Petrokimya / Sirket Raporu

Petkim

Marjlarda toparlanma sinyalleri grmiiyoruz

Petkim igin zayif goriiniimiin devam etmesini 6ngoériiyoruz.

Disen Urln fiyatlari ve marjlar, global petrokimya sektorinin zayif
gorliinimuni ortaya koymaktadir. Petkim igin hazirladigimiz Grin fiyat
endeksi son Ug yilin en dusik seviyelerine gerilemistir. Endeks Kasim’da
da 2019 yih ortalamasina gore %7 daha disls gosterdi ve ton basina
850 dolar oldu. Diger taraftan, zayif seyreden hammadde fiyatlarina
ragmen, Petkim’in Grin marjlari Kasim’da ton basina 100 dolar daha
duserek 330 dolara geriledi. S6z konusu marj 2018 yilinda 525 dolar
seviyesindeydi. Zayif karllik gérinimini dikkate aldigimizda, STAR
Rafinerisi’nin artan katkisina ragmen Petkim icin zayif bir doérdiinci
ceyrek bekliyoruz.

Piyasa beklentilerinde asagi yonlii revizyonlar muhtemel

Sektordeki zayif karhhk gérinimine bagl olarak, 2020 yilinda dolar
bazinda sadece %7’lik bir faaliyet kari (FAVOK) biiyiimesi bekliyoruz.
S6z konusu biylime daha ¢ok STAR Rafinerisi’nden nafta alimlarinin
artmasiyla saglanan lojistik maliyet avantajina dayanmaktadir. 2020
yilinda 302mn dolar olan FAVOK beklentimize karsilik, piyasa beklentisi
364mn dolar seviyesinde bulunmaktadir. S6z konusu piyasa beklentisi
2020’de marjlarda ciddi bir toparlanma olacagi beklentisine isaret
etmektedir. Bu yonde sinyallerin heniliz gérilmemesi sebebiyle piyasa
beklentisinin agagi yonli revize edilme riskinin oldugunu dusiniiyoruz.
Diger taraftan, 2020 yih icin 151mn dolar (923mn TL) net kar
beklentimiz piyasa beklentisinin %31 altinda bulunmaktadir.

Borglulugun 2020 yilinda yiiksek seyretmesini bekliyoruz.

Petkim STAR Rafinerisi’nin son taksidi olan 240mn dolarin 6demesini
2020 yilinin ilk yarisina ertelemisti. 2019 yili karindan temetti
dagitiimadigi senaryoda dahi net borcun faaliyet karina oraninin 2,5’in
izerinde seyretmesini bekliyoruz.

Gorisimizi olumluya gevirebilecek faktérler

Uriin marjlarinda hatiri sayilir bir iyilesme, 2) petrol fiyatlarinin
gerilemesi, 3) STAR Rafinerisi'nin temetti dagitabilecek karlihga
ulasmasi ve Petkim’in nakit akisina katki saglamasi, 4) STAR Rafinerisi
ile entegrasyonun beklenenin lizerinde sinerji yaratmasi beklentimizi
olumluya gevirebilecek faktorler olarak siralanabilir.

Petkim icin Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

Zayif karlilik gériiniim ve kar blylmesinin olmamasi sebebiyle Petkim
icin Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimizi
4,30TL’den 4,1TL’ye indiriyoruz.
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Endekse Paralel Getiri

Hisse Fiyati: 3,66 TL
12 Ayhk Hedef: 4,1 TL
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Hisse Bilgisi
Hisse Kodu (Reuters, Bloomberg) PETKM:IS / PETKM TI
Hisse Fiyati (TL) 3.7
Piyasa Degeri (mn TL) 7,730
Hisse Adedi (mn) 2,112
Halka Agiklk 44%
Ortalama Gunliik Hacim (mn TL) 276.8
Net Bor¢ (2C19) 4,382
BIST-100 Endeksi (TL) 105,983
Hisse verileri 26 Kasim 20189 itibariyledir
PETKM - Fiyat & Relatif Performans
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Hisse Fiyati (TL) Relatif Performans (sag)
Hisse Performansi
1Hafta 1Ay 3Ay ivil

TL -2% 3% 7% -7%
Endeks Relatif* -1% -2% -3% -20%

*BIST100'e karsi

Beklentiler (mn TL)
2017 2018 2019T 20207

Satiglar 7,364 9,315 11,376 | 12,365
FAVOK 1,749 1,478 1,596 1,846
FAVOK Marji %24 %16 %14 %15
Net Kar 1,402 872 896 923
FD/Satiglar 1.6 1.3 1.1 1.0
FD/FAVOK 6.9 8.2 7.6 6.6
F/K 5.5 8.9 8.6 8.4
Temettli Verimi 8% 7% 0% 0%

Ortaklik Yapisi
Socar Turkey %51
Diger %49
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden o6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danigsmanligr hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Damismanligi sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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