3C17 Sonuglan
Gaz & Petrol Sektorii

Seker S5 Yatinm

10 Kasim 2017

Beklentilerin ilizerinde net karlilik

R. Fulin Onder

Analist
fonder@sekeryatirim.com

PETKIM, 3C17’de, gectigimiz yihin aym doneminin 2.7x
lizerinde ve bir onceki doneme gore %23.7 artisla, piyasa
ortalama beklentisi olan TL312mn’un lizerinde (Seker
Yatinrm T.: TL 317mn), TL 374mn tutarinda net kar
aciklamistir.  Sirket’in net karinin piyasa beklentilerinin
Uzerinde gerceklesmis olmasinin nedeni, gorece olarak artis
gostermis olan net diger faaliyet gelirlerine baglanabilir; TL
54.4mn olarak kaydedilen bu gelirler hari¢ tutuldugunda,
Sirket’in 3C17 sonuclan bliylik dlclide beklentiler dahilinde
gerceklesmistir. Petkim 3C17°de, satis hacmindeki %44 ve urin
fiyatlarindaki USS bazinda ortalama %16 artisa paralel olarak,
yillk %83.3 artisla (bir dnceki ceyrege gore %3.3 azalisla),
piyasa ortalama beklentisi olan TL 1,813mn’a benzer olarak
(Seker Yatimm T.: TL 1,787mn), TL 1,775mn satis geliri elde
etmistir. Sirket, 3C17’de, yine piyasa ortalama beklentisi olan
TL 431mn’a benzer olarak (Seker Yatirm T.: TL 417mn),
hesaplamalarimiza gore TL 423mn tutarinda FAVOK elde
etmistir. Petkim, 2016 yilinda ve 9A17’de oldukca yiiksek
faaliyet kar marjlar elde edebilmistir; Sirket’in FAVOK marji,
3C17’de bir dnceki ceyrege gore 1.0 y.p. artmaya devam ederek
(yillk 5.5 y.p. artisla) oldukca saglikli, %23.8 oraninda
gerceklesmistir. Petkim, ayrica, 3C17’de TL 54.4mn tutarinda
net diger faaliyet geliri kaydetmistir (3C16: TL 4.3mn). Bunun
da etkisiyle Sirket’in net marji, yillk 7.0 y.p., bir onceki
ceyrege gore ise 4.6 y.p. artmistir. Petkim’in 3C17 operasyonel
performansi beklentiler dahilinde, net karliigi ise piyasa
ortalama beklentilerinin Uzerinde gerceklesmistir. Aciklanan
sonuclar, Sirket paylari kisa donem performansini hafif olumlu
etkileyebilecektir.

Petkim icin hedef fiyatimizi pay basina TL 7.80°e
yiikseltirken, “AL” tavsiyemizi korumaktayiz - Sirket’in 3C17
sonuclarinin agiklanmasiyla, tahminlerimizi son donemlerdeki
etilen-nafta spreadlerindeki ve petrokimyasal rinler
fiyatlarindaki degisikliklere ve TL’nin yakin donemdeki deger
kaybina gore giincelleyerek, Sirket paylar icin TL 7.80 hedef
degere ulasmaktayiz. Global etilen piyasasinda planlanan
kapasite artirimlari, orta donemde etilen fiyatlari goriiniimii
icin potansiyel diisiis yoniinde egilime isaret ediyor olsa da,
Petkim’in yakin donemlerde briit kar marjim, son 5 il
ortalamasi olan %11.8’in iizerinde seviyelerde koruyabilecegini
disunmekteyiz. Petkim paylan, halihazirdaki tahminlerimize
gore 2017T 6.7 ve 7.4x FD/FAVOK ve F/D carpanlanyla, yurt disi
benzerleri ise, sirasiyla 7.1x ve 13.0x carpanlariyla islem
gormektedirler.

