilk etabinda kurulmasi planlanan PTA ve MEG tesislerinin
2023'te sirasiyla 1,25 milyon ton ve 700 bin ton yillik kapasite ile Gretime baglamasi
planlaniyor. 2018’de yurt icinde 563 bin ton PTA ve 328 bin ton MEG tuketimi
gerceklesirken, Petkim’in PTA ve MEG uretim kapasitesi sirasiyla yillik 105 bin ton ve
90 bin ton seviyesinde bulunuyor. Planlandidi dogrultuda 2023'te tesislerde Uretimin
baslamasi halinde PTA ve MEG’te olusacak arz fazlasi nedeniyle yurt igi fiyatlarda
baski olusabilecegini dusunuyoruz.

Riskler. Tahminlerimizin altinda gerceklesecek Uretim, satis hacmi, etilen-nafta
makasi, ortalama Dolar/TL kuru ile Star Rafinerisi Uretiminde aksama, kiresel
blyimede beklentilerin UGzerinde yavaglama, tesislerde planlanmamig Uretim durusu
modelimizde asagi yonlu baglica risk unsurlari olarak yer aliyor.
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Degerleme Ozeti

Petkim’in 12 aylik hedef piyasa degerine ulasirken indirgenmis Nakit Akimi Analizi ve Benzer Sirket
Carpanlari yontemlerine sirasiyla %75 ve %25 agirliklar verdik. Benzer Sirket Karsilastirmasinda ise
FD/FAVOK carpanini kullanmayi; 2019 ve 2020 yillarina sirasiyla %20 ve %80 agirlik vermeyi tercih ettik.
Degerlememiz sonucunda, PETKM igin 12 aylik hedef piyasa degerimiz 10.404 milyon TL, hisse basina
hedef fiyatimiz ise 4,93 TL seviyesinde olup, hissenin su anki fiyatina gére %40’lik ylkselis potansiyeline
isaret ediyor.

Tablo 1 : Degerleme Metodolojisi

Metodoloji Agirhk AQdirlikli Deger
INA 10.234 75% 7.675
Benzer Sirket Kargilastirmasi 10.915 25% 2.729
12 Aylik Hedef Sirket Degeri (mn TL) 10.404
Piyasa Degeri (mn TL ) 7.434
Prim Potansiyeli 40%
Hisse Fiyati 3,52 TL
12 Aylik Hisse Hedef Fiyati 4,93 TL
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Degerleme Ozeti

indirgenmis Nakit Akimi modelimizde sirkete yonelik 2019-2028 dénemlerine ait nakit akim projeksiyonu
kullandik. Degerleme modelimizde, risksiz faiz orani %14,0, hisse senedi risk primi %5,5 ve beta katsayisi
0,95 olup, bu dogrultuda agirhkh ortalama sermaye maliyeti projeksiyon dénemimizde ortalama %15,9
seviyesinde yer aliyor. FAVOK marjina yénelik uzun vadeli tahminimiz Star Rafineri'sinin katkisiyla
azalacak maliyetlerden dolayl %16,8 seviyesinde yer aliyor. INA’ya gére, Petkim icin 12 aylik hedef sirket
degeri 10.234 milyon TL, hedef fiyatimiz 4,85 TL seviyesinde bulunuyor.

indirgenmis Nakit Akimi Tablosu (Mn TL) 2019T
Satiglar 9.315 11.526 12.349 13.375 12.031 14.718 15.464 16.250 14.681 17.953 18.876
YoY 26% 24% % 8% -10% 22% 5% 5% -10% 22% 5%
FVOK 1.235 1.338 1.801 1.967 1.595 2132 2.240 2.355 1.933 2.593 2.736
Amortisman 242 310 321 332 358 371 385 399 430 446 462
FAVOK 1.478 1.647 2.121 2.299 1.953 2.504 2.625 2.754 2.363 3.039 3.198
FAVOK Marji 15,9% 14,3% 17,2% 17,2% 16,2% 17,0% 17,0% 16,9% 16,1% 16,9% 16,9%
- Vergi@FVOK 325 362 467 460 391 501 525 551 473 608 640
- Yatirm Harcamasi 3.489 340 1.830 390 870 428 449 471 1.054 518 544
- Isletme sermayesindeki degisim 355 61 115 150 -195 391 109 115 -227 476 134
Net Nakit Akimi -2.691 884 -291 1.300 887 1.184 1.542 1.617 1.064 1.437 1.880
indirgenmis Nakit Akimi 860 -244 940 552 635 712 644 366 427 483
Buyime orani 5%
Ug Deger 18.605
+ Ug Deger BD 4,784
+INA Toplami 5.376
- Net Borg (2018) 4.316
- Azinlik Paylari 45 INA Toplami
) 53%
+ Istirakler 2.784
Sirket Degeri 8.583
12 Aylik Hedef Sirket Fiyati 10.234
Hedef Fiyat (TL) 4,85 TL
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Benzer Sirket Karsilastirmasi

