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Petkim- YS 2006 Sonuclari TUT
Hedef PD: 1,095 Mn US$
Cari PD: 1,003 Mn US$

2005 yilini (PETKAM projesi) nedeniyle zararla
tamamlayan Petkim, 2006 yilinda karhilig

- YTL us$
sagladi. Fiyat 6.75 4.90
iMKB-100 44,253 32,095
Turk plastik sanayinin en 6nemli hammadde tedarikgisi US$ (MB Alis): 1.379
olan Petkim, 2006 yilinda uretim kapasitesini yizde 20 52 Hafta Yiiksek: 7.45 5.70
oraninda artirarak verimlilikte de buyik artis 52 Hafta Diisiik: 4.66 278
yakalamistir. Petkim’in, 2000'li yillarda baslattig iMKB Kodu: PETKM
PETKAM (Petkim Kapasite Artirirmi ve Modernizasyonu)
projesi ile tim fabrika ve Unitelerde 6nemli iyilestirmeler
ve modernizasyon faaliyetleri saglandi. Sirketin bu Hisse Senedi Sayisi (Mn): 204.8
projesi ile, tesislerin ekonomik Omudrleri uzatildi ve Piyasa Degeri (YTL Mn): 1,382.1
verimlilikleri artirildi. Etilen Fabrikasi kapasitesi 120 bin Piyasa Degeri (US$ Mn): 1,002.4
ton, PP (Polipropilen) Fabrikasi kapasitesi 64 bin ton, Halka Agiklik Orani (%): 39
AYPE (Algak Yogunluk Polietilen) Fabrikasinin Halka Agik PD (YTL Mn): 539.0
kapasitesi ise yillik 120 bin ton artirilirken, yardimci Halka Acik PD (US$ Mn): 390.9
isletmeleri ilgilendiren PETKAM projelerinden su 06n
aritma  Unitesi  tevsii, sogutma suyu sistemi
rehabilitasyonu, demineralize su Unitesi rehabilitasyonu S1A s1y YB
ve ortak boru dagitim sistemi projeleri tamamlanmistir. YTL Getiri (%): 250 324 -100
Petkim'in halen devam etmekte olan buhar Uretim USS Getiri (%): 281 34 37
Unitesi dar bogaz giderme projesinin 2007 yilinda IMKB-100 Relatif Getiri (%): 25 25 23
tamamlanmasi planlanmaktadir. Ort. Islem Hacmi (YTL Mn): 13.61
Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 9.62

Petkim, 2006 yihinin ilk ceyredinde yeni yatirm
kapasitelerinin de devreye girmesi ile tarihinin en
yiiksek, Uretim ve satis rakamina ulasti. Petkim, 2006' Beta 0.89

yilinin Ocak-Mart déneminde ise, 5 yil aradan sonra ilk Yillik Volatilite (Hisse) 0.44
defa kéra gecti, Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.39

Boylece, Petkim’'in 2006 yili net satiglari 2005 yilina
gore %55 oraninda artis gostererek 1,552 milyon US$
seviyesinde gerceklesmistir. Buna karsin sirketin 2006
yil SMM’si %46 oraninda artis gostererek, 1,409 milyon
US$ seviyesinde gerceklesmis ve sonug itibariyle
Petkim 2005 yilinda %4 oraninda olan brit kar marjini
2006 yilinda %9.2 seviyelerine yukseltmeyi basarmigtir.

Petkim’in cirosunun yaklasik %73’Un0 yurtici, %27’sini

ise yurtdisi satislar olusturmaktadir. Sirketin yurtigi 1.0 70°
satislari gecen yila gére dolar bazinda %45 oraninda, 0.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0.0
yurtdigl satiglari ise %89 oraninda bir artis gdstermistir. 206 4-06 606 806 10-06 12-06

“Hisse Fiyati (US$) IMKB-100 Relatif

Sirketin hazir degerler kalemi ise 2005'de 55 Milyon
US$ seviyesinde iken, 2006 yilinda% 36 oraninda bir

DEGERLEME 2002 2003 2004 2005/12 2006/12

FIK 412.17 - 21.65 - 18.34
PD/DD 1.40 0.97 0.90 115 0.72
FDIVAFOK 560  41.22 3.57 | 475.62 5.55
FD/Satiglar 0.94 0.97 0.76 0.91 0.44
Hisse Basina Kar (US$) 0.01 0.75) 023 (0.36)  0.20
Firma Degeri (US$ Mn) 600 756 887 | 1,211 680
VAFOK (US$ Mn) 107 18 249 3 123
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artis goOstererek 75 milyon US$ seviyesinde gergeklesmistir. Sirketin hazir degerlerindeki bu artis, bankadaki
vadesiz doviz mevduatindaki artistan kaynaklanmaktadir.

