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6,30 TL — Endeksin Uzerinde Getiri...

2018 ilk ceyrek rakamlan beklentileri karsilamadi ...

o Hisse Verileri (TL) 26.6.18
£ e 2017 yilinin tamaminda hem operasyonel olarak hem de fiyat Bloomberg/Reuters Kodu PETKM.TI/ PETKM.IS
K7 performansi olarak yatirimcisinin beklentilerini  karsilayan )
o PETKM 2018 yilina da ayni beklentilerle girdi. Buna karsilik ilk ,"_"_9‘1"_”1fﬂ/i‘t_(l‘i'la_“_'i)_____------------------‘.1'§9|
g ceyrek finansallari beklentileri karsilamaktan uzakti. :Hedef Fiyat 6,301
1
. 1 . . . 1
8 o Ik ceyrekte bakim calismalar nedeniyle KKO'nun digik joetiriPotansiyeli = 31.3%
o kalmasina ragmen sirketin satis gelirlerinde fiyat artisina bagll  Eski Hedef Fiyat 83,60
© olarak %6’k sinirli bir artis gergeklesti. 2017’nin ik - .
E ceyreginde 1.774 Milyon TL satis geliri elde eden sirketin bu Son Giincelleme Tarihi 11.03.2018
o yihn ilk ceyreginde satiglari 1.879 Milyon TL seviyesinde  Halka Agiklik Orani 49,0%
% gergeklesti. Ort. Giin. iglem Hacmi (mn) 263,42
O o
= e Satis gelirlerinde sinirli artis yasansa da karllik tarafinda  YBBTL Getiri -35,0%
gergeklesen performans oldukga zayif kaldi. Sirketin yilin ik pjyasa Degeri (mn) 7.230.0
’q_) ceyreginde arz tarafindaki artigla beraber maliyet artislarini
T satis fiyatlarina yeterince yansitamamis olmasi etilen/nafta ~ Net Borg 2.483,2
£ marjindaki genislemenin karliliga yansimamasina sebep  Firma Degeri (mn) 9.713,2
o olmus gorunuyor. Dusuk KKO ve diger uretim maliyetlerindeki
= artisla beraber 2018 yili ilk ¢eyreginde sirketin brit kar marji Hisse Performansi (% 1A 3A 1Yil
8 bir onceki yila gbére 12 puan azalarak %14,7 olarak : ' (%) y y I
= gerceklesti. PETKM Performans 1,5% -36,5% -15,4%
o . ) ) o Relatif Getiri 10,9% -22,3% -10,7%
(7)) e Faaliyet gider marjlarinda yasanan artigla beraber sirketin
FAVOK marji 13 puan azalarak %11,6 oldu. Sirket bir dnceki
yilin ayni ddnemine gdre %50 dlsusle 2.187 Milyon TL 50%
FAVOK dretebildi. PETKM —— XU100
40%
e  Sirketin operasyonel olarak diisliik kar marjlariyla ¢aligsmasinin 30%
E yaninda finansman giderlerindeki artis net kar rakamini bir 0%
-_ Oonceki yilla gore %65 asagi cekerek 131,5 Milyon TL ’
% seviyesinde kalmasina neden oldu. 10%
@© 0%
= N Yo 5%
'c—_6 e Gerek vyurtici piyasalardaki calkantilar gerekse ilk c¢eyrek -10%
S sonuglarinin beklentilerin altinda kalmasi PETKM (zerinde 0%
baski olusturmus ve sirket paylarinin endeksin Gzerinde kayip ’ -15%
2 yasamasina sebep olmustur. 2018 yilinda Bist Sinai endeksi -30%
(=) %8 ve Bist 100 endeksi %16 deger kaybi yasarken SR wé\ PRI
& PETKM'deki deder kaybi %35 olarak gergeklegmistir. LR s 'e; '\?'.* © L e L
—
Ortaklik Yapisi
e Ik ceyrek finansallari sonrasinda degerleme modelimizi
gbézden gegirirken USD/TL 0ngérimizde ve AOSM
oranimizda yukari yonli, kar marjlarinda ise asagi yonli
gincellemeler gergeklestirdik. Bunun neticesinde model ® Socar Tirkiye
portfdyimiizde de bulunan PETKM ic¢in 7,21 TL olan pay 49,00% Petrokimya A.S
basina hedef fiyatimizi 6,30 TL'ye c¢ekiyoruz. Kapanis fiyatina
gbre %30'luk potansiyel barindiran PETKM igin endeksin Halka Agiklik
Uizerinde getiri 6nerimiz devam ediyor. Kisim
Ozet Mali Veriler (mTL) 2017 2018* 2019*
Net Satiglar 7.364 7.776 8.146
FAVOK 1.749,01 1.059,99 1.421,51
FAVOK Mariji 23,8% 13,6% 17,5%
*BMD beklentisi
BMD Arastirma _(m-
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PETKM

