Petrokimya Sektori / Sirket Raporu

Petkim

Gucla karhligin devami hisse performansini
olumlu etkileyecek

Petkim igin 12 aylik hedef fiyatimizi %7 arttirarak hisse basina 5,90
TL’den 6,30 TL’ye yiikseltiyor ve hisse i¢in “Endeksin Uzerinde Getiri”
onerimizi koruyoruz. Petkim, 1C17’de beklentilerin lzerinde 436
milyon TL FAVOK elde etti (beklenti 319 milyon TL idi). Giiglii faaliyet
performansi kdra olumlu yansidi ve sirket 1¢17'de 366 milyon TL net
kar elde etti. Satis fiyati ile hammadde maliyeti arasindaki makasin
ylksek kalmasi, distk enerji maliyeti ve dolar bazinda disuk iscilik
maliyeti bu ceyrekte faaliyet karhligini olumlu etkiledi. Belirtmek
gerekirse, enerji ve isciligin toplam maliyette payl 1¢17'de %12,7 oldu
(1¢16’da %16,3 idi). Petrol fiyatlari artan arz sebebiyle global lcekte
disuk seyretmeye devam ederken, petrokimya talebi global
ekonominin iyilesmesiyle glicli kaliyor. Bu sebeple, en azindan
2017’nin ilk yarnisinda satis fiyati — hammadde maliyeti makasinin glicli
kalmaya devam etmesini bekliyoruz. Ek olarak, diisiik seyreden enerji
ve iscilik maliyetlerinin de marjlar Gzerinde olumlu etki yaratmasini
bekliyoruz. Buna gore, bizim 2017 ve 2018 yillari i¢in yaptigimiz yeni
FAVOK tahminlerimiz 1,233 milyon TL ve 1,024 milyon TL ile piyasa
ortalama beklentilerinin sirasiyla %30 ve %15 Uzerinde. Petkim hisseleri
2017T FD/FAVOK carpani 6,6x ile islem gorirken, gelismekte olan
piyasalarda islem goren benzer sirketler 8.4x 2017T FD/FAVOK carpani
ile islem goriyor.

Sirket yoOnetimi operasyonel goriinim konusunda olumlu
beklentilerini koruyor. Petkim 1C17 finansallariyla ile ilgili Pazartesi
glini bir telekonferans diizenledi. Sirket yonetimi, glicli seyreden
marjlarin hem ozellikle gelismekte olan Ulkelerden kaynaklanan
petrokimya talebi hem de disik seyreden petrol fiyatlarinca
desteklendigini belirtti. 2017 yilinin 6tesinde de Sirket yonetimi yilda
%4 bilylyen petrokimya talebinin, ozellikle ABD’den yeni gelecek
kapasitenin fiyatlar Gzerinde ¢ok ciddi bir olumsuz etki yapmasini
engelleyecegini degerlendiriyor.

Petlim limaniyla ile ilgili faaliyet detaylarinin yil sonu finansallariyla
beraber paylasilmasini bekliyoruz. Petlim 1.5 milyon TEU konteyner
kapasitesiile 2016 Aralik ayindan bu yana faaliyetini strdiriyor. Ancak,
Petkim APMT ile yaptigi anlasma geregi Petlim’in faaliyet detaylarini yil
sonu bilangosuyla paylasabilecek. Petlim’den 2017 senesi icin ciddi bir
net kar katkisi beklememekle beraber, limanin bilangoya katkisinin
2018 ve sonrasinda artarak devam etmesini bekliyoruz.

Riskler. Petkim igin yaptigimiz tahminlerde ve degerlememizde en
buyuk risk Grun fiyatlan ile nafta fiyati arasindaki farkin seyri. 2017
senesi ve sonrasl icin yaptigimiz ton basina brut kdr tahmininde 10
dolarlik bir diisiis, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) degerlememizde %6
seviyesinde bir disise sebep olacaktir.
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Hisse Verileri

Hisse Kodu (Reuters, B.berg) PETKM.IS, PETKM TI
Piyasa Deg. (milyon TL) 8,055
Hisse Adedi (000) 1,500,000
Halka Agiklik Orani 49%
islem Hacmi (3 ay ort., mIn.TL) 126.7
Net Borg (2017/03, milyon TL) 950
BIST-100 Endeksi (TL) 95,323

Hisse verileri 9 Mayis 2017 itibariyladir.
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Hisse Performansi

1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil
TL %8,0 %14,6 %37,3 %53,3
Goreceli* %6,9 %5,9 %25,3 %23,4
* BIST Getiri Endeksi’ne gére

Tahminler (milyon TL)
2015 2016 = 2017T = 2018T

Net Satis 4,533 4.533 6.385 6.728
VAFOK 666 881 1,368 1,197
VAFOK marji = 14,7% 19,4% 21,4% 17,8%
Net Kar 626 726 1,038 789

FD/Satislar 0,83 1,55 1,42 1,39
FD/VAFOK 5,7 8,0 6,6 7,8

F/K 6,4 8,1 7,8 10,2

Ortaklik Yapisi
Socar %51,0
Halka Agik %49,0

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir 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 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhishigindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’'m ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan
veya dolayli 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 Danismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlig1 hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanlig1
sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet tizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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