Konsensus Tahminleri

2019T 2020T 2021T 2019T 2020T 2021T 2019T 2020T 2021T

Lotte Chemical C 4,7 4,3 4,0 7,8 6,8 6,4 0,62 0,58 0,57
Korea Petrochem 2,8 2,3 2,3 6,3 4,4 4,3 0,39 0,36 0,35
Ptt Global Chem 7,9 6,8 6,0 13,3 10,2 8,7 0,69 0,66 0,64
Asia Polymer 7,1 6,5 - 12,8 10,4 - 1,52 1,46 -
Hanwha Chem Corp 8,6 7,6 7,1 8,2 6,2 5,6 0,82 0,77 0,75
Pchem 8,9 8,1 7,9 16,4 14,8 14,1 2,89 2,44 2,28
Indorama Venture 7,9 6,4 6,0 9,5 7,2 6,7 0,84 0,78 0,75
Mitsui Chemicals 6,7 6,9 6,5 6,4 7,9 7,3 0,67 0,69 0,67
Tosoh Corp 4,0 4,4 4,2 6,9 8,1 7,7 0,62 0,65 0,64
Braskem-Pref A 6,2 5,8 51 25,7 22,4 17,7 0,97 0,93 0,86
Sabic 8,4 7.8 7,2 24,4 19,5 16,9 2,20 2,12 2,00
Yanbu National P 9,5 9,4 8,5 19,3 17,4 15,4 4,11 3,81 3,66
Saudi Kayan Petr 11,8 9,1 8,8 - 20,9 20,2 3,39 3,10 3,03
Petkim* 7,5 5,9 54 8,0 54 5,0 1,1 1,0 0,9
Medyan 7,9 6,8 6,3 11,2 10,2 8,2 0,8 0,8 0,8

Prim / Iskonto -4,5% -13,9% -13,6% -28,1% -46,9% -39,0% 28,3% 29,0% 23,8%
Ortalama 7,3 6,6 6,1 13,1 12,0 10,9 1,5 1,4 1,4

Prim / Iskonto 3,7% -10,9% -11,9% -38,8% -54,9% -54,2% -29,0% -28,7% -31,2%

*HLY Arastirma Tahminleri

Benzer Sirket Karsilastirmasi analizimizde, Petkim, FD/FAVOK garpaninda

Grafik 1 : PETKM & Benzer Sirketler
1 Yil ileri Tarihli F/K Rasyo Karsilagtirmasi

benzerlerine goére 2019 ve 2020 yillar igin sirasiyla %4,5 ve %13,9 iskontolu islem
gormektedir. F/K garpaninda ise benzerlerine gore sirasiyla %28,1 ve %46,9 iskontolu
islem gérmektedir.

Benzer Sirket Karsilastirmasinda ise FD/FAVOK carpanini kullanmayi; 2019 ve 2020
yillarina sirasiyla %20 ve %80 agirhk vermeyi tercih ettik. Analizimiz sonucunda,
ortalama %12,0 iskontolu islem goren Petkim hissesi igcin hedef fiyatin 5,17 TL
olduguna ulagiyoruz.

Grafik 2 : PETKM & Benzer Sirketler
1 Yil ileri Tarihli FD/FAVOK Rasyo Karsilagtirmasi
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Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma
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Benzer Sirket Karsilastirmasi

Grafik 3 : FD/FAVOK 19T

Grafik 4: FD/IFAVOK 20T
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Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma
Grafik 5 : FD/Satiglar 19T Grafik 6 : FD/Satiglar 20T
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Grafik 7 : F/IK 19T Grafik 8 : F/K 20T
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Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma
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Tahminlerimiz&Konsensus Karsilastirmasi

Daralan etilen-nafta makasindan dolayr konsensusun altinda marjlar bekliyoruz

2018de gergeklesen bakimin ardindan 2019'da tam kapasite c¢alisan tesislerin
etkisiyle satis hacminin yillik %24,9 artisla 2,3 milyon ton seviyesine yukselecegini
Ongoriyoruz. 2019’da dolar bazinda birim Grin gelirlerinin yilhk bazda %16,9
gerileyecegini tahmin etmemize ragmen, USD/TL’nin etkisiyle toplam petrokimya
segmenti gelirlerinin yillik %23,7 artisla 11.280 milyon TL seviyesine yukselecegini
Ongoriyoruz. Liman ve RES gelirlerinin de katkisiyla toplam satis gelirlerinin yillik
%23,7 artigla, konsensus beklentisi ile uyumlu 11.526 milyon TL seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Star Rafinerisinden ton basina 24 USD daha az
maliyetle temin edilmeye baslanan naftaya ragmen, etilen-nafta makasinin yillik bazda
%10,3 gerileyerek FAVOK marjini baskilayacagini éngériiyoruz. Bu dogrultuda,
FAVOK marjinin yillik 1,6 puan azaligla %14,3 seviyesinde gerceklesecegini tahmin
ediyoruz.

2020 yilinda hem gelirlerin hem de FAVOK'in konsensusun sirasiyla %3 ve %9
altinda gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Farklilasmamizin birim Grlin  fiyati
varsayimimiz kaynakli olabilecegini dusunuyoruz. Star Rafinerisinden temin edilecek
naftanin saglayacagi maliyet avantajinin tam yil etkisinin 2020'de gorilecegini
ongoriyoruz. Ayrica, sirketin Uretimde kullandidi agir nafta yerine Star Rafinerisi’nden
alacagi karisik ksilen veya reformatin kullanilacak olmasinin da saglayacagi avantaj
ile, 2020'de Star Rafinerisi'nin FAVOK'e toplam 442 milyon TL katkisinin olacagini
tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda FAVOK marjinin yillik 2,9 puan artisla %17,2
seviyesine yukselecegini tahmin ediyoruz.

Tablo 2 : Konsensus Kargilagtirmasi

PETKM HLY Arastirma Bloomberg Konsensus Fark

(TL mn) 2019T 2020T 2019T 2020T 2019T 2020T
Satiglar 11.526 12.349 11.526 12.739 0% -3%
FAVOK 1.647 2121 1.764 2.324 -7% -9%
Net Kar 928 1.372 946 1.387 -2% -1%
FAVOK Marji 14,3% 17,2% 15,3% 18,2% -10p -1,1p
Net Kar Marji 8,1% 11,1% 8,2% 10,9% -0,2p 02p

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma

2019 yili tahminlerimize gére, PETKM 7,5x FD/FAVOK carpani ile 3-yillik tarihi
ortalamasi olan 8,4x’e gore %10,4 iskontolu islem goriyor. Bloomberg konsensus
tahminine gére FD/FAVOK garpani 6,9x seviyesindedir.

Grafik 9 : 1 yil ileri tarihli F/K Rasyosu Grafik 10 : 1 yil ileri tarihli FD/FAVOK Rasyosu
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Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma
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Sirket Profili

Tiirkiye’nin tek petrokimya ureticisi

1965'te Tirkiye'nin plastik ham madde ihtiyacini temin etmek amaciyla kurulan Petkim
1990’dan bu yana halka agik olarak islem goériyor. Ozellestirme sirecine iligkin ihale
sureci sonucunda 2008’de kamuya ait olan %51 oranindaki sirket hissesi 2 milyar
dolar bedel ile SOCAR & Turcas Petrokimya A.S. tarafindan satin alindi. Mevcut
durumda %49'u halk acik olan sirketin sermayesinde Basbakanlik Ozellestirme idaresi
Baskanligr'na ait bulunan bir adet C grubu hisse 9 yonetim kurulu Gyesinden birisini
belirleme hakkina sahiptir.

Sirket, 15 adet ana Uretim fabrikasi ve 6 yardimci Uretim tesisleri ile izmir Aliaga
Kompleksinde faaliyet gosteriyor. Yillik 3,6 milyon ton brit Uretim kapasitesine sahip
olan sirket Termoplastikler, Elyaf ham maddeleri, Aromatikler ve Diger ana basliklari
altinda Urettigi GrlGnlerin %60’in1 yurt icine, yurt diginda ise agirlikli olarak Avrupa’ya
satiyor.

Sirketin petrokimya Uretiminin yani sira petrol rafinaji faaliyetinde bulunan yillik 10
milyon petrol Uretimi kapasiteli Star Rafineri’'sinde %18, liman isletmeciligi yapan
Petlim’de %70 pay! bulunuyor. Sirketin ayrica toplam 51 MW kurulu kapasiteye sahip
Rugar Enerji Santrali ile enerji alaninda da yatirimi bulunuyor.

Grafik 11 : Ortaklik Yapisi
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Kaynak: Sirket, HLY Arastirma
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Kuresel Petrokimya Sektoru

Grafik 12 : Kiiresel Plastik Uretimi (mn ton) Grafik 13 : Plastik Uretim Dagilimi (2015)
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Kaynak: Statista, HLY Arastirma

Petrol rafineri Grtinleri ve dogal gazdan baslayarak plastik (polimer), lastik ve elyaf ham
maddeleri ve diger organik ara mallar Ureten sanayi dali olan petrokimya sanayi 20.
yuzyilin ikinci yarisindan itibaren birgok farkl alanda kullaniimaya baslanan plastik ile
insan hayatinin vazgecilmez bir parcasi haline geldi. 1950'de 1,5 milyon ton
seviyesinde gergeklesen plastik Gretimi 1950-2017 vyillari arasinda %8,5 YBBO
kaydederek 348 milyon ton seviyesine ylkseldi. 2018'de 539 milyar USD’ye ulasan
petrokimya sektorli pazar blyikliginin 2025 yilina kadar %8,5 YBBO kaydedecegi
tahmin ediliyor.

2017 yihnda kuresel plastik tretiminde Cin %29,4 ile lider konumda yer alirken, Avrupa
ve NAFTA llkeleri Cin’i %18,5 ve %17,7 pay ile takip etti. Tiketim tarafinda ise kigi
basi tiketimi ylksek olmasi nedeniyle Avrupa Ulkeleri %24 ile lider konumda yer
aliyor. Cin ise %20 pay ile ikinci sirada geliyor.

Plastik Uretiminde kullanilan ana ham madde etilen, agirlikli olarak petrol Griini olan
nafta veya dogal gaz urini olan etandan elde edilirken, 2016 yili itibariyle toplam
etilen Uretiminin %42,6's1 nafta bazli tesislerde, %36,3’'l etan bazl tesislerde Uretildi.
LPG bazli tesisler ise toplam etilen Gretiminin %14,8'ini olusturdu. 2021’de toplam
Uretimin %38’inin nafta bazli, %40,1'inin etan bazli tesislerden elde edilecegi tahmin
ediliyor. Etan bazli tesisler yiksek etilen verimliligine sahip durumda iken, nafta bazl
tesislerde etilen verimi dismesine karsi, Uretim sirecinde etilenin yani sira yuksek
molekulli hidrokarbonlar ve aromatik Uriinler elde edilmektedir.
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Turkiye Petrokimya Sektoru

Grafik 14 : Yurt i¢i Tiketim Grafik 15 : Uretim Kapasitesi & Tiiketim (2018)
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Kaynak: Sirket, HLY Arastirma
2008-2018 yillari arasinda %4,1 YBBO ile 5 milyon tona ulasan yurt i¢i plastik ham

madde talebinin ortalama 900 bin tonu Petkim tarafindan karsilanirken; kalani agirlikh
olarak Suudi Arabistan, Gliney Kore ve Almanya’dan ithal edildi. 2008'de %25,8 olan
Petkim’in pazar pay! yurt iginde tek Uretici olmasi sebebiyle 2018’de %17,3’e geriledi.

Yurt i¢i kurulu kapasite ile tiketim karsilastirildiginda; PP (polipropilen) kapasitenin
%8,2'sine, PVC (polivinil klorir) %21,0'ine, YYPE (yiuksek yogunluklu polietilen)
%14,9'una, AYPE (algak yodunluklu polietilen) %70,2’sine denk gelmektedir.
Kapasitenin oldukga Uzerinde tlketim olmasi sebebiyle Petkim’in ylksek kapasite ile
Uretim yapmaya devam edecegini ve uretim hacminin ekonomik dalgalanmalardan
etkilenmeyecedini disunuyoruz.

Sasa Polyesterin Adana/Yumurtalik’ta kurmayi planladi§i petrokimya tesislerine
ybnelik yatirimin 2020 yilinda baslayip 2031 yilina kadar sirmesi planlaniyor. ilk
etapta PTA ve MEG dUretecek tesis yatirrmina baslanmasi ve tesislerde Uretimin
sirastyla 1,25 milyon ton ve 700 bin ton yillik kapasite ile 2023’te baslamasi
planlaniyor. Ayrica Rénesans Holding, Cezayir'li Sonatrach ve Guney Koreli GS E&C
ortakhgiyla Ceyhan Petrokimya EnduUstri Bolgesi'nde yillik 450 bin ton Uretim kapasitel
polipropilen (PP) Uretim tesisi kurmayi planliyor. 2020’de ingaasina baslanmasi
planlanan tesisin 2023’te Uretime baglamasi bekleniyor.

Planlanan tesislerde 2023’te dretimin baglamasi halinde PP talebinin Uretim
kapasitesinin Uzerinde devam edecegi ve pazarda fiyat baskisinin olmayacagini
distnlyoruz. Diger yandan, PTA ve MEG’te arz fazlasinin olugsacagini ve bu
dogdrultuda yurt ici fiyatlarda baski olusabilecegini dngdruyoruz.

Grafik 16 : Petkim Yurt Igi Satis ( kilo ton) Grafik 17 : Petkim Pazar Payi
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Kaynak: Sirket, HLY Arastirma
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Petkim Uretim Akis Semasi

Uretim Akis Semasi (Ton/Y1l)
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Kaynak: Sirket, HLY Arastirma

AROMATIKLER N

PROPILEN 100.000 , »

>
Propilen 57.000 >
>

AKRILONITRIL (ACN
90.000

BENZEN 150.000 >

C5 KARISIMI 80.000

o= ORTOKSILEN 47.000 o >

>
CUTTER STOCK 30.000 »

FTALIK ANHIDRID
(PA) 49.000

PA 49.000

PX

PARAKSILEN 71.000 >

PARAKSILEN 69.000 >

SAF TEREFTALIK ASIT

(PTA) 105.000 e an

@ HalkYatiimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim




Operasyonlar
Grafik 18 : Net Uretim (bin ton) Grafik 19 : Uretim Dagilimi 2018
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Kaynak: Sirket, HLY Arastirma
Petrokimya

Sirket izmir Aliaga’da 15 ana 6 yardimci iretim tesisinde toplam 3,6 milyon ton briit
Uretim kapasitesi ile 60’a yakin driin cesidi Uretiyor. 2018’de brit Uretim etilen
fabrikasindaki 53 gunlik planli bakim durusu nedeniyle yillik %18,9 azalarak 2,8
milyon ton seviyesine geriledi. Bazi Urlnlerin Uretim hattinda ara girdi olarak yer
almasi nedeniyle net Uretim yillik %15,1 azalisla 1,5 mn ton seviyesine gergeklesti.
Etilen fabrikasinda 2016-2017 doneminde ortalama %97 seviyesinde gerceklesen
kapasite kullanim orani 2018'deki durus nedeniyle ortalama %82 seviyesine geriledi.
Bakim sonrasi tesisin performansindaki artisin da etkisiyle bu oran 1C19'da %99,
2C19'da %105 seviyesinde gerceklesti.

Sirket 1,6 milyonu hafif nafta olmak Uzere toplam 2,2 milyon ton nafta tiketimi
kapasitesine sahipken, nafta yerine belirli oranda LPG de ham madde olarak
kullanilabiliyor. Star Rafinerisi iretime baglamadan 6nce ihtiyaci olan naftayr agirlikh
olarak ithal eden sirket, rafinerinin Uretime baglamasi ile birlikte 2019'un ilk
ceyredinden itibaren naftay rafineriden temin etmeye basladi. 2020'de ise yillik 1,6
milyon tonluk hafif nafta ihtiyacinin tamami ile yillik 270 bin tonluk karisik ksilen veya
reformat ihtiyacini Star Rafinerisi’'nden karsilayacak.

Uretim sirecinin sonunda ortalama %41 termoplastik, %15 elyaf, %19 aromatik
petrokimya Urtinleri elde ediliyor. Uretimden gikan PVC (Polivinil kloriir), AYPE-YYPE
(Alcak-yuksek yogunluklu polietilen), PP (Polipropilen) termoplastik olarak, ACN, MEG,
PTA elyaf ham maddeleri, Benzen, Paraksilen ve Ortoksilen aromatikler olarak
tanimlaniyor.
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Operasyonlar

Grafik 20 : Tiirkiye Konteyner Hacmi (mn TEU)

Grafik 21 : Konteyner Hacmi Bdlgesel Dagilim (2018)
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Kaynak: Sirket, Tiirklim, HLY Arastirma

Petlim

2015’de 800 bin TEU'luk kapasite ile ilk fazi tamamlanarak faaliyete baslayan Petlim
Konteyner Limanr'nin ikinci fazi da 2017’de tamamlanarak toplam kapasite 1,5 milyon
TEU’ya ulasti. Mevcut durumda Petlim’in %70’i Petkim’de, %30'u 2014’te 250 milyon
USD bedel ile satin alan Goldman Sachs’ta bulunuyor.

Diger yandan, yapilan anlasma ile konteyner limaninin isletiimesi ilave 4 yil uzatma
opsiyonu dahil 32 yilhgina Hollanda kokenli APM Teminallerine verildi. Yapilan
anlasma ile sirket ilk 15 yil boyunca yillik sabit Gcret ve elleglenen konteyner hacmine
goére degisken gelir paylasimi Uzerinden (cret alacak. Geri kalan slire boyunca sabit
Ucret olmaksizin sadece gelir paylasimi ile gelir elde edecek.

Tarkiye’de elleglenen konteyner hacmi 2010-2017 yillari arasinda %8,3 YBBO
kaydederek 10,8 mn TEU seviyesine yukselirken, ayni dénemde Ege Boélgesi’nde
hacim %6,1 YBBO kaydetti. 2018’'de Ege Bédlgesinde elleglenen konteyner hacmi
Tarkiye’de elleglenen konteyner hacminde gergeklesen yillik %8,3’IUk artisin Gzerinde
%38,6 artis kaydetti. Petlim Konteyner Limani'nda ise 2018’de 300 bin TEU seviyesinde
konteyner elleglenirken, 2019’da yillik %12’lik artisin ardindan hacmin 2020’de %8,6
artisla 365 bin ton TEU seviyesine yukselecegini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda,
2018’de sabit ve degisken olmak Uzere toplam 145 milyon TL seviyesinde gerceklesen
satis gelirlerinin, 2019’da %26,2 artisla 183 milyon TL, 2020’de yillik %14,2 artigla 209
milyon TL seviyesine yukselecegini dngoériyoruz.

Riizgar Enerji Santrali (RES)

Sirketin 2014 yilinda montajina basladigi 17 turbinden olugan Ruzgar Enerjisi Santrali
yaklasik 55 milyon Euro maliyet ile 2017 yilinda tamamlanarak elektrik Uretimine
basladl. Saatlik 51 MW kurulu gucin 25 MW’ YEKDEM kapsaminda satilirken
(7,3USDc/kWh), fazla Uretim serbest piyasa fiyatindan satiliyor. Sirket 26 MW’lik
kapasiteden uretilen elektrik enerjisini YEKDEM kapsaminda satmak lzere lisans
bagvurusunda bulundu. RES’te 2018 yilinda yaklasik 185 GW elektrik dretimi
gerceklesirken, 120 GW’I YEKDEM kapsaminda satildi. 2019 yili ve sonrasinda
toplam elektrik Uretiminin 185 GW kapsaminda gerceklesmeye devam edecegini
varsaylyoruz. 2019 yilinda 120 GW’in YEKDEM kapsaminda satilacacagini, toplam
gelirin yilhk bazda yatay seyrederek 11 milyon dolar seviyesinde gergeklesecegini
ongdruyoruz. 2020 yilinda ise Uretimin tamaminin YEKDEM kapsaminda satilacagini,
RES gelirinin 13,5 milyon dolar seviyesine ylUkselecedini tahmin ediyoruz.
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Etilen, Nafta ve Uriin Fiyatlari

Grafik 22 : Etilen-Nafta Makasi ($/ton) Grafik 23 : Platts Petrokimya Endeksi
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Kaynak: Sirket, HLY Arastirma

Nafta bazli ureticilerin ana ham maddesi (nafta) petrol tirevi olmasi nedeniyle petrol
fiyatlar ile yUksek korelasyona sahip. Diger yandan, Urun fiyatlar kiresel blyime ve
dolayisiyla talebe bagli olarak degisiyor. Platts Petrokimya Endeksi Urin fiyatlarinin
gelisimini gosteren ana gdstergelerden birisi olarak sektérde takip edilirken, nafta bazl
ureticiler icin etilen-nafta fiyat makasi marjlar agisindan kritik éneme sahip bir unsur
olarak 6ne ¢ikiyor. Talepteki iyilesme petrokimya urln fiyatlarini ve etilen fiyatlarini
olumlu etkilerken, jeopolitik risklerdeki artis kaynakh petrol fiyatlarindaki ytkselis nafta
fiyatlarini artiriyor. Ek olarak, etan bazli Ureticilerin ham maddesi olan dogal gaz
fiyatlarinin petrol fiyatlari ile korelasyonunun olmamasindan dolayi petrol fiyatlarinin
arttigi déonemde etilen fiyatlari ayni oranda artmayarak nafta bazli Ureticilere ait
marjlarin baski altinda kalmasina neden olabiliyor. Sonug¢ olarak, talebin giglu
seyrettigi donemde petrol fiyatlarindaki gerileme/ylkselis petrokimya sektorinin
marijlarini olumlu/olumsuz yonde etkiliyor.

Etilen-nafta makasi 2018’de yillik %12,8 disUsle ortalama 561 USD/ton seviyesinde
gerceklesirken, 2019'da makas kiresel ekonomideki yavaslama ve ticaret savaslari
nedenleriyle azalan talepten dolayr yil basindan bu yana ortalama 504 USD/ton
seviyesinde gergeklesti. 2020'de Brent petrol fiyatlari modelimizde kiresel analist
beklentileri ile uyumlu olarak yilhk 9%0,8 azalis ile varil basina 64,0 USD/varil
seviyesinde yer aliyor. Petrol fiyatlarindaki yatay negatif seyire ragmen kiresel
biyime hizindaki asagi yonlu riskler nedeniyle etilen fiyatlarinda toparlanma
olmayacagini varsayiyor, 2020'de etilen-nafta makasinda mevcut seviyelerin devam
ederek 503 USD/ton seviyesinde gerceklesecegini varsaylyoruz.

Grafik 24 : Nafta-Etan Makasi ($/ton) Grafik 25 : Brent Petrol vs Dogal Gaz Fiyatlari
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Kaynak: Sirket, HLY Arastirma
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Etilen, Nafta ve Uriin Fiyatlari

Grafik 26 : Termoplastikler-Nafta Makasi ($/ton) Grafik 27 : Aromatikler-Nafta Makasi ($/ton)
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Kaynak: Sirket, HLY Arastirma

Sirket, kuresel piyasalarda belirlenen nafta fiyatlarinin (izerine ton basina yaklasik 30%
nakliye maliyetlerine katlaniyordu. Ancak, Star Rafinerisi ile yapilan 20 yillik anlasma
ile sirket rafineriden yillik 1,6 milyon ton hafif nafta ihtiyacini Platts tarafindan
yayimlanan FOB MED spot nafta fiyati arti 6 $/ton maliyet ile karsilamaya basladi.
Boylece sirketin nafta maliyeti ton basina yaklasik 24$ azalirken marjlar olumlu yénde
etkilenecek. 2019’un ilk g¢eyreginden itibaren rafineriden nafta tedarik etmeye
baslamasina ragmen rafinerinin tam kapasite galismaya mayis ayi itibariyle gecmis
olmasi nedeniyle 2019’da toplam nafta tiketiminin %58’inin, 2020’'de tamaminin Star
Rafinerisinden temin edilecegini varsayiyoruz.

2018 yilinda baslayan ticaret savaslarina ragmen OPEC Uuyelerinin tretimde kesintiye
gitmesi nedeniyle petrol fiyatlarina paralel nafta fiyatlari yillik %25,3 artis gdsterdi. Ayni
dénemde, kiresel buyumeye yodnelik endiseler nedeniyle zayif seyreden tlketici
glveninden dolay! ortalama birim drin fiyatinda yillik artis %5,9 ile sinirli kaldi. Bu
dogdrultuda, ortalama birim Grln fiyati ile nafta makasi yilhik %12,1 geriledi. 2019'da
ticaret savaslarinin klresel buyime Uzerindeki yavaslatici etkisinin belirginlesmesi
nedeniyle talebin zayif seyretmeye devam edeceg@ini dngériyoruz. Bu dogrultuda,
birim Urun fiyat makasinin yillik %15,6 azaligla 378%/ton seviyesinde gergeklesecegini
tahmin ediyoruz. 2020’de ise, kuresel bliyimeye yodnelik ilmli beklentimizden dolayi
birim Uruin fiyat makasinin yatay negatif seyredecegini dngériyoruz.

Grafik 28 : Elyaf Ham maddeleri-Nafta Makasi ($/ton) Grafik 29 : Ortalama Fiyatlar-Nafta Makasi ($/ton)
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Kaynak: Sirket, HLY Arastirma
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Finansallar & Tahminler

Grafik 30 : Satig Gelirleri Geligimi (Mn TL) Grafik 31 : Satis Gelirleri Dagilimi (2019T)
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Kaynak: Sirket, HLY Arastirma

Gelirler

Petkim satis gelirlerinin ortalama %65’i yurt i¢i satislardan olusurken, ihracat
gelirlerinin codu Avrupa’ya yapilan satislardan olusmaktadir. Petrokimya Urdnlerinin
satis gelirleri toplam satis gelirlerinin %98’ini olusturken, liman ve RES gelirleri
kalanini olusturmaktadir. 2018’de petrokimya urtin gelirlerinin %40’ in1 termoplastikler,
%18’ini elyaf ham maddeleri, %10’'unu aromatik gelirleri, %15'’ini ticari tGrin gelirleri
olusturdu. Termoplastikler agirlikh olarak yurt icine satilirken, elyaf ham maddeleri ve
aromatikler genelde ihrag ediliyor.

Satis hacmi 2015-2017 yillari arasinda %7,2 YBBO kaydederken, 2018 yilinda agir
bakimi gerceklesen tesislerden dolayl satis hacmi yillik bazda %9,1 geriledi. 2018
yilinda ticari Uriin satis hacmi yilhk bazda %34,0 artis kaydederken, tretimden satiglar
%14,0 azalis kaydetti. 2019’da tam kapasite ¢aligan tesislerin etkisiyle Uretimden satis
hacminin yillik %19,2, ticari Urinler dahil toplam satis hacminin yillik %24,9 artigla 2,3
milyon ton seviyesine yikselecegini, 2020’de ise yillik bazda yatay kalacagini tahmin
ediyoruz.

Petrokimya drlUnlerinin satis gelirleri 2015-2017 vyillan arasinda %26,5 YBBO
kaydederken, 2018’de gerileyen satis hacmine ragmen USD/TL'nin etkisiyle TL
bazinda yillik %25,8 artis kaydetti. 2019’da dolar bazinda birim drin gelirlerinin yillik
bazda %16,9 gerileyecegini tahmin etmemize ragmen USD/TL’'nin etkisiyle toplam
petrokimya drln gelirlerinin  yillk %23,7 artigla 11.280 milyon TL seviyesine
yukselecegini 6ngoriyoruz. Liman ve RES gelirlerinin sirasiyla yillik %26,2 ve %18,4
artis kaydedecegini 6ngorurken toplam satis gelirlerinin yilhk %23,7 artigla 11.526
milyon TL seviyesinde gerceklesecedini tahmin ediyoruz.

