Petrokimya / Sirket Raporu

Petkim

Risk-getiri dengesini cazip bulmuyoruz

Kisa vadeli baskilar uzun vadeli olumlu beklentileri

golgelemektedir

Petkim hisseleri beklentilerden disik gelen birinci ¢eyrek
sonuglarinin ardindan %40 diserek son on bes ayin en diisiik
seviyesini gordi. Hissenin son dénemde s6z konusu dip
seviyelerden tepki verse de, bu asamada heniiz tam bir
toparlanmadan s6z etmek igin erken oldugunu disiniyoruz.
Uriin fiyatlariyla girdi maliyetleri arasindaki marjin zayif
seyretmesi, 6nimuzdeki iki ceyrekte bir 6nceki yila gore zayif
karhlik, STAR Rafinerisi’nin %18’lik payinin satin alinmasi igin
yapilacak 480mn Dolar édemeyle birlikte 2018-19 yillarinda
borglulugun ylksek seyredecek olmasi ve 2018 son ¢eyregi ya
da 2019’un ilk ceyreginde vyapilmasi beklenen bakim
durusunun olasi olumsuz etkileri s6z konusu gorislimuzi
destekleyen etkenler olarak siralanabilir.

Zayif marjlarin 2 ve 3. ceyreklerde de devam etmesini
bekliyoruz.

2017 yilinda faaliyet karinin (FAVOK) Dolar bazinda %64
artmasinin ardindan Uriin karhliklarinin zayif seyretmesi
nedeniyle 2018 vyilinda %42 distsle 277mn Dolar’a
gerilemesini  bekliyoruz.  Petkim’in ana  Urinlerinin
fiyatlarinda goérilen hafif artislara ragmen en 6nemli girdi
olan naftanin fiyatinda sene basindan bu yana %33
ylikselmesi Petkim’in marjlarini baskilayacaktir. S6z konusu
durum, Petkim’in ana Urin fiyatlarindan olusturdugumuz
Petkim Uriin Endeksi ile nafta maliyeti arasindaki marjin
gecen yila gére %15 bir dnceki ceyrege gore ise %9 dlismesine
sebep olmustur. Gegen yildan gelen yiiksek baz etkisi de
hesaba katildiginda, 2. ve 3. ¢ceyreklerde karlihgin bir dnceki
yila gore zayif seyredebilecegine isaret etmektedir.

Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

Petkim icin Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz.
Hisse basina TL5.36 olan hedef fiyatimiz %20 artisa isaret
etmektedir. Yukarida saydigimiz risklere ragmen hisse ikinci
ceyrekte endekse gore %25 daha zayif performans
gostermistir. Bu seviyelerden olasi bir kalici toparlanma icin
Urlan fiyatlar, girdi maliyetleri ve ikisinin arasindaki mariji
yakindan takip ediyor olacagiz.
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Hisse Bilgisi

Hisse Kodu (Reuters, Bloomberg) PETKM:IS / PETKM TI

Piyasa Degeri (mn TL) 7,343
Hisse Adedi (bin) 1,650
Halka Agiklik 44%
Ortalama Ginlik Hacim (mn TL) 39.3
Net Borg (1G18) 1,476
BIST-100 Endeksi (TL) 96,275
Hisse verileri 6 Temmuz 2018 itibariyledir
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Hisse Performansi
1Hafta 1Ay 3Ay il
TL 1% 8% -34% -16%
Endeks Relatif* 1% 11% 22% -10%
*BIST100'e karsi
Beklentiler (TRYmn)
2016 2017 2018T 2019T
Satislar 4,533 7,364 8,762 10,610
FAVOK 881 1,749 1,203 1,782
FAVOK Mariji 19% 24% 14% 17%
Net Kar 726 1,402 755 1,131
FD/Satiglar 1.9 1.2 1.0 0.8
FD/FAVOK 10.0 5.0 7.3 4.9
F/K 10.1 5.2 9.7 6.5
Ortaklik Yapisi
Socar Turkey 51%
Halka Agik 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.
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2018

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz



