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AL

Kuresel karsi rizgarlara ragmen, orta vadeli operasyonel iyilesme

Petkim’i AL tavsiyesi ile arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz
Turkiye'nin tek petrokimya sirketi olan Petkim icin tavsiyemizi, 12 aylik toplam hedef
fiyat olarak TRY7.25/hisse (2019 yilinda temettu dagitimi beklemiyoruz) ve 34%
yukari potansiyel ile, AL olarak baslatiyoruz. Petkim’in agirlikli olarak igsel
sebeplerden dolay! operasyonel bir iyilesme slrecine girebilecegini diglniyoruz. Bu
disincemizin ana sebepleri 1) 3C19 basi tam kapasite ile devreye girmesi beklenen
STAR rafineriden kaynakh maliyet avantajlari, 2) 51MWe'lik rizgar santralleri
portféyliniin sirketin VAFOKlne olumlu etki etmesi, 3) liman varligindan gelen
gelirlerde artig, olarak 6zetlenebilir. Dolayisiyla, Petkim’in, 2018-2021 arasinda dolar
bazinda vyillik ortalama 8% (TL bazinda 24%) VAFOK biyiimesi, ve 12% (TL
bazinda 29%) net kar biylmesi kaydetmesini bekliyoruz. Kiresel petrokimya
pazarlarindaki operasyonel gorinim 2019 yilinda zorlu gorinmekte olup; global
Uretim fazlasi, degisik Urin gruplarinda marj zayifigiyla beraber global ekonomik
blyimeye donlik endiselerle beraber dislik maliyetli petrokimya Ureticilerin
piyasada baskinligini devam ettirmesi beklenmektedir. Dolayisiyla, Petkim’in global
marjlara bagl operasyonel tahminlerinde orta vade igin temkinli olmaya tercih ettik.
Bununla beraber, Petkim’e 6zel operasyonel sebeplerden kaynakli, 2019 yilinin
Petkim icin STAR rafinerisi ile entegrasyon ve enerji/lliman operasyonlarin oturmaya
baslamasiyla beraber; goéreceli olarak ylksek maliyetli yapisini  kismen
dengeleyebilecegini diglnulyoruz.

STAR rafinerisi ile maliyetlerde iyilesme & petrokimya disi islerdeki gelirlerde
artis: Petkim icin temel pozitif yatinm temalar, 1) Blylyen bir pazarda faaliyet
gOstermesi, 2) Sirketin tesislerindeki 2017 ve 2018 yilindaki duruglardan sonra, 2019
— 2021 arasinda 95%-100% arasi kapasite kullanimi ile faaliyet gdsterebilecegi
yoniindeki beklentimiz, 3) STAR rafinerisinin, 3C19 ile tam kapasite devreye girmesi
ile beraber, Petkim’in daha uygun ve homojen olarak tedarik edebilecedi nafta ve
diger urlnler ile, operasyonel karliliginda iyilesme, 4) Enerji ve liman operasyonlari
gelirlerinin 2019 ve sonrasinda daha belirgin olabilecegi ve sirketin genel gelir
yapisini daha dengeli hale getirmesi, 5) Yatinm harcamalarindaki dusis
beklentisinin operasyonel nakit akimina olumlu etki etmesi, ve 6) Operasyonel olarak
zayif TL'den faydalanmasi (gelirlerin 100%’'u déviz, maliyetlerinin 90%"1 TRY
cinsinden) olarak siralanabilir