Ozet Mali Veriler

Deg. (%) Ded. (%)

2018/03

1.G'17 1.G'18 1G'17- 4.C'17-
1¢'18  1.¢'18
Net Satiglar  1.774,0 1.852,4 1.775,5 1.961,9 1.878,9 1.774,0 5,9% -4,2%
Brit Kar 468,3 470,4 440,3 479,0 276,0 468,3 -41,1% -42,4%
FAVOK 436,5 440,6 422,8 449,2 217,9 436,47 -50,1% -51,5%
Net Kar 365,9 296,8 374,1 365,1 131,4 365,9 -64,1% -64,0%
Ozkaynak 2.774,0 3.053,8 3.433,8 3.793,9 3.382,9 2.774,0 22,0% -10,8%
Karlihik
Briit Marj 26,4% 25,4% 24,8% 24,4% 14,7% 26,4% -11,71 9,72
FAVOK Marj 24,6% 23,8% 23,8% 22,9% 11,6% 24,6% -13,01 -11,30
Net Kar Marji 20,6% 16,0% 21,1% 18,6% 7,0% 20,6% -13,64 -11,62
BILANGO 2017/03 2017/12
DONEN VARLIKLAR 3.579.762.730 4.208.404.000 6.424.937.000

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar
DURAN VARLIKLAR

Finansal Yatirmlar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Pesin Odenmis Giderler
TOPLAM AKTIFLER

Finansal Borglar

Ticari Borglar

Dénem Kari Vergi Yakumlulugu

Borg Karsiliklari

Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Kisa Vadeli Kars liklar

Diger Borg ve Gider Karsiliklar
Ertelenmis Gelirler
Caliganlara Saglanan Faydalara lliskin Kargiliklar
Diger Kisa Vadeli Yakumlultkler
is Ortakliklarinin Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler Igindeki Pay
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
Finansal Borglar
Borg Karsiliklari

Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligr)

Ertelenmis Vergi YukimIuligu
OZ SERMAYE (AZINLIK PAYI DAHIL)
(OZ SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AIT)
Odenmis Sermaye
Yeniden Degerleme Artigi
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecmis Yil Karlar
Net Dénem Kari
TOPLAM PASIFLER
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2.018.067.127 1.460.449.000 3.300.262.000

745.515.633
39.214.952
644.169.026
62.315.181

0
3.711.748.493
8.910.000

0

436.637.661
1.935.229.847
24.163.391
58.247.165
7.291.511.223
1.697.541.118
433.388.801
74.862.685
7.523.869
6.219.473
1.304.396
56.435.574
18.486.899
9.371.536

0
1.443.845.593
1.205.164.051
96.869.206
96.869.206

0
2.839.655.552
2.773.956.070
1.500.000.000
-24.694.546
192.598.686
280.057.398
365.924.171
7.291.511.223

918.838.000
837.367.000
893.579.000
35.670.000

0
3.580.451.000
8.910.000

0

75.290.000
3.172.393.000
23.614.000
46.358.000

943.551.000
308.102.000
818.923.000
1.006.159.000
0
3.664.072.000
8.910.000

0

79.752.000
3.236.564.000
22.439.000
63.797.000

7.788.855.000 10.089.009.000

1.428.313.000
540.279.000
68.417.000
40.660.000
19.730.000
20.930.000
40.805.000
6.828.000
9.259.000

0
1.587.870.000
1.349.502.000
95.565.000
95.565.000

0
3.854.078.000
3.793.931.000
1.500.000.000
-27.291.000
192.599.000
280.057.000
1.401.959.000

1.703.219.000
487.385.000
23.406.000
11.068.000
8.200.000
2.868.000
67.091.000
21.946.000
10.442.000

0
3.615.578.000
3.374.519.000
98.482.000
98.482.000

0
3.440.975.000
3.382.884.000
1.500.000.000
-27.291.000
310.644.000
1.023.971.000
131.373.000

