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Sektore Baki § & En Kot Donem

Avrupall Petrokimya ureticileri, 2009 yilinin ilk yarisinda 1990’li
yillardan beri yasadiklari en kot donemi yasarken, Uglnci
ceyrekten itibaren karhliklarinin bir nebze artmasi ile rahat bir
nefes aldilar. Avrupa ihracat hacimleri de ikinci ¢ceyrege goére
onemli oranda yikseldi. Petrol fiyatlarinin  sirekli
yiukselmesine ba gh olarak hammadde fiyatlarindaki maliyet
artisi ise karliliklar Gizerinde baski olu  sturmaya devam etti.

2008 yih ikinci yarisindan itibaren talep ¢okusl ile baslayan
global krizin etkileri Turkiye’de daha fazla hissedildi. Bunun da
en buyuk nedeni Avrupahl Ureticilerin spot pazar olarak
kullandiklari Tirkiye piyasasina ellerindeki yiksek maliyetli
mallari fiyatlarina bakmaksizin bosaltmalarindan
kaynaklanmisti. Ozellikle ikinci ceyrekte gozlenen kismi
iyilesmenin yilin Gglncl ceyredinde de devam ettigi goralda.
Kapasite kullanim oranlari kriz 6ncesi 2008 Eylul déneminin
altinda olmasina ragmen, 2009 yili ilk ve ikinci ¢ceyregine gore
artarak %90'a ulasti. Bu oran Avrupa petrokimya sektor
ortalama kapasite kullanim oraninin tUzerindedir.

Gecmis on yillik dénemde yillik ortalama %9 buylyen Tirkiye
termoplastik talebi 2008 yilinda global krizin etkisi ile %7
kicgulmustir. 2009 yili basindan itibaren pazar bllyimeye devam
etmis, 2009 Ugcilincl ceyrek itibariyla 2008'in ayni ddénem
seviyelerini yakalamistir.

Gelecek dénemlerde de Turkiye Petrokimya piyasasinin ayni
blyiime hizini devam ettirecegi beklenmektedir. Termoplastik
urinlerde Petkim'in i¢ piyasa pazar payl %22'lere kadar
gerilemigken piyasanin daralmasi ve ithalatin dismesi ile bu
oran %27'ye kadar yukselmistir.

Kapasite Kullanim Oraninda lyile sme

Petkim’in kapasite kullanim orani 2008 yili kimulede %89 olarak
gerceklesmisti. 2009 Ocak ve Subat ayinda krizin etkisinden
kaynaklanan dusuk kapasite kullanim oranina ragmen Eyll
ayinda kiimilede %89 kapasiteye ulasmistir.

2008 yilinda %89 olan KKO, 2009 yili birinci ¢ceyrekte %79,9
olarak gerceklesirken, 2009 ilk yariyllda ise %88,0 olarak
gerceklesti.

Yilsonun da bu rakamin son aylardaki yiksek kapasite
kullanim  oranlarina ba gli olarak %90'In  Uzerinde
gercekle smesi beklenmektedir.

Avrupadaki petrokimya kapasite kullanim oranlarinin %70-
%80'lerde oldugunu disinirsek, Petkim'in kapasitesini daha
verimli kullandigini soyleyebiliriz.

Tablo 1 Uretim ve Sati § Miktarlari
Ton 2009 Eylul 2009 Haziran

Uretim 2.163.453 1.392.230
684.716

2008 Eylil %D
2.282.421 %5
1.069.337  -%2

Sat|§ 1.048.913
KKO (%)

Tablo 2 Sati g Gelirleri (Milyon TL)

2009 2009 2008 % D

Eylul Haziran Eylul
Termoplastikler 860 547 997 -%14
Elyaf Hammaddeleri 195 109 280 -%30
Diger Uriinler
Diger Gelirler
Toplam 895 1895 -%23
Tablo 3
Bin YTL . 2009 . 2009 . 2008

llk Dokuz Ay Ik Yaryil llk Dokuz Ay

Net sati glar 1.458.466.994 895.322.514 1.894.092.992
Brit kar 101.634.629 72.802.521 3.677.701
Faaliyet kari 58.997.185 42.269.236  (48.888.504)
Vergi 6ncesi kar ~ 68.431.806  44.863.403  (53.025.999)
Net kar 65.069.276  40.547.126  (52.938.355)
Faal. kar marjl %4,00 %4,7 -
Net kar marji %4,5 %4,5 -

2008’den Sonra Karli Donem

Sirketin net satislari gectigimiz yilin ayni dénemine goére %23
oraninda azalirken, 48.8 milyon TL olan Faaliyet Zarar ise kara
déonmustdir.