Rekabet¢i i¢ pazar ve goreceli maliyet dezavantaji: Petkim'in yatirm
temasinin ana negatif yonleri: 1) nafta bazli petrokimya Urlnleri Gretim yapisinin,
alternatiflere gore, daha fazla (riin sunabilme yetisine ragmen, alternatiflerine goére
daha maliyetli olmasinin getirdigi maliyet dezavantaji, 2) Tirkiye petrokimya
pazarinin serbest ve oldukga rekabetgi bir piyasa olmasi, 3) Petkim’in 2019 net borg
VAFOK oranin, 2020 ve sonrasinda diisiis egilimine gegmesini beklemekle beraber,
3x seviyesinde, nispeten ylksek bulmamiz, 4) 4C18 sonuglarinin gegen seneye
gore zayif olmasi ve potansiyel olarak dusik verimli temetti dagitimi
beklentilerimizin gergeklesmesi durumunda, kisa vadeli ve/veya temetti beklentisi
olan yatinmcilarin hisse fiyatina etkisi, 5) Petkim’in STAR rafinerisinde USD720m
karsiliginda aldigi 18% payin, kisa vadede Petkim’e direkt fayda saglamamasi ve
bor¢lulugunu arttirmasi olarak siralanabilir.

TRYm 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Satiglar 4,533 7,364 9,319 10,429 12,585
VAFOK 881 1,749 1,567 1,861 2,596
Net kar 726 1,402 972 1,170 1,682
Hisse basina kar (TL) 0.5 0.9 0.6 0.7 1.0
Hisse basina temettii (TL) 0.4 0.4 0.0 0.3 0.6
F/K (x) 8.1 6.1 9.6 7.6 5.3
FD/VAFOK (diizeltilmig) (x) 8.1 5.7 8.8 6.8 4.8
Temettii verimi (%) 10.1% 6.7% 0.0% 6.0% 10.6%
Sermaye verimliligi (%) 24.7 40.5 25.8 255 26.0
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Finansal 6zet (TLm)

Gelir Tablosu

Net satiglar 4,159 4,133 4,533 4,533 7,364 9,319 10,429 12,585
Satiglarin maliyeti 3,909 4,047 3,814 3,575 5,506 7,635 8,426 9,801
Briit Kar 250 85 718 958 1,858 1,684 2,004 2,785
Faaliyet giderleri -121 -138 -162 -193 -278 -362 -405 -489
VAFOK 208 37 665 881 1,749 1,567 1,861 2,596
Amortisman 79 90 109 117 169 223 263 300
Faaliyet gelirleri 129 -53 556 765 1,580 1,322 1,598 2,296
Finansal gelir/gider -19 -4 58 4 -35 -304 -428 -455
Diger gelir/gider -56 -5 -41 13 116 130 153 87
Vergi 6ncesi kar 54 -62 574 782 1,661 1,147 1,324 1,928
Vergi -5 70 65 -50 -272 -236 -225 -328
Azinlik hisseleri / diger 0 -2 -13 -6 13 61 72 82
Net kar 49 6 626 726 1,402 972 1,170 1,682
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 279 702 1,502 1,267 1,460 3,034 3,135 4,214
Stoklar 464 432 364 604 894 1,263 1,363 1,571
Ticari alacaklar 866 544 813 705 1,756 1,326 1,450 1,735
Diger alacaklar 91 90 89 83 98 2,720 4,598 5,309
Donen Varliklar 1,700 1,768 2,768 2,660 4,208 8,342 10,546 12,829
Maddi duran varliklar 1,485 1,817 2,277 2,831 3,172 3,480 4,229 4911
Finansal yatirmlar 0 0 9 9 9 8 9 10
Diger duran varliklar 60 203 408 768 399 476 573 657
Duran Varlhklar 1,545 2,021 2,693 3,609 3,580 3,964 4,811 5,578
Toplam Varliklar 3,246 3,788 5,461 6,269 7,789 12,306 15,357 18,407
Kisa vadeli finansal borglar 189 396 1,199 1,220 1,603 3,062 3,409 3,719
Ticari borglar 958 669 299 412 540 697 752 867
Diger kisa vadeli yukimltltkler 66 72 86 165 204 205 252 298
Kisa Vadeli Yiikiim luliikler 1,213 1,137 1,584 1,797 2,347 3,963 4,413 4,883
Uzun vadeli finansal borglar 166 325 914 1,172 1,350 4,391 5,064 5,591
Diger uzun vadeli ykimiGlikler 159 144 157 230 238 270 381 492
Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 325 468 1,071 1,402 1,588 4,661 5,445 6,083
Azinlik Paylari 0 51 64 68 60 41 48 54
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 1,708 2,183 2,805 3,069 3,854 3,682 5,500 7,441
Toplam Kaynaklar 3,246 3,788 5,461 6,269 7,789 12,306 15,357 18,407