Petkim’in esas faaliyet kar/zarari kalemine baktigimizda sirketin 2005 yilinda 26 milyon US$ olan zararini, 2006
yilinda 82 milyon US$ kara doniistlirdigini gérmekteyiz.

Petkim’in faaliyet giderlerine baktigimizda 2005 yilinda 66 milyon US$ seviyesinde olan bu rakamin, 2006 yilinda
61 milyon US$ seviyesine gelerek, %7 oraninda bir azalis gosterdigini gériyoruz. Sirketin faaliyet giderlerinin cari
donemde azalis gostermesi genel yonetim giderleri igerisindeki kidem tazminati karsilik giderinin azalis géstermesi
ve stok deger diisiikligi karsihginin cari dénemde olmamasindan kaynaklanmaktadir.

Sirketin 2005 yilinda 12 milyon US$ olan finansman giderlerini %101 oraninda bir artigla 2006 yilinda 23 milyon
US$ seviyesine tasimistir. Petkim’in finansman giderlerinin guglii bir artis gostermesi kisa vadeli borglanma
giderlerindeki artistan kaynaklanmaktadir.

TUm bu etkenlerin sonucunda, Petkim’in 2005 yilinda 73 milyon US$ seviyesinde bulunan net zarari, 2006 yilinin
son geyreginde 41 milyon US$ kara doniserek sirket gligll finansal bir yapiya kavugmustur.

Petkim’in fuel-oil yerine dogalgaz kullanmaya baslamasi, enerji giderlerini azaltarak tasarruf yapmasini
sagladi.

Petkim enerjisinin yizde 80'ini fuel-oil'den Urettidi buhar ile karsilamaktaydi. Fuel-oil fiyatlarinin 2003 yilindan 2006
yilinin ilk ¢ceyregine kadar olan suregte ylzde 107 oraninda artis géstermesi, Petkim’in giderlerini buyik oranda
artirdi. Petkim Kasim 2006 ayindan itibaren fuel-oil yerine dodalgaz kullanmaya basglayarak, enerji giderlerini 2007
yilinda yari yariya azaltmay! hedeflemektedir. Petkim’in dogalgaz dénlsimdiyle birlikte ayda 5-6 milyon dolarlik
tasarruf yapmasi hedefleniyor. Sirket, 80 milyon dolara mal olan projenin 1 yilda kendisini amorti edecegini
planlamaktadir.

Beklentiler

Petkim’in yiizde 54.79 hissesi Ozellestirme Idaresi Baskanlir'na, yiizde 7’si Emekli Sandigrna ait bulunuyor.
Sirketin ylizde 38.21 hissesi ise IMKB'de islem gériyor. Petkim, 2007 yilinda fabrikalarin kapasitelerinin
arttinimasina ve teknolojilerin yenilenmesine yonelik projelere yer vermektedir. Petkim, rekabet gliglerini korumak
icin yeniden yapilanma faaliyetlerini siirdiirerek, 2015'te Tirkiye talebinin ylizde 40'in1 kargilamay1 hedeflemektedir.
Kapasite artirrm ve modernizasyon projeleri ile yatirrmlara devam etmeyi, yaratilacak yeni Uretim kapasitelerinde
Urlin yelpazesini genisletmeyi hedeflemektedir. Sirket, ayrica satilabilir Griinlerden katma degeri ylksek yeni Grlinler
Uretmek konusunda ileriye yonelik yatirnm olanaklarini degerlendirmeyi planlamaktadir.

Ozellestirme Yiiksek Kurulu, Petkim’deki ylizde 51 oranindaki kamu hissesinin blok satig yoluyla ézellestiriimesine
karar verdi. Blok satis yontemi ile Ozellestirileceginin agiklanmasi haberinin ardindan, sirket hisseleri hizli bir
yukselis yasadi.

