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Hedef PD: 1,181 Mn US$

YTL uss$
Fiyat 5.70 3.95
Yenileme yatirmlarinin  devreye girmesiyle birlikte iMKB-100 37418 25960
kapasite kullanim orani %94'e gikan Petkim’'in 1Y 2006 US$ (MB Alis): 1.441
net satislari 746 milyon US$ olarak gergeklesmis ve 52 Hafta Yiiksek: 8.05 6.07
sirketin cirosu gegen senenin ayni donemine gore dolar 52 Hafta Diigiik: 4.66 278
bazinda %91 artis kaydetmistir. ihracat rakamlarini da IMKB Kodu: PETKM
yeniden yapilandirma ¢alismasinin ardindan ciddi oranda
arttiran Petkim'’in 1Y 2006 cirosunun yaklasik %70’ni yurt
ici, %30’n1 ise yurt digi satiglar olugturmaktadir. Sirket yurt Hisse Senedi Sayisi (Mn): 204.8
ici satislarini 1Y 2005’e gore %86, yurt disI satislarini ise Piyasa Degeri (YTL Mn): 1,167.1
%69 oraninda arttirmistir. Sirketin SMM’deki artis ise ayni Piyasa Degeri (US$ Mn): 809.7
dénemde dolar bazinda %73 olarak gerceklesmis ve bu Halka Agiklik Orani (%): 38
durum sirketin brit kar marji Uzerinde olumlu bir etki Halka Agik PD (YTL Mn): 4435
yapmistir. Sonugta Petkim 1Y 2006’da bir onceki yilin Halka Agik PD (US$ Mn): 307.7
ayni donemindeki 14 milyon US$ briit zararini bu donem
47 milyon USS$ brit kara donistiirmeyi basarmistir.
S1A s1yY YB
Yeniden yapilanma gergevesinde blyliyen sirketin faaliyet YTL Getiri (%): 1.8 274 6.5
giderleri 1Y 2006’da 1Y 2005'e goére %148 oraninda USS$ Getiri (%): 200 325 -3.2
artmig, bu artigta Petkim'in genel yonetim giderlerinin IMKB-100 Relatif Getiri (%): 29 46 0.2
gegen senenin ayni doénemine gére %146 oraninda Ort. Islem Hacmi (YTL Mn): 22.32
artmasi etkili olmustur. Ancak petrol fiyatlarindaki artislara Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 16.46
ragmen 1Y 2005’te cironun %103’U duzeyinde olan SMM
kaleminin 1Y 2006’da cironun %93’u diizeyine gerilemesi
sirketin esas faaliyet karinin 18 milyon US$ gibi yiiksek bir Beta 089
seviyede gergeklesmesini saglamistir. Yilik Volatilite (Hisse) 043
Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.39
Petkim’in 1Y 2006 dénemindeki finansman giderleri 16
milyon US$ seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin kisa
vadeli borglarinin 1Y 2006’ da %99 oraninda artarak 82
milyon US$'a ulagsmasina ragmen, diger kisa vadeli 8.0 T T25
alacaklarin %56 oraninda artarak 151 milyon US$
seviyesine ulasmasi sirketin finansman giderlerindeki 20
artigi kisittamigtir. Sirketin diger gelirlerine bakildiginda |15
ise Petkim’in 1Y 2006'da elde ettigi 4 milyon US$ diger
faaliyet gelirlerinin, sirketin net kari Gzerinde olumlu etki 07 1.0
yaptigini gérmekteyiz. 3.0 +
+05
20 +
Net Kar ve VAFOK Rakamlari Artiya Gegti 10 } ‘ } 0.0
Sonucta tiim bu etkenlerin etkisiyle Petkim bir dnceki yilin 805 1005 1205 206 406 606
ayni dénemindeki 67 milyon US$’lik zararini 14 milyon Hisse Fiyati (US$) IMKB-100 Relatif
US$ kara donUstirmeyi basarmistir.
Petkim’in operasyonel karliligindaki gi¢lenme sirketin 1Y
DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/06 2006/06
FIK - 21.65 - 19824  100.74
PD/DD 0.97 0.90 1.15 0.85 0.74
FD/VAFOK 41.22 3.57 47562 - 6.25
FD/Satiglar 0.97 0.76 1.21 1.13 0.46
Hisse Bagina Kar (US$) (0.75) 0.23 (0.36)  (0.65) 0.13
Firma Degeri (US$ Mn) 756 887 1,211 881 683
VAFOK (US$ Mn) 18 249 3 (33) 55
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2005 déneminde 33 milyon US$ ekside olan VAFOK rakaminin 1Y 2006’da 55 milyon US$ seviyesine gikmasi ile
de kendini gostermektedir.

