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FFBL 1QCY13 preview plus news over PSO & APL… 
We continue our coverage on Fauji Bin Qasim (FFBL) with the target price of Rs.53/sh 
Though we expect FFBL to report marginalized 1QCY13 EPS of Re0.50‐0.60/sh owing to 
addressed fertilizer off take .At the fag end of Rabi DAP off take started to pick up which 
would boost FFBL 1QCY13 earning outlook. 

Kharif off take to increase… 
Though  for  Kharif we  expect  fertilizer  off  take  to  increase  from  last  year  amid  stable 
prices. Another trigger for FFBL would be plunging global oil prices plus weakening rupee 
euro parity. 

Associate earnings to drive FFBL earnings… 
As mentioned  in  our  prior  report  FFBL would  largely  depend  on  associates  earnings. 
Based on fertilizer core earnings our target price for FFBL is Rs.45/sh. 

Our preference in fertilizer sector is FFC…  
Among fertilizers we like FFC, a company with stable earnings outlook owing to favorable 
business variables such as gas supply advantage and that too at subsidized rates. 
 
Analysis on news 
PSO receivables remained at Rs 126.8bn ‐ Still Positive for PSO 
Despite concerns shown by Caretaker PM over worsening outages, owing  to FO supply 
shortage,  the situation continues  to  remain  the same since spell of summers season  is 
setting in especially in the plains of Punjab.  
PSO is one of the main suppliers of FO with more than 80% market share wherein it has 
failed  to  supply  the  commodity  to  thermal power  stations owing  to  lack of payments. 
PSO  currently  faces  ballooning  circular  debt  crisis  and  as  per  newspaper  reports  the 
receivables have ballooned to Rs 126.8bn. 
We will  continue  to  see Ministry of  Finance  releasing payments  to  IPPs  in piece meal 
which would not going to support PSO in smooth functioning in months to come. 
 
We  still  like  PSO  given  government  sovereign  responsibility  over  its  receivable‐
payment issue.    
 
Attock Petroleum bids to acquire Chevron Pakistan – Positive for APL and PRL 
After months  of  speculation  that  it would  do  so,  Attock  Petroleum  –  Pakistan’s  third 
largest oil marketing company – has announced a bid  to acquire Chevron Pakistan, the 
fourth  largest oil  retailer  in  the country. The board of directors of Attock Petroleum  is 
ready  to make  a  bid  to  acquire  100%  of  Chevron  Pakistan.  The  company  has  not  yet 
indicated any initial bid price. (Tribune) 
 
Chevron also contains 12% stakes  in Pakistan Refinery, which would be  included  in  the 
bid  price  in which  APL may  obtain  Chevron.  APL  is  a  small OMC with mere  6%  ‐  7% 
market share wherein Chevron is even smaller than APL with market share of 4%. Hence 
APL would  continue  to  remain  smaller player yet  it would obtain patrol pump  sites  in 
major locations of densely populated cities.  
 

http://tribune.com.pk/story/532936/mergers-acquisitions-attock-petroleum-bids-to-acquire-chevron-pakistan/
http://www.scstrade.com/
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