2020°'de RES gelirinin yillik %30,7, liman gelirlerinin %14,2, petrokimya urlnlerinin
%6,9 artis kaydedecegini tahmin ediyoruz. Bdylece toplam satis gelirlerinin yillik %7,1
artisla 12.349 milyon TL seviyesine yukselecegini dngdriyoruz.
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Finansallar & Tahminler

Grafik 32 : FAVOK Geligimi Grafik 33 : Etilen-Nafta Makas1 & FAVOK Marji
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Kaynak: Sirket, HLY Arastirma
FAVOK

2015-2017 yillar1 arasinda dolar bazinda etilen-nafta makasi %5,5, ortalama Dolar/TL
kuru %16,3 kaydederken, FAVOK ayni dénemde %63,3 YBBO kaydederek 1,8 milyar
TL'ye, FAVOK marji %24,1 seviyesine yiikseldi. 2018'de artan Brent petrol fiyatlari
nedeniyle yukselen nafta fiyatlarina ragmen etilen fiyatlarinin baski altinda kalmasi
nedeniyle etilen-nafta makasi dolar bazinda yillik %12,8 geriledi. Bu dogrultuda,
sirketin FAVOK marji yillik bazda 8,2 puan azalisla %15,9 seviyesinde gerceklesti.

2019'da faaliyete gegen Star Rafinerisi'nden sirketin 2019°da 750 bin ton seviyesinde
hafif nafta temin edecegini varsayiyoruz. Nafta ihtiyacinin ton basina 24 USD daha az
maliyetle Star Rafinerisi'nden temin edilmeye baglanmis olmasi nedeniyle hafif nafta
bazinda tasarrufun FAVOK’e 2019'da 102 milyon TL seviyesinde katkisinin olacagini
tahmin ediyoruz. Bununla birlikte etilen-nafta makasinin 2019’da yillik bazda %10,3
gerilemeye devam edecegi varsayimimiz dogrultusunda, FAVOK marjinin yillik 1,6
puan azalisla %14,3 seviyesine gerileyecegini 6ngoériyoruz.

Star Rafinerisinden temin edilecek naftanin saglayacadi maliyet avantajinin tam yil
etkisinin 2020’de gérilecegini dusunutyoruz. Ayrica, sirketin Uretimde kullandigr agir
nafta yerine Star Rafinerisinden alacagi karisik ksilen veya reformatin Uretim
sureglerinde yillik 30-35 milyon dolar seviyesinde maliyet avantaji saglayacagdi
varsayimiyla, 2020'de Star Rafinerisinin FAVOK’e toplam 442 milyon TL katkisinin
olacagini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda, FAVOK marjinin 2020’de %17,2 seviyesine
yukselecegini tahmin ediyoruz.

Net Kar

2019'da satis hacmindeki artisa bagli olarak ana ortaklik net karinin yillik bazda %6,5
artisla 928 milyon TL'ye yikselecegini tahmin ediyoruz. 2020’de operasyonel
karlihktaki artisin destegiyle net karin yillik %47,8 artigla 1.372 milyon TL'ye
ylkselecegini 6ngoriyoruz. Bu dogrultuda, net kar marjinin 2020’de yillik 3,1 puan
artigla %11,1 seviyesine yikselecegini tahmin ediyoruz. Diger yandan, 2019’da net
borcun azalacagini fakat 2020’de agirlikli Star Rafinerisi igin yapilacak 240 milyon
dolarlik 6deme kaynakh artis gosterecegini disunlyoruz. Boylece, 2018'de 2,9x
seviyesinde gergeklesen Net Borg/FAVOK rasyosunun 2019'da 2,5x’e gerileyecegini,
2020’de 2,9x seviyesine yikselecegini tahmin ediyoruz.
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Grafik 34 : Yatirirm Harcamasi Dagilimi (mn USD)  Grafik 35 : Temettii
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Kaynak: Sirket, HLY Arastirma

Yatirim Harcamasi

Bakim harcamalari yillik ortalama 40-50 milyon dolar seviyesinde gergeklesirken, her
dort yilda bir agir bakim sulreci yasanan tesislerden dolayr 2018’de 118 milyon dolar
seviyesine yukseldi. Agirlikli Petlim ve RES kaynakl yeni yatinm harcamalar 2015-
2018 yillari arasinda toplam 422 milyon dolar seviyesinde gerceklesti. Sirketin Petlim
ve RES kaynakli yatirirm harcamalarinin tamamlanmis olmasi nedeniyle 2019'da yillik
60 milyon dolar seviyesinde gergeklesecegini tahmin ettigimiz toplam yatinm
harcamalarinin agirlikh olarak bakim harcamalarindan olusacagini éngoriyoruz. Bu
dogrultuda, 2016-2018 vyillari arasinda ortalama %18,7 seviyesinde gerceklesen
yatirnm harcamalari/satislar rasyosunun 2019'da %2,9 seviyesine gerileyecegini
tahmin ediyoruz.

Sirket 2018'de Star Rafinerisinin %60'Ina sahip Rafineri Holding’in %30'unu 720
milyon dolar bedel karsihdinda almak (zere so6zlesme imzaladi. Hisse devri
sonrasinda Petkim dolayli olarak Star Rafinerisinin %18’lik payina ortak olacak.
Bedelin 480 milyon dolarlik kismina dair 6deme 2018’de gergeklesirken, 240 milyon
dolarlik kismina dair 6demenin yapilan sézlesmeye gore 30 Haziran 2020 tarihine
kadar gergeklesmesi bekleniyor. Odemenin 2020'de gerceklesecedi varsayimimiz
dogrultusunda, yatinm harcamalari/satiglar rasyosunun 2020’de %14,8 seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Temettii