Beklentiler

Yapilan yatirmlarla birlikte Uretim ve satis miktarlari gegen yilin ilk yarisina oranla yaklasik iki katina gikartan
Petkim’in Gretimi 1Y 2005’teki 379 bin tondan, 1Y 2006’daa 755 bin tona, satis miktari ise 401 bin tondan 757 bin
tona ylkselmistir. Yilin ilk yarisinda petrol fiyatlarinin olaganisti oranda artmasiyla hammadde maliyetleri ylizde 30
oraninda artan sirket buna ragmen Uriin satis fiyatlarini ortalama yilizde 5 oraninda yikseltmis, karliliktaki artisi
onemli olglide verimlilik artisiyla yakalamistir. Petkim'in dogalgaz dénisim ve enerji yatirrmlarina devam ettigini
ifade eden sirket yoneticileri, yilin ilk yarisinda yapilan yaklasik 37 milyon dolarlik yatirnmin yizde 90'inin enerji
yatirrmlarina ydnlendirildigini belirtmektedirler. Kasim 2006’dan itibaren ylzde 50 kapasiteyle dogalgaz
dénisimuni saglamay! hedefleyen Petkim, proje timilyle devreye alindidinda buhar ve elektrik Uretim
maliyetlerinde yaklagik yiizde 40 avantaj saglamay! planlamaktadir. Ozellegtirme calismalari da devam eden
Petkim’in %30’luk béliminin halka arz veya blok satis yontemiyle 6zellestiriimesinin 2006 yilinda tamamlanmasi
hedeflenmektedir.

1C 2006’ya gore karlihgini hemen hemen doérde katlayan ve maliyetlerini diisiirmeye devam eden Petkim igin yil
sonu kar beklentimiz 35 milyon US$ ve yil sonu ciro beklentimiz 1,600 milyon US$ seviyesindedir.

Degerleme

Son dénemde yeniden yapilandirma calismalari nedeniyle hem ciro buyUkligu hem de karlihgi radikal sekilde
degisen Petkim’in bu durumu 6zellikle F/K ¢arpanina heniiz yansimamis oldugu icin Petkim’i tiimiiyle INA modeline
gore degerlemenin daha gergekgi olacagi gorisindeyiz. Yiksek petrol fiyatlari ve Grlin fiyatlarinda yaptigi kisith
artiglara ragmen SMM’ini cirosunun %930 seviyesine ceken sirketin uzun vadede maliyetleri %91 dlzeyine
indirecegi ve satiglarda yilllk %5 artis beklentisi gibi muhafazakar varsayimlarla olusturdugumuz INA modelimiz
bize Petkim igin 1,181 milyon US$ hedef piyasa degeri verdi. Son verilere gére modelimizin verdigi hedef piyasa
degerine oranla %32 iskontolu islem gdren Petkim'’in bu fiyat seviyelerinden yatirimcilara yiksek getiri potansiyeli
sundugu goérisindeyiz.

iNA (US$ Mn) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T Terminal
VAFOK 108 113 118 123 128 134 139 145 152 159

Vergi 9 9 10 10 11 12 13 13 14 15

Sabit Sermaye Yatirimlari 46 47 49 51 53 55 57 59 61 64

Net Calisma Sermayesi Degisimi 5 5 6 6 7 7 8 8 9 9

Serbest Nakit Akimlari 49 51 53 55 58 60 63 65 68 70 70
Iskonto Faktor( 1.13 1.29 1.46 1.65 1.88 213 241 2.74 3.1 3.52 0.08
INA 43 40 36 33 31 28 26 24 22 20 878
Net Finansal Borglar 13

Ozsermaye 1,042

Bor¢ % 0.01

Ozsermaye % 0.99

Rf 0.09

Beta 0.89

Hisse Senedi Risk Primi 0.05

Ke 0.13

Vergi Orani 0.20

Kd*(1-Vergi Orani) 0.12

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti 0.13

Uzun Vadeli Biiylime Orani 0.05

INA (2006-2015) 303

Terminal INA degeri 878

Toplam 1,181
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BILANGO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/06 2006/06 %Deg
Maddi Duran Varliklar 786 847 949 926 782 (16)
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0 0 0 A.D.
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 0 0 0 0 0 (56)
Ticari Alacaklar 72 124 106 97 151 56
Hazir Degerler 101 124 55 30 35 17
Diger Kisa Vadeli Varliklar 143 211 231 223 184 17)
Toplam Aktifler 1,103 1,307 1,342 1,277 1,153 (10)
Uzun Vadeli Borglar - - - - - A.D.
Diger Uzun Vadeli YUkimllukler 79 85 97 86 76 (12)
Kisa Vadeli Borglar 53 49 105 41 82 99
Ticari Yukumlulikler 75 65 97 99 109 10
Toplam YUkumlGlukler 207 199 299 226 267 18
Toplam Ozsermaye 897 1,108 1,042 1,050 885 (16)
Toplam Pasifler 1,103 1,307 1,342 1,277 1,153 (10)
GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/06 2006/06 %Deg
Net Satiglar 780 1,169 1,003 391 746 91
SMM 835 1,043 963 405 699 73
Faaliyet Giderleri 69 70 66 31 29 (5)
Ana Faaliyet Kari (Zarar) (124) 56 (26) (46) 18 139
Finansman Gelirleri (Giderleri) (24) (12) (12) (4) (16) 297
Diger Gelirler (Giderler) (7) 2 (23) (11) 4 138
Vergi Oncesi Kar (Zarar) (EL)) 46 (61) (61) 6 110
Vergi Giderleri 0 - 13 6 (7) (219)
Azinlik Payi - - - - - A.D.
Net Kar(Zarar) (154) 46 (73) (67) 14 120
FINANSAL ORANLAR 2003 2004 2005 2005/06 2006/06

Ozsermaye Karliligi -21.8% 4.6% -6.8%| -12.8% 2.9%

Aktif Karliligi -16.8% 3.8% -5.6%| -10.2% 2.2%

Brut Kar Marji -71% 10.7% 4.0% -3.7% 6.3%

Net Kar Marji -19.8% 3.9% -7.3%| -17.2% 1.8%

VAFOK Mariji 2.4% 21.3% 0.3% -8.4% 7.3%

U.V. Borglar/Ozsermaye 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Satislar/Toplam Aktifler 70.7% 89.5% 74.7% 61.2% 129.5%
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Analist: Mutlu Késeahmetoglu
Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Nispetiye Cad. Akmerkez E-3 Blok Kat:12 34337 Etiler-istanbul
Santral: 0 212 350 08 00

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu caligmada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:52 sayih “Yatirm Danigmanhig Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatinm danigmanhg s6zlegsmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriigslerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi saghkli sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, aragtirma bulgusu, goriis ve oneriler, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan,
piyasa kosullar icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsiligi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmistir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamligi ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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