Gegen senenin ayni doneminde %94 olan Kapasite Kullanim
Orani %90’a gerilerken, ©nceki c¢eyrekte %88 olan oranin
Uizerinde gerceklesmistir.

2009 ilk yariyilda yuzde 8.13 olan Brut Kar Marji 6,97’'e, 4.72
olan Faaliyet Kar Marji %4.05’e, 9.7 olan FAVOK marji ise 9.5'e
gerilemigtir. Gegen senenin ayni déneminde bu oranlar 0.19,
(2.83) ve 2.4 olarak gerceklesmisti.

Ortaklk Yapisi
Socar&Turcas %51.00, Halka Agik 38.68, OIB %10,32

UYARI
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanhgi hizmeti SPK tarafindan
yayimlanan tebli§ cercevesinde, araci kurumlar, portfoéy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak bir sézlesme c¢ercevesinde sunulur. Burada ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi saglikli sonuglar
dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
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Metanol Tesisinin Kurulmasi

Petkim Petrokimya Holding A.S. ile NPC International Ltd.
(NPCI) iran sirketi arasinda 18 Nisan 2009 tarihinde 300 bin
ton/yll kapasiteli bir LLDPE/HDPE (Lineer Algcak Yogunluk
Polietilen/YUksek Yogunluk Polietilen) tesisi ile 1.650 bin ton/yil
kapasiteli bir Metanol tesisinin iran'da % 50/50 ortaklik seklinde
kurulmasina yonelik ekonomik, teknik degerlendirme ve fizibilite
calismalarini baglatmak Uzere 6n anlasma "Memorandum of
Understanding” imzalanmisti.

Etilen Fabrikasi Kapasite Artl  gina Yonelik Anla sma

Sirket 2018 yilinda i¢ pazar payini  %40'a yikseltecek ( suan
%26) biiyiime planlar ¢ercevesinde, temel kimyasal hammadde
Uretim kapasitesini %10 oraninda artirmak amaciyla lisansér
firma Shaw Energy&Chemicals firmasi ile 30 Eylil 2009
tarininde yatirnrm sirecini baslatan muhendislik anlagmasi
imzalanmisti.

v Yaklasik %10 kapasite artigi sonucunda 52.000 ton etilen,
24.000 ton propilen, 14.000 ton C4 ve 39.000 ton py-gas
olmak Uzere toplam 129.000 ton Uretim artisi saglanacak
olup, buna paralel olarak polietilen ve polipropilen Gretim
artislari da gerceklestirilecektir. Kapasite artigi calismalari
cercevesinde enerji tasarrufu saglayacak modifikasyonlarin
da yapilmasi planlanmaktadir. Ana hammadde olan
naftaya alternatif olarak kullaniimaya ba slayan LPG
kullaniminin - maksimize ed ilmesi de bu c¢all sma
kapsaminda yer alacaktir.

300 bin ton/yil S-PVC (Sispansiyon Polivinil Kloriir) Fabrikasi ve
buna baglhh KA (Klor Alkali), VCM (Vinil Klorir Monomer)
tesislerinin kurulmasi .

v' Petkim Petrokimya Holding A.S. ile NPC International Ltd.
(NPCI)- Iran sirketi arasinda, 28 Ekim 2009 tarihinde 300
bin ton/yil kapasiteli S-PVC (Sispansiyon Polivinil Klorir)
Fabrikas! ve bu fabrikaya yeterli hammaddeyi saglayacak
187 bin ton/yil kapasiteli KA (Klor Alkali), 301 bin ton/yil
kapasiteli VCM (Vinil Kloriir Monomer) tesislerinin iran Bati
Azerbaycan eyaletinde % 50-50 ortakhk seklinde
kurulmasina yénelik ekonomik, teknik degerlendirme ve
fizibilite calismalarini baslatmak Uzere bir 6n anlasma
"Memorandum of Understanding” imzalanmistir.

v" Proje Bakhtar Holding'e bagli Miandoab Petrokimya Sirketi
ile yiritilecek olup projenin gerceklesmesiyle satilabilir
Uriin olarak 300 bin ton/yil PVC, 195 bin ton/yil Kostik
Soda uretimi hedeflenmektedir.