Degerleme

Son dénemde yeniden yapilandirma calismalari nedeniyle hem ciro blyUkligld hem de karlihdi radikal sekilde
degisen Petkim’in bu durumu 6zellikle F/K garpanina heniiz tiimiiyle yansimamis oldugu igin Petkim’i INA modeline
gbre degerlemenin daha gergekgi olacagi goértstndeyiz. Modelimizi olustururken ylksek petrol fiyatlari ve urln
fiyatlarinda yaptigi kisith artiglara ragmen SMM'ini cirosunun %971’i seviyesine ¢ekmeyi basaran sirketin maliyet
disirmeye yonelik yatinmlarinin tamamlanmasinin ardindan uzun vadede maliyetleri %84 dizeyine indirecegi
varsayiminda bulunduk. Plastik Griinlerine olan talepteki hizli artis neticesinde Petkim’in 2007 yili kapasite kullanim
oraninin %100’e yaklasacagi ve bunun 2007 yil satislari Gzerinde hizl bir artis yaratacagdi beklentisi ile ilk yil %25
uzun vadede ise yillik %5 satig artigi varsayimini da ilave ederek olusturdugumuz INA modeli bize Petkim igin
1,095 milyon US$ hedef piyasa degeri verdi. Ote yandan son verilere gdre modelimizin verdigi hedef piyasa
degerine oranla %9 iskontolu islem goéren Petkim’'in sadlam operasyonel verilerinin fiyatina da buylk oranda
yansimig oldugunu gérmekteyiz. Bu nedenle Petkim igin 1Y 2006 raporumuzda verdigimiz AL tavsiyesini 2006 yil
sonu icin TUT olarak revize ediyoruz.
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iNA (US$ Mn) 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T 2016T Terminal
VAFOK 230 270 306 321 337 353 371 390 409 430

Vergi 28 36 43 46 48 51 54 57 60 64

Sabit Sermaye Yatirimlari 97 106 116 122 128 135 142 149 157 165

Net Calisma Sermayesi Degisimi 31 46 55 59 62 66 70 74 78 82

Serbest Nakit Akimlari 73 82 92 95 98 102 106 110 114 119 119
Iskonto Faktorl 1,12 1,26 1,41 1,58 1,77 1,98 2,22 2,49 2,79 3,13 0,21
INA 65 65 65 60 56 51 48 44 41 38 561
Net Finansal Borglar (63)

Ozsermaye 1.032

Borg % (0,07)

Ozsermaye % 1,07

Rf 0,08

Beta 0,89

Hisse Senedi Risk Primi 0,05

Ke 0,12

Vergi Orani 0,20

Kd*(1-Vergi Orani) 0,10

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 0,12

Uzun Vadeli Bliylime Orani 0,05

INA (2006-2015) 534

Terminal INA degeri 561

Toplam 1.095
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BILANGO (US$ Mn) 2002 2003 2004 2005/12 2006/12 %Deg
Maddi Duran Varliklar 398 786 847 949 905 (5)
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0 0 1 295
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 0 0 0 0.0 0.0 68
Ticari Alacaklar 7 72 124 106 163 53
Hazir Degerler 103 101 124 55 75 36
Diger Kisa Vadeli Varliklar 160 143 21 231 157 (32)
Uzun Vadeli Borglar - - - - - A.D.
Diger Uzun Vadeli Yikumlulikler 59 79 85 97 90 (7)
Kisa Vadeli Borglar 84 53 49 105 54 (49)
Ticari YukamlGlukler 71 75 65 97 125 29
Toplam Yukumldlikler 213 207 199 299 270 (10)
Toplam Ozsermaye 519 897 1,108 1,042 1,032 (1)
GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2002 2003 2004 2005/12 2006/12 %Deg
Net Satiglar 639 780 1,169 1,003 1,552 55
SMM 607 835 1,043 963 1,409 46
Faaliyet Giderleri 61 69 70 66 61 (7)
Ana Faaliyet Kari (Zarari) (30) (124) 56 (26) 82 415
Finansman Gelirleri (Giderleri) (24) (24) (12) (12) (23) 101
Diger Gelirler (Giderler) 64 (7) 2 (23) (23) (1)
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 10 (154) 46 (61) 36 159
Vergi Giderleri 8 0 - 13 (5) (138)
Azinlik Payi - - - - - A.D.
Net Kar(Zarar) 2 (154) 46 (73) 41 155

FINANSAL ORANLAR

2005/12 2006/12

Ozsermaye Karlihg 04% -21.8% 4.6% -6.8% 3.8%
Aktif Karlihgi 0.3% -16.8% 3.8% -5.6% 3.1%
Briit Kar Marji 5.0% -71%  10.7% 4.0% 9.2%
Net Kar Mariji 0.3% -19.8% 3.9% -7.3% 2.6%
VAFOK Marji 16.8% 24%  21.3% 0.3% 7.9%
U.V. Borglar/Ozsermaye 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Satislar/Toplam Aktifler 87.2% 70.7% 89.5% 74.7% 119.3%
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Analist: ilknur Hayir
Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Tesvikiye cad. Ikbal is Merkezi. No: 103/7 34367 Tesvikiye / Sisli -ISTANBUL
Santral: 0 212 236 68 69

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu caligmada yer alan yatinm bilgisi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirirm danigmanhgi hizmeti
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:55 sayili “Yatinm Danigmanhg: Faaliyetine iligkin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatinm danigmanhgi sozlegsmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goriislerine 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 Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan,
piyasa kosullari icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsiligi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmistir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamligi ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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