Nakit Akim Tablosu

Vergi 6ncesi kar 54 -62 574 782 1,661 1,147 1,324 1,928
Amortisman 79 90 109 117 169 223 263 300
isletme sermayesinde degisim 33 65 -571 -20 -1,212 -603 -315 -602
Diger 52 -124 749 -147 554 -420 -200 -236
i§|etme faal. saglanan nakit 218 -31 860 732 1,172 347 1,071 1,390
Y atirimlar -242 -422 -519 -566 -237 -465 -426 -389
Varlk satigi ve diger 0 581 -216 162 0 0 0 0
Yatirim faal. kullanilan nakit -242 159 -735 -405 -237 -465 -426 -389
Borglarda degisim 71 360 1,393 279 560 4,501 1,020 837
Temettl 0 -47 0 -472 -600 -568 0 -534
Diger -60 -18 -1,074 -387 0 0 0 0
Fin. faal. kullanilan nakit 11 295 319 -581 -40 3,932 1,020 303
Toplam nakit hareketi -13 423 445 -253 894 3,814 1,664 1,303
Net Borg 76 18 612 1,125 1,492 4,419 5,338 5,096
Rasyolar

Briit kar mariji 6% 2% 16% 21% 25% 18% 19% 22%
VAFOK marji 5% 1% 15% 19% 24% 17% 18% 21%
Ozkaynak karliligi 3% 0% 25% 25% 40% 26% 25% 26%
VAFOK Biyimesi 822% -82% 1704% 33% 98% -10% 19% 39%
Kar Blyimesi (%) 99% -87% 9607% 16% 93% -31% 20% 44%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.0 0.0 0.2 0.4 0.4 1.2 1.0 0.7
Net Borg / VAFOK (x) 0.4 0.5 0.9 1.3 0.9 2.8 2.9 2.0

Kaynak: Yapi Kredi Yatirnm Arastirma Tahminleri
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Hisse ve Operasyonel performans grafikleri
Figur 1: Petkim’in MSCI endekslerine gore performansi Figir 2: Petkim’i nominal ve BIST-100’e gore rolatif grafigi
600 | - 25 8 9 25
500 - 20
- 2.0
6 4
400 - 15
- 15
300 - L 1.0
1.0 4
200
- 0.5
100 | 0.5
——— (MSCI EM Chemicals) ——— (MSCI World/Chemicals) 2 Price (TRY) Relative Price (TRY) Price (USD) (RHS) 0.0
——— (MSCI Europe Chemicals) Petkim (RHS) © © N N © © & ’
0 . . . . L 00 o o o o o o o
2014 2015 2016 2017 2018 2019 S 8 S 3 s 8 8
Kaynak: Bloomberg Finance L.P. Kaynak: Rasyonet
Figurr 3: Petkim & MSCI Kimya (Diuinya, Avrupa ve geligsen Figur 4: Petkim’in vs. MSCI Kimya (Diinya, Avrupa & geligsen
piyasalar) endekslerinin 12 ay ileri dénuk F/K geligimi piyasalar) endekslerine kiyasla 12 ay ileri doniik F/K iskonto
geligimi
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Kaynak: Bloomberg Finance L.P. Kaynak: Bloomberg Finance L.P.
Figurr 5: Petkim & MSCI Kimya (Diinya, Avrupa ve gelisen Figiir 6: Petkim’in vs. MSCI Kimya (Diinya, Avrupa & gelisen
piyasalar) endekslerinin 12 ay ileri déniik FD/VAFOK geligimi piyasalar) endekslerinin kiyasla 12 ay ileri déniik FD/VAFOK
iskonto geligimi
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Kaynak: Bloomberg Finance L.P. Kaynak: Bloomberg Finance L.P.