2015/12 2016/12 9A 2016 9A 2017 2017T 2018T
FIK 15.9 13.7 15.7 78 7.4 8.0
FD/FAVOK 16.6 12.5 14.8 7.0 6.7 7.0
PD/DD 3.5 3.2 3.5 2.8 240 2.7
FD/Satiglar 2.4 2.4 255 17 15 1.4
Net Satiglar (TL Mn) 4,533 4,533 2,286 5,402 7,320 8,093
Net Kar (TL Mn) 626 726 510 1,037 1,347 1,242
Hisse Bagina Kar (TL) 0.63 0.48 0.34 0.69 0.90 0.83
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Petkim’in 3C17 satis hacmi ve satis gelirleri yilhik bazda olduk¢a belirgin artis gostermis,
karlihgr da oldukca kuvvetli gerceklesmistir - Petkim’in satis gelirleri 3C17°de yiluk %83.3
artarak (bir onceki ceyrege gore hafif, %3.3 azalisla) TL 1,775mn olarak gerceklesmistir. Sirket’in
toplam kapasite kullanim oraninin, bu donemde de %100’iin Uzerine ulasmis oldugunu
hesaplamaktayiz. Petkim’in 3C17 toplam satis hacmi, yillk %44 artarak 526bin ton olarak
gerceklesmistir. Sirket’in satis hacmindeki bu kuvvetli artis, bliyiik olciide 3C16’nin zayif bir baz
donem teskil etmesinden kaynaklanmistir. 3C16’da Petkim’in etilen Unitesinden planlanmayan
bir durus gerceklesmis, Sirket’in bu donemdeki kapasite kulanim orani, uretim ve satis hacimleri
belirgin disusler gostermistir. Petkim’in 3C17’deki yilik bazda kuvvetli hacim artisinin yaninda,
etilen fiyatlarindaki yillik %15 civarindaki, ve diger petrokimya uriinleri fiyatlarindaki yillik %18
civarindaki artislar ve TL’nin USS$ karsisinda yillik yaklasik olarak %19 deger kaybinin da etkisiyle,
satis gelirleri yillk %83.3 artis gostermistir. Sirket’in brut kar marji, 3C17’de yillk 4.9 y.p. ve
ceyreklik olarak 0.4 y.p. artarak %24.8’e ulasmistir. Benzer bir sekilde, FAVOK marji da yillik 5.5
y.p. ve ceyreklik olarak ise 1.0 y.p. artmaya devam ederek 3C17’de hesaplamalarimiza gore %23.8
olarak gerceklesmistir. Petkim, 3C17’de yillk 2.4x (bir Onceki ceyrege %+1.0) artisla
hesaplamalarimiza gére TL 423mn tutarinda FAVOK elde etmistir. Sirket, ayrica, 3C17’de TL
54.4mn tutarinda net diger faaliyet geliri kaydetmistir (3C16: TL 4.3mn). 3C17’de net TL 20.0mn
tutarinda finansal giderler kaydedilmis (3C16 net finansal gelirler: TL3.3mn), ve efektif vergi
orani ise %14.7’ye yukselmistir (3C17: %11.5, 2C17: %12.8). Boylelikle Petkim’in net kar1, onceki
yiin ayn1 doneminin 2.4x katinda, TL 374mn olarak gerceklesmistir.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 9A16 9A17 Yilik 3C16 3C17 Yillik 2C17  Ceyreklik

Satis Gelirleri 3,253 5,402 66.0% 968 1,775 83.5% 1,860 -4.6%

Brut Kar 668 1,379 106.3% 189 440 132.8% 470 -6.4%
Briit Kar Marji 20.5% 25.5% 19.5% 24.8% 25.3%

Operasyonel Kar 524 1,176 124.2% 145 375 158.6% 401 -6.4%
Operasyonel Kar Me  16.1% 21.8% 15.0% 21.1% 21.6%

FAVOK 606 1,300 114.5% 174 423 143.1% 441 -4.1%
FAVOK Marji 18.6% 24.1% 18.0% 23.8% 23.7%

Net Kar 510 1,037 103.3% 137 374 173.6% 297 26.1%
Net Kar Marji 15.7% 19.2% 14.1% 21.1% 16.0%