Suanki rakamlar: PVC’'de yillik tretim kapasitesi 150.000 ton,
Kostik kapasite ise 80.000-90.000 tondur.

%40 Pazar Payl Hedefi

"Turk petrokimya sektoriinin, yizde 30 pazar paylyla en énemli
hammadde saglayicisi olan Petkim, 2018 yilinda pazar payini
yuzde 40'a ¢cikarmayi hedeflemektedir.

Yatinm Faaliyetleri
Petkim kisa, orta ve uzun vadeli yatirirm planlarini belirlemis

olup, asagida siralanan ana alanlarda  blyimeyi
hedeflemektedir:
1)Hammadde givenilirligini givence altina almak igin

“upstream” yatirimlari ile blylimek.

2)Urun yelpazesini genigletmek, katma degeri yiiksek Grunler
Uretmek ve kimelenme modelini uygulamaya almak igin
“downstream” yatirimlari ile biyimek.

3)Enerji yatirimlari ile buyumek.

4)Lojistik ve ticari yatirimlar ile buytimek.

Petrolin cikartilmasi dahil ayristirimasina kadar olan kismi
(rafine edlmesi dahil) upstream, ayrisan Urtinlerin yeni Uriinlere
doniismesini downstream olarak kullanabiliriz.

Yenileme ve Modernizasyon Yatirimlari

Haziran ayi itibari ile yapilan yatinm harcamalarn tutari
30.624.125 TL. olup, Eylul ayi itibari ile yapilan yatirim
harcamalari tutar ise 46.939.809 TL.dir. S0z konusu
harcamalar mevcut  fabrikalarin teknoloji yenileme,
modernizasyon yatirimlari ve genel iyilestirme faaliyetleri ile
ilgilidir.

Trcas- Shell Ortak Rafineri Kurulmasi Konusunda Petkm'in
yeri olabilirmi?

Rafinerinin kurulmasindaki ana amag¢ Petkim’in hammad de
guvenli ginin teminidir.

Bu yatirimla Petkim

1)istedi §i kalitede hammaddeye kavu gmakla birlikte

2)Lojistik avantajlara da sahip olacaktir.

Rafineri'yi SOCAR- TURCAS gercekle stirecek olup Petkim

altyapi, utilite, liman, baraj vb. hizmetleri sa  glayarak gelir
elde edecektir. Bu konu ilgili kamuoyuna yapilan acgiklama
asagidaki gibidir: Socar & Turcas Rafineri A . $ . tarafindan
sirketimizin muilkiyetinde bulunan arazilerin bir b6lumu Gzerinde
bir Hammadde Rafinerisi yapma talebi ; sirketimizin hammadde
glvenliginin temini, halihazirdaki Gretimimizin  ve yeni kapasite
calismalarimizin  sirddrilebilir - kilinmasi, rekabet avantaji
yaratiimasi ve rafineri - petrokimya entegrasyonu ile elde
edilecek  cesitli sinerjiler ile tasarruf avantajlari géz 6niinde
bulundurularak kabul edilmis ve sirketimiz milkiyetinde
bulunan 1.375.000 m2 ' lik alanin s6z konusu rafinerinin
kurulmasi amaciyla Socar & Turcas Rafineri A.S. 'ne tahsis
edilmesine  10/11/2008 tarih ve 89 sayili karari ile  Y@netim
Kurulumuzca karar verilmistir.

UYARI
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanhgi hizmeti SPK tarafindan
yayimlanan tebli§ cercevesinde, araci kurumlar, portfoéy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak bir sézlesme c¢ercevesinde sunulur. Burada ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi saglikli sonuglar
dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
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Sirket 10 Aralikta yaptigi aciklamada ana hissedari SOCAR &
TURCAS Enerji A.$.'nin %100 bagh ortakligi olan SOCAR &
TURCAS Rafineri A.S.'nin, izmir Alia §a'da bulunan sirket
sahasi icinde yapmayi planladigi Petrol Rafinerisi Projesi icin
Cevre Bakanhgi'ndan CED Olumlu Belgesi aldigi bilgisinin
kendisine ulastigini acgikladi.

En Onemli Hammadde Girdisi Nafta

Sirkette son donemde naftaya alternatif LPG kullanimi s6z
konusudur. Naftanin yerine LPG kullanimi teknik agidan max
%20-30 mimkin olmaktadir. Naftanin fiyati ile petrol fiyatlari
arasinda bibirine paralel gicli bir iliski mevcuttur. Naftanin
yurtici tek tedarikgisi Tlprastir. Gecmis yillarda Petkim, nafta
ihtiyacinin tamamina yakinini Tlprag'tan kargilarken, 2009 Eylil
kiimilede Petkim,toplam nafta ihtiyacinin yaklasik %10'nunu
Tlpras'tan karsilamistir

Sonug olarak Petkim 2009 yilinda nafta ihtiyacinin %90'nini
yurtdigindan temin etmigtir.

2008 yilinda Ozel likle ilk dokuz aylik dénemde petrol
fiyatlarinda ya sanan hizli yikseli se paralel olarak nafta
fiyatlarinda da hizli yikseli gler gercekle smistir.

1)Hammadde fiyatlarindaki bu artigin birebir Griin fiyatlarina
yansimamis olmasi kar marjlarinda daralmalara yol agcmistir.

2) 2008 yili son ceyreginde ise krizle beraber nafta fiyatlarinda
hizli dusugler gerceklesmistir. Uriin fiyatlarida buna paralel
dismis yuksek maliyetli hammadde stoklarinin etkisi kar
marjlarina olumsuz yansimistir.

3)Ayrica stoklarda yer alan Urln fiyatlarindaki digtsler sonucu
ayrilan karsiliklarin etkisi olumsuz olmustur.

Sirket'in operasyonel karliligi ve operasyonlarindan sagladigi
nakit akimlari, faaliyet gdsterilen petrokimya sektoruindeki
rekabet ve hammadde fiyatlarindaki degisime gore degiskenlik
gosteren nafta fiyatlarindan etkilenmekte olup, Sirket yonetimi
s6z konusu riskin bertaraf edilmesi icin elde bulundurdugu stok
miktarlarini optimum stok seviyesini géz 6niinde bulundurarak
diizenli olarak g6zden gecirmekte ve maliyetlerin fiyat zerindeki
baskisini indirgemek amaciyla maliyet iyile stirici énlemler
almaktadir.

Supersite: Hammaddeden nihai Uriine kadar olan surecte yer
alan tesislerin katma deger zincirinin tek bir lokasyonda
bulustugu, bir ¢cok Uretim tesisinin birbirleriyle gerek hammadde
gerek Urtn alisveriginin olustugu, altyapi ve diger hizmetlerin
paylasilarak bir sinerjinin yakalandigi, yaratilan sinerji ve altyapi
paylasimi ile gerek operasyonel gerekse sermaye maliyetinin
azaldigi entegre bir hub olarak tanimlayabiliriz.
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Gorusimiz “Geri Cekilmeler Alm Firsatt & 9.30 TL
Hedef Fiyat (%38 Yukari Potansiyel) ”

Sirket icin yil sonunda 2.021.000.000 TL ciro (2008/12
2.320.432.985) ,90.9 (2008/12 -151.258.150) milyon TL kar
tahmininde bulunurken, 21 Tahmini FK orani ile 9,30 TL Hedef
Fiyata ulasmaktayiz.

Y1l sonunda %90 seviyesinde gerceklegsmesi beklenen kapasite
kullanim orani, gecen senenin ayni donemine gore belirgin
sekilde iyilesme gdsteren Brut Kar Marji, Faaliyet Kar Marji ve
FAVOK mariji;

Sirketin istedigi kalitede hammaddeye kavusmasini saglamakla
birlikte, lojistik avantajlari da beraberinde getirecek SOCAR &
TURCAS Rafineri A.S.'nin, izmir Aliaga'da bulunan sirket sahasi
icinde yapmayi planladigi Petrol Rafinerisi Projesi,

Metanol Tesisinin Kurulmasi, Etilen Fabrikasi Kapasite Artisina
Yonelik Anlasma nedeniyle geri c¢ekilmelerin alm firsati
yaratabilecegini, mevcut pozisyonlarin ise korunmasi gerektigini
distnlyoruz.

Oneri, ele stiri ve sorulariniz igin:
Timugin Alp talp@tekstilbank.com.tr (0212-276 27 27)
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dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