'YapiKredi

Yatirm

28 Subat 2019 - Petkim

Figuir 7: Nafta (USD/ton) vs. Brent (USD/varil) (2013-)

|Figiir 8: Natta (USDIton) vs. Brent (USD/varil) (2008-)
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Kaynak: Bloomberg Finance L.P. | Kaynak: Bloomberg Finance L.P.
Figuir 9: Etilen vs. Nafta (USD/ton) fiyatlar ’Figiir 10: Etilen vs. Nafta (USD/ton) marji geligimi
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Figiuir 11: LDPE - Etilen (USD/ton) mariji ’Figijr 12: HDPE - Etilen (USD/ton) marji geligimi
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Kaynak: Bloomberg Finance L.P.

Kaynak: Bloomberg Finance L.P.
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|Figijr 13: Polipropilen- Etilen Marji (USD/ton)
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Kaynak: Bloomberg Finance L.P.

Figuir 14: Butadien - Etilen Marji (USD/ton)

1,200 -
800 -
400 -
Q 3Q15 3016 SW 3Q18
-54
-400 -
== Butadiene - Ethylene (USD/tonne)
-800 - Average of Butadiene - Ethylene (USD/tonne)

Kaynak: Bloomberg Finance L.P.

Figiir 15: Petkim’in uiriin tiirlerine gore satis kirithmi
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Kaynak: Sirket finansallari, 3¢ 18 éncesi son 12 ay toplami

’Figﬁr 16: Petkim’in liriinlere gore uretim kirilimi
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Kaynak: Sirket finansallari, 3¢ 18 éncesi son 12 ay toplami

Figiir 17: Etilen — Nafta marji vs. Petkim’in VAFOK/ton
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DEGERLEME OZETI

Petkim icin 12 aylik toplam getiri hedefini TRY7,25 (12 aylik hedef hisse fiyati: TRY7,25
ve 2019 yilinda nakit hisse bagsi temettii TRY0.0) olarak belirledik, ki bu 34%’lik yukselis
potansiyeline isaret etmektedir. Dolayisiyla Petkim'i AL tavsiyesi ile arastirma
kapsamimiza dahil ediyoruz. Petkim’i USD cinsinden indirgenmis nakit akimi (“INA”)
yéntemi ile degerlemekieyiz. Sirketin USD INA analizinde kullandigimiz baslica
varsayimlar; 7,5%/lik risksiz getiri orani, 5,0% hisse risk primi, 9,5% bor¢lanma maliyeti
(vergi sonrasi), 0,87 beta, 11,9% sermaye maliyeti ve 0% terminal biylme oranidir.

Degerleme Ozeti

Makul deger Hedef fiyat Agirhk
(mn USD) (TL) (%)

INA 2,030 7.25 100%
Hedef fiyat (temettii dahil) TL 7.25
Hedef fiyat (temettii harig) TL 7.25
Hisse fiyati (TL) 5.42
12 Aylik Toplam getiri potansiyeli 34%

Kaynak: Yapi Kredi Yatirim Arastirma Tahminleri

Petkim’'in STAR rafinerisindeki 18%’luk payini; degerlememize ilgili payin alim fiyatina
30% iskonto uygulamak suretiyle ekledik. Ayrica, Petkim'in ilgili hisse alimi ile yapmasini
bekledigimiz USD240m’1 sirketin net borcuna ekledik. Petkim’in uluslararasi petrokimya
sirketlerine gore ¢arpan kiyaslamasi asagidaki sekildedir.