7.788.855.000 10.089.009.000
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Likidite Rasyolari 2018/03 2017/12 2017/03 Referans
Cari Oran 2,12 1,79 1,19 1,0-1,5
Likidite Orani 1,85 1,41 0,98 0,8-1,0
Alacak Giin Siiresi (Giin) 46 46 52 Sektor
Stok Giin Suresi (Giin) 52 59 59 Sektor
Ticari Borg Giin Siiresi (Giin) 31 36 40 Sektor
Etkinlik Siiresi (Giin) 67 69 72 Sektor
isletme Sermayesi/Net Satiglar 17,1% 17,3% 18,4% Sektor
Borgluluk Oranlari 2018/03 2017/12 2017/03 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 65,9% 50,5% 61,1% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 54,9% 42,2% 63,6% <100%
FAVOK/Finansal Giderler 25,0 49,8 -628,3 >3
Net Borg/FAVOK 0,0 0,0 0,0 <4
Net Borg/Ozkaynak 0,0 0,0 0,0 Sektor
Net Borg/Piyasa Degeri 0,0 0,0 0,0 Sektor
Kisa Vad. Yab. Borg/Pasif 30,1% 30,1% 41,3% Sektor
Uzun.Vad.Yab.Borg¢/Pasif 35,8% 20,4% 19,8% Sektor
Ozkaynak/Pasif 33,5% 48,7% 38,0% Sektor
Toplam Borglar/Ozkaynaklar 196,5% 103,7% 160,5% Sektor
Finansal Borglar/Toplam Borglar 78,7% 75,0% 66,7% Sektor
Karlilik Oranlari (Yillhiklandiriimis) 2018/03 2017/12 2017/03 Referans
Briit Marj 22,3% 25,2% 23,4% Sektor
Esas Faliyet Mariji 18,2% 21,5% 19,4% Sektor
FAVOK Marj 20,5% 23,8% 21,8% Sektor
Net Kar Mariji 15,6% 19,0% 18,2% Sektor
>Tahvil
Ozkaynak Karhihg: 34,5% 37,0% 34,1% Getirisi
Aktif Karhlik 11,6% 18,0% 13,0% Sektor
Faiz Gid./Net Satis 0,8% 0,5% 0,0% <%3
Faaliyet Gideri 4,1% 3,8% 4,0% Sektor
Yatirim Rasyolari 2018/03 2017/12 2017/03 Referans
EVA-mTL 498.380.301 686.542.161 429.047.962 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) 24,0% 28,4% 27,8% >A0OSM
CRR 60,4% 60,4% 55,6% Sektor
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Mustafa Kegeli
mustafa.keceli@bmd.com.tr

Bizim Menkul Degerler A.$
Arastirma Bolumii
Email : arastirma@bizimmenkul.com.tr
Telefon : 0216-547-13-00

Yatirim Profili

Sirketin yatinm profili hesaplamasinda getiri olarak yilbasindan buyana hisse getirisi kullaniimigtir. Biyime degiskeni icin son 1
yildaki FAVOK biyiimesi dikkate alinmistir. Carpan olarak son bir yilda elde edilen FAVOK rakamina gére olusan FD/FAVOK
carpani kullaniimistir. Risk 6lgimu olarak hisse senedinin yilbagindan buyana getirilerinin standart sapmasi kullanilirken referans
deger olarak BIST Tim’de yer alan finans, holding ve yatiim ortakhidi disi tiim sirketlerin verileri hesaplanmistir. Tim veriler
%20’lik dilimlere bolinmus ve ortalama ve sirket verisinin yuzdelik dilimi hesaplanmistir.

Onemli Uyar

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.$. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin guvenilir
oldugunu disindudi yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizligi
ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve digi dagitim kanallari
araciligiyla tim BMD mdusterilerine eszamanl olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler
dokimanin yayinlandigi tarih itibariyle gegerlidir. BMD Arastirma BélumU daha énce hazirladidi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerden farkl ya da bu raporda sunulan goéris ve tavsiyelerle gelisen baska raporlar
yayinlayabilir. Celigsen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz
yontemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve
goruslerle celisen diger BMD Arastirma Bolimi raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iliskili
oldugu firmalar bu raporda adi gegen pay senetlerinde pozisyon sahibi olabilir ve/veya raporun yayinlanma tarihinden sonra iglem
yapabilir. Ayrica yatirrmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle BMD ve/veya diger iligkili firmalarinin is iliskisi icerisinde olabilecegini
kabul ederler.

Bu calisma kesinlikle tekrar cikariimak, c¢ogaltilmak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitilmak Uzere
hazirlanmamistir ve BMD Arastirma Bolimi’nin izni olmadan kopyalanamaz ve gogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun
icerigini olusturan yatinm tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak lzere tim yorum ve ¢ikarimlarin, BMD
Arastirma BOlimu‘niin izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya,
musterilerine ve gerekli yatinnm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimu gerekli oldugunu disunduginde
dizenli olarak yatirim tavsiyelerini glincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu
calisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirim enstrimanlarinin alimi ya da satimi i¢cin BMD ve/veya BMD tarafindan
direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan génderilmis bir teklif ya da éneri olusturmamaktadir. Herhangi
bir alim-satim ya da herhangi bir enstrimanin halka arzina talepte bulunma karari bu ¢alismaya degil, arz edilen yatirrm araci ile
ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmis izahname ve sirkllere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD ¢alisani bu raporun
icerigindeki goris ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dodabilecek dodrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili
olarak sorumlu tutulamaz.
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