Petkim paylari icin hedef fiyatimizi TL 7.80’e yiikseltmekte ve “AL” onerimizi korumaktayiz
- Petkim’in 3C17 sonuclarin1 ac¢iklamasiyla, tahminlerimizi son donemlerdeki etilen-nafta
spreadlerindeki ve petrokimyasal iriinler fiyatlarindaki degisikliklere ve TL’nin yakin donemdeki
deger kaybina gore giincelledik. Etilen-nafta spreadleri, Nisan ayinda son 12 ayin en yiiksek
seviyesi olan US$ 779/ton’a yiikselmis ve 3C17’de ise ortalama US$ 681/ton olarak gerceklesmis
ve Kasim ayinda artan nafta fiyatlan ile ortalama USS$ 584/ton olarak gerceklesmistir. Platts
endeksine gore petrokimya fiyatlanimn US$ 1,013/ton olan Ekim ay1 ortalamalan ise, 3C17
ortalamalari olan USS 946/ton’a kiyasla %7 artis gostermislerdir. Bu gelismelere gore Petkim icin
2017T satis gelirleri tahminimiz, yaklasik olarak %5 artisla TL 7.3mlyr’a ulasmistir. 3C17°de
gorece olarak yiiksek gerceklesmis olan etilen-nafta spreadlerinin Petkim’in briit karliligi
izerinde bir zaman araligi ile yansiyan olumlu etkisini, nafta fiyatlarindaki artisa ragmen, 4C17T
sonuclarinda da kismen gozlemlenebilecegini diisiinmekteyiz. Sirket icin FAVOK beklentimiz de
bliyiik olciide satis gelirleri tahminimizin revizyonuna bagli olarak %4 artarak TL 1.6mlyr’a
ulasmistir. Tahminlerimizdeki glincellemeler ile, Petkim paylan icin TL 7.80 hedef fiyata
ulasmaktayiz. Global etilen piyasasinda planlanan kapasite artinnmlar, orta donemde etilen
fiyatlarn goriinimii icin potansiyel diislis yoniinde egilime isaret ediyor olsa da, Petkim’in yakin
donemlerde briit kar marjini, diger aromatikleri iiretebilme esnekliginin de destegiyle, son 5 yil
ortalamasi olan %11.8’in lzerinde seviyelerde koruyabilecegini disiinmekteyiz. Petkim paylar,
halihazirdaki tahminlerimize gére 2017T 6.7 ve 7.4x FD/FAVOK ve F/D carpanlanyla, yurt disi
benzerleri ise, sirasiyla 7.1x ve 13.0x carpanlarnyla islem gormektedirler. Petkim, 13 Kasim 2017,
Pazartesi gunu bir telekonferans dizenlemeyi planlamaktadir. Bu telekonferanstan sonra
gerekirse  degerlememizi yeniden gbézden  gecirip, tahminlerimizde  degisiklikler
gerceklestirebiliriz. Sirket paylan uzerindeki “AL” tavsiyemizi korumaktayiz.
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Tablo 2: Temel Finansallar

Kaynak: KAP, Finnet, Petkim, Seker Yatirnm Arastirma

BILANGO (TL Mn) 2015/12 2016/12 2016/09 2017/09 %De g
Maddi Duran Varliklar 2,277 2,831 2,560 3,036 18.6
Maddi Olmayan Duran Varlklar 18 22 20 24 16.8
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 398 755 739 758 2.6
Ticari Alacaklar 551 674 533 824 54.7
Hazir Degerler 1,342 1,267 807 1,208 49.6
Diger Kisa Vadeli Varlklar 875 718 632 952 50.5
Toplam Aktifler 5,461 6,269 5,292 6,802 28.5
Uzun Vadeli Finansal Borglar 914 1,172 916 463 (49.4)
Diger Uzun Vadeli Y Gkumltltkler 157 230 179 235 313
Kisa Vadeli Finansal Borglar 362 1,220 422 1,870 343.0
Kisa Vadeli Ticari Borglar 1,142 412 799 562 (29.6)
Diger Kisa Vadeli Y tkuimlultkler 81 165 135 179 325
Toplam Y Gkamlilikler 2,655 3,199 2,451 3,309 35.0
Toplam (")zsermaye 2,805 3,069 2,841 3,493 22.9
Toplam Pasifler 5,461 6,269 5,292 6,802 28.5
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2015/12 2016/12 2016/09 2017/09 %De g
Net Satiglar 4,533 4,533 2,286 5,402 136.3
SMM 3,816 3,575 1,807 4,023 122.7
Brit Kar 716 958 479 1,379 187.8
Faaliyet Giderleri 162 193 100 203 103.4
Net Esas Faaliyet Kary(Zarari) 554 765 379 1,176 210.0
Net Diger Gelir/(Gider) (38) (36) 25 63 146.6
Y atirm Faaliyetlerinden Gelir/(Gider) 0 13 8 38 387.7
Finansman Gelir/(Gider) 58 40 24 (49) A.D.
Vergi Oncesi Kar 574 782 436 1,227 181.3
Vergi (65) 50 77 200 159.9
Net Kar/(Zarar) 639 732 515 1,027 99.3
Azinlk Paylari 13 6 5 (10) A.D.
Ana Ortaklik Paylari 626 726 510 1,037 103.3

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

2015/12 2016/12 2016/09 2017/09
Ozsermaye Karlligi %25.1 %24.7 %23.0 %39.5
Aktif Karliigi %13.5 %12.4 %11.8 %20.7
Brit Kar Mariji %15.8 %21.1 %21.0 %25.5
Net Kér Marji %13.8 %16.0 %22.3 %19.2
FAVOK Marji %14.7 %19.4 %26.5 %24.1
U.V. Borg/Ozsermaye %32.6 %38.2 %32.3 %13.3

Kaynak: KAP, Finnet, Petkim, Seker Yatirim Aragtirma
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danigmanligi kapsaminda
degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Bu goériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.
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