Figuir 19: Petkim’in benzer girketlere gére kiyaslamasi

FIK (x) FD/VAFOK (x) Sermaye karlihgi (%) Temettii verimi (%)
18Y 19Y 20Y 18Y 19Y 20Y 18Y 19Y 20Y 18Y 19Y 20Y
Asya (Medyan) 7.5 7.6 8.0 6.3 6.5 6.2 16.1 13.5 12.8 3.3 3.4 3.6
Reliance Industries Ltd 211 18.3 153 150 11.2 9.3 12.9 12.9 14.0 0.5 0.6 0.6
Lotte Chemical Corp 6.4 7.1 6.3 4.2 4.4 3.9 142 117 119 3.2 34 3.6
Sinopec Shanghai Petrochem-H 7.5 7.3 6.9 6.4 6.0 5.7 17.5 16.9 17.2 8.0 8.8 9.7
Formosa Petrochemical Corp 18.7 18.7 17.9 12.6 12.9 12.1 17.8 16.9 17.8 4.6 4.1 4.5
Grand Pacific Petrochemical 7.3 7.6 - - - - 131 126 - - - -
Ptt Global Chemical Pcl 7.9 9.0 8.3 6.1 6.7 6.2 14.1 11.9 12.0 6.1 54 5.8
Kumho Petrochemical Co Ltd 6.2 8.5 7.9 5.4 6.4 6.2 23.9 14.5 13.5 1.4 1.3 1.3
Hanwha Chemical Corp 8.3 7.4 6.6 7.4 7.1 6.3 7.7 8.0 8.2 15 1.4 1.5
Petronas Chemicals Group Bhd 15.0 15.7 14.3 8.9 9.4 8.7 16.7 14.8 15.2 3.3 3.3 3.6
Sumitomo Chemical Co Ltd 6.7 6.9 7.0 6.2 5.8 5.6 16.1 13.5 121 3.6 4.1 4.3
Tosoh Corp 5.9 7.2 8.2 3.8 4.4 4.6 20.7 14.5 12.0 3.3 35 3.6
Ortadogu (Medyan) 127 140 157 75 83 83 143 130 129 50 5.5 5.5
Sidi Kerir Petrochemicals Co 9.7 9.6 8.6 7.0 7.0 6.2 30.0 27.5 26.9 6.9 7.0 8.1
Saudi International Petroche 114 113 - 7.1 - - 10.8 9.7 - 55 6.6 -
Advanced Petrochemicals Co 151 - - - - - 22.2 - - 5.1 - -
Industries Qatar 16.2 16.1 15.7 74.0 73.5 73.3 14.3 13.6 14.3 4.4 55 55
Yanbu National Petrochemical 14.0 16.6 17.0 9.3 10.7 10.7 15.7 13.3 12.9 55 55 5.8
Saudi Kayan Petrochemical Co 10.8 - - 7.1 - - 14.3 - - 0.0 - -
Basf Se 11.1 11.9 10.8 8.4 8.0 7.6 13.8 12.8 12.8 4.9 5.1 5.2
Saudi Basic Industries Corp 15.7 16.9 15.9 7.5 8.3 8.3 14.2 11.9 12.3 3.9 3.8 4.0
Diger (Medyan) 12.0 12.2 10.9 5.8 6.2 54 29.9 15.6 11.2 1.2 2.9 3.4
Tessenderlo Group 19.4 12.2 10.9 7.3 5.6 5.3 10.1 11.3 11.2 0.0 - -
Braskem Sa-Pref A 12.0 14.8 17.3 5.8 6.5 6.9 49.7 36.3 10.5 5.6 4.5 5.3
Westlake Chemical Corp 8.7 10.7 8.5 5.4 6.2 5.4 - 156 16.0 1.2 14 15
Global (Medyan) 11.0 11.0 9.7 7.1 6.8 6.3 14.3 13.4 12.8 3.9 4.1 4.3
Petkim Petrokimya Holding * 9.6 7.6 5.3 8.8 6.8 4.8 25.8 25.5 26.0 0.0 6.0 10.6
Prim/ Iskonto -12%  -31% -45% 24% -1% -24%

Kaynak: Bloomberg Finance L.P, * YKY Arastirma Tahminleri




CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






