Petrokimya Sektori / Sirket Raporu

Petkim

Olumlu marj beklentisi ve projeler bliyiime
hikayesini destekliyor

Petkim icin 12-aylik hedef fiyatimizi hisse basina 5,35TL’den 6,30TL’ye
yiikselttik. Nafta tabanli bir petrokimya sirketi olarak, Petkim’in i)
gliclenen bir kiresel ekonomiye karsin nispi olarak diisik seyreden
petrol fiyatlari, ii) diisen enerji maliyetleri, iii) i¢c piyasadaki primli fiyat
avantajindan artarak faydalanacagini dislnidyoruz. Petkim hisseleri
6.6x 2017 FD/FAVOK carpaniyla islem goériirken, gelismekte olan
tilkelerde benzer hisselerin FD/FAVOK ortalamasi 8.7x seviyesinde
bulunmaktadir.

Tiirkiye piyasasindaki gii¢lii konumu onemli bir rekabet avantaji.
Petkim tam kapasiteye yakin Uretim yapmasina ragmen, 2016
senesinde i¢ pazardaki talebin sadece %17’sini karsilayabildi. Daha
disuk tasima maliyetlerinin yaninda, i¢ pazardaki Gretimin tiketime
gore diistik kalmasi ve misterilerle uzun sireli is ortakliklari, Petkim’in
Grlnlerini 6nemli bir primle satabilmesine olanak sagliyor. Bu prim, kur
oynakhiginin arttigr dénemlerde Petkim’in kiiglk boyutta teslimat
yapabilmesi sayesinde artma egilimi gdsterebiliyor.

Etilen-Nafta farki hikayenin tamami degil. Etilen-nafta farki en ¢ok
Petkim’in 2016 gelirlerinin yaklasik 55%’ini olusturan termoplastikler
icin onemli konumdadir. Gelirlerin geri kalan kismi ise oldukca farkh
fiyat dinamiklerine sahip etilen tabanl olmayan driinlerden geliyor.
Ozellikle, Petkim marjinin son aylarda fiyati hizla artan etilen tabanl
olmayan aromatiklerden yararlandigini degerlendiriyoruz.

2016 yilinda enerji maliyetlerindeki diisiis Petkim’in marj biiyiimesini
destekleyen etken olurken, 2017 yilinda da enerji maliyetlerinin
benzer sekilde olumlu katkida bulunmasini bekliyoruz. Petkim’de
enerji faturasinin belirleyici unsuru, 2013 yilindan bu yana %42 disls
gerceklestiren dogalgaz fiyatlaridir. Gegen yil yapilan %10 fiyat indirimi
sonrasinda 2017’de dogalgaz fiyatlarinda artis beklemiyoruz. Bunun
brit kar marjina yaklasik %2 katkida bulunmasini bekliyoruz.

Petkim’in rizgar santrali ve Socar rafineri projesi devam ediyor.
Petlim 1.5 milyon TEU konteyner kapasitesi ile 2016 Aralik ayindan bu
yana faaliyetini strdirtyor. 2017 yilinda finansal giderlerin etkisiyle
Petlim’den net gelir katkisi beklemiyoruz. Ancak, gelir katkisinin 2020
yihina kadar 15 milyon dolar diizeyine ulasmasini bekliyoruz. Diger
taraftan bu yil 51IMW riizgar enerjisi santralinin 2Y17’de faaliyete
gecmesiyle bu yil sirketin 6 milyon dolar VAFOK katkisi saglamasini
ongoriyoruz. Socar rafineri projesi %80 tamamlanmis durumda.
Tahminlerimize gore rafineri projesi ile maliyetlerde azalma ve
saglanacak sinerji Petkim’in VAFOK’line yillik 70 milyon dolar katki
saglanmig olacak.
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Hisse Verileri

Hisse Kodu (Reuters, B.berg) PETKM.IS, PETKM TI
Piyasa Deg. (milyon TL) 7,350
Hisse Adedi (000) 1,500,000
Halka Agiklik Orani 48%
islem Hacmi (3 ay ort., mIn.TL) 92.1
Net Borg (2016/12, milyon TL) 422
BIST-100 Endeksi (TL) 89,764

Hisse verileri 24 Mart 2017 itibariyladir.
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Hisse Performansi

1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil
TL -%0.2 %12.4  %38.4  %47.2
Goreceli* %0.3 %11.6  %18.6 @ %28.7
* BIST Getiri Endeksi’ne gére

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

Net Satig 4,533 4.533 6.070 6.565
VAFOK 666 881 1,187 1,056
VAFOK marji %14,7 %19,4 %19,6 %16,1
Net Kar 626 726 832 671
FD/Satislar 0.8 1.4 1.3 1.2
FD/VAFOK 5.7 7.2 6.6 7.6
F/K 6.4 8.1 8.8 10.9

Ortaklik Yapisi
Socar %52,4
Halka Agik %47,6

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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AKYatirim

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 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 once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu
bilgilere dayarnilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanligligindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’mn ve Akbank’in tim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligt
kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Damigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligt
sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
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