Sirket 2014 yilindan bu yana dizenli olarak nakit veya bedelsiz hisse olarak temetti
dagitimi gergeklestirdi. 2015-2017 yillar arasinda nakit temettli dagitim orani ortalama
%66 seviyesinde gergeklesirken, 2017-2018 yillari arasinda ortalama %32 oraninda
bedelsiz pay dagitimi gercgeklesti. Star Rafinerisi'ne yapilacak 6demeden dolayi
sirketin 2019 yih karindan nakit temetti dagitimi yapmayacagdini, 2021 yih ve
sonrasina iligkin yeni yatirrm karari olmadigi icin 2020 yili karindan ve sonrasinda
temetti dagitim oraninin %60 seviyesinde devam edecegini varsaylyoruz. Mevcut
hisse fiyatina gore temettl verimliligi BIST100 ortalamasinin olduk¢a lizerinde %11,1’e
isaret ediyor.
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PETKM

=imareallan e Telnmi e (L ) 2016 2017 2018 2019T 2020T 2021T
Net Satiglar 4533 7.364 9.315 11.526 12.349 13.375
Satiglarin Maliyeti -3.575 -5.506 -7.736 -9.778 -10.092 -10.914
Briit Kar 958 1.858 1.579 1.749 2.257 2.461
Faaliyet Giderleri -193 -252 -344 411 456 -494
FVOK 765 1.606 1.235 1.338 1.801 1.967
Amortisman 117 169 242 310 321 332
FAVOK 881 1.774 1.478 1.647 2.121 2.299
Finansal gelir/gider (net) 4 -35 -203 -356 -613 -667
Diger gelir/gider (net) 13 90 -29 85 405 423
VOK 782 1.661 1.004 1.066 1.592 1.722
Vergi -50 -272 -168 -178 -266 -287
Net Kar/Zarar 732 1.389 836 888 1.326 1.435
Azinlik Paylari 6 -13 -35 -40 -45 -51
Net Kar (Ana Ortaklik Paylar) 726 1.402 872 928 1.372 1.486
Toplam Aktifler 6.269 7.789 12.588 13.989 15.870 16.957
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.267 1.460 3.009 3.340 1.772 2.333
Maddi Duran Varliklar 2.831 3.172 4.085 4.115 5.625 5.682
Stoklar 604 894 1.130 1.087 1.122 1.214
Toplam Borg 2.392 2.952 7.325 7.481 7.914 8.213
Ozkaynaklar (Ana ortakliga ait) 3.002 3.794 4.090 4961 6.287 6.899
Piyasa Degeri 5.550 11.655 8.316 7434 7434 7.434
Net Borg/ (Net Nakit) 1.125 1.492 4.316 4.141 6.142 5.880
Azinlik Paylari 68 60 45 85 130 181
Firma Degeri 6.607 13.086 12.587 11.491 13.447 13.133
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Marjlar 2016 2017 2018 2019T 2020T 2021T
FAVOK 19,4 24,1 15,9 14,3 17,2 17,2
FVOK 16,9 21,8 13,3 11,6 14,6 14,7
VOK 17,3 22,6 10,8 9,2 12,9 12,9
Net Kar 16,0 19,0 9,4 8,1 111 111
Amortisman -2,6 -2,3 -2,6 -2,7 -2,6 -2,5
Stoklar 13,3 12,1 12,1 9,4 9,1 9,1
Satiglarin Maliyeti 78,9 74,8 83,0 84,8 81,7 81,6
Faal.Giderleri 4,3 34 3,7 3,6 3,7 3,7
Finansal gelir/gider (net) -0,1 0,5 2,2 3,1 5,0 5,0
Kaynak maliyeti (net) -0,2 1,2 2,8 4.8 7,7 8,1
Karlihk Gostergeleri (%)

Aktif devir hizi 72,3 94,5 74,0 82,4 77,8 78,9
Aktif karliligi 11,6 18,0 6,9 6,6 8,6 8,8
Ozkaynak karliligi 24,2 37,0 21,3 18,7 21,8 21,5
Kardirag 2016 2017 2018 2019T 2020T 2021T
Borg/Aktifler 38,2x 37,9x 58,2x 53,5x 49,9x 48,4x
Borg/Ozsermaye 79,7x 77,8x 179,1x 150,8x 125,9x 119,0x
Net Borg/Ozsermaye 0,4x 0,4x 1,1x 0,8x 1,0x 0,9x
Net Bor¢/FAVOK 1,3x 0,8x 2,9x 2,5% 2,9% 2,6x
Hisse Bagi Kar (TL) 0,5 0,9 0,5 0,4 0,6 0,7
Hisse Bagi Temettii (TL) 0,4 0,4 0,0 0,0 0,4 0,4
Hisse Bagi Defter Degeri (TL) 2,0 25 25 2,3 3,0 33
Hisse Bagi Nakit Akigi (TL) -0,1 0,5 -1,6 0,4 -0,1 0,6
Temetti Verimi (%) 11,4 10,2 0,0 0,0 11,1 12,0
Net Karlilik Verimi (%) 13,7 26,6 15,0 12,5 18,5 20,0
Nakit Akigi Verimi (%) -1,4 9,8 -36,2 11,9 -3,9 17,5
FD/Satiglar 2,7X 1,7x 1,3x 1,1x 1,0x 0,9x
FD/FAVOK 14,1x 7,0x 8,4x 7,5x 5,9x 5,4x
F/Nakit Akisi -49,9x 7,3x -2,2X 8.,4x -25,6x 5,7x
FIK 7,3% 3,8x 6,7x 8,0x 5,4% 5,0x
PD/DD 1,8x 1,4x 1,4x 1,5x 1,2x 1,1x
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Kunye & Cekince

Halk Yatiim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay igin beklenen performans)
AL: %20 ve Uzeri artis

TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalig
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Arastirma Direktori
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+90212 31487 26

Demir-Celik, Otomotiv, Beyaz Esya

CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligli hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel, imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in
rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayl kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yururlGgl giren
“Elektronik Ticaretin Dlzenlenmesi Hakkinda” c¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.

@ HalkYatiimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim




