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2023 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Petkim yilin Uglincl ¢eyreginde piyasa tahminlerinin ve bizim

tahminimizin GUstinde, 2,418 milyon TL net kar acikladi
(Konsensiis : 1,078 milyon TL ; is Yatirnm : 1,870 milyon TL ). Ote
yandan 3C23 FAVOK ise 1,233 milyon TL olarak gerceklesti ve
hem bizim 945 milyon TL’lik tahminimizin hem de piyasa tahmini
olan 1,041 milyon TL’nin Ustiinde kaldi. FAVOK, 3C22'deki TL 687
milyona gore %80 artti(3C22: TL 687), net kar ise % 62 artti (3C22:
TL 1,495). Net borg, 3C23 sonu itibariyle TL 25,5 milyar olarak,
2Q23 sonu itibariyle TL 19,6 milyar olan borg¢ seviyesine kiyasla

artt.

FAVOK rakamindaki sapma, birim marjlarinin artmasindan ve
disik maliyetli nafta tedariki kaynakh stok kazanglarindan dolayi
meydan geldi. (3C23'de kaydedilen 10 milyon dolar stok kazanci
ve ticaret faaliyetlerinden gelen 10 milyon dolarlik katki). Ayrica,
zayif talep kosullarinin devam etmesiyle satislar yillik bazda % 7
oraninda azaldi (3C22: TL 14,201; 3C23: TL 13,189). Nitekim
kapasite kullanim orani 3C 2023 de % 65’e geriledi (2G23 KKO: %
71). Onceki ceyrekle karsilastirldiginda ise FAVOK, 1,233
milyondan TL‘ye yilkseldi. Son olarak, net kar rakamindaki sapma
blyuk olglide kambiyo karlarindan ve ertelenmis vergi gelirinden

kaynaklandi.
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Son Ceyrekte One Cikanlar

Devam eden arz-fazlasi ve zayif talep kosullari Griin satis fiyatlari ve Urin karlihginda belirleyici olmaya
devam ediyor. Avrupa petrokimya Uretimi igin kullanilan kapasite kullanim orani 2023 yilinin Gglinci
ceyreginde %60-%70 seviyesine geriledi. Global pazarda ihracatin yeniden baslamasi, tedarik
sorunlarinin ortadan kalkmasi, piyasadaki asiri arz ve yiksek hammadde fiyatlari petrokimya sektoriinde
zayiflamaya neden oldu. Ayrica, Fed’in sikilastirma politikasina devam etmesi resesyon endiselerini
devam ettiriyor. Resesyon endiseleri sebebiyle petrokimya sektoriinde talep beklentileri karsilayamadi.
Rusya-Ukrayna savasi ile gelen yaptirimlardan dolayi Avrupa pazarina gonderilemeyen Urlinler Tirkiye
pazarindaki arzi artirmayi strdirdl. Pozitif olarak, benzin pazarindaki iyimserligin aromatik Grlinlerin

karliligi Gzerindeki olumlu etkisi devam etti.

Petkim, STAR Rafinerisi ile revize edilen anlasma sayesinde disik maliyetli hammaddeye erisebildi.
Boylelikle, Petkim birim marjlari 2C23’deki ortalama 56 USD/tondan 3C23’de 168 dolar/ tona yiikseldi.
Etilen-nafta makasi 3.ceyrekte 86 USD/ton oldu ve gectigimiz ceyrege gore %69 duslis kaydetti. (2C23:
282 dolar/ton). Diger yandan, Plats endeksi 3C23’de gectigimiz ceyrege gore %4 azalis gosterdi. (2C23:
848 dolar /ton; 3C23: 815 dolar /ton). Plats endeksindeki azalis endeksteki drlnlerin arz-talep
dinamiklerinden kaynaklandi. Plats-nafta makasi ise plats endeksinin azalisi ve nafta artisindan dolayi
gectigimiz ceyrege gore negatif performans gosterdi. ( 3¢23: 190USD/ton; 2¢23: 261USD/ton). Tim bu
sebeplerden dolayi, kapasite kullanim orani, 2C23’te kaydedilen %71 seviyesinden 3C23’'te %65
seviyesine geriledi. Ayrica, nafta fiyatlarinda goriilen artis sirketin stok kari kaydetmesini sagladi.
Petkim’in alim-satim faaliyetlerinden elde ettigi brit kar gectigimiz ceyrege kiyasla 3C23’de %120 artarak

9.9 milyon dolara yukseldi. (2C23: 4.5 milyon dolar).

Petkim’in toplam brit Gretimi 2C23’de 636 bin ton‘dan 3C23’de 589 bin tona geriledi. (3¢22:516K ton).
3CG23’te %65 kapasite kulanim orani kaydedildi. Disuk talep kosullari ve ekonomik olmayan nedenlerden
dolayr MEG ve PTA gibi bazi Unitelerin devam eden kapanmalar gectigimiz yila kiyasla tretimdeki
zayifligin ana sebepleri oldu. Uretim hacimlerinin disiik kalmasina ragmen, hammadde maliyetlerindeki
ivilesme ve 3. Ceyrekte kaydedilen stok kari FAVOK marjinda iyilesmeye sebep oldu. Dénem iginde ticari
faaliyetlerin yiiksek kalmasi da bu durumda rol oynadi. FAVOK marji 2G23’de %0.2 seviyesinden 3¢23’de
%12’ye yiikseldi (3G22: %5). Sirketin toplam net borcu 3C23’de artmaya devam ederek 2¢23 sonunda
19,6 milyar TL iken 3C23 sonunda 25,5 milyar TL’ye ulasti.
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Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

Sektorde zayif goriinim devam etse de en kotiusi yilin ilk yarisinda geride kalmis olabilir. Bu nedenle,
2023 yilinin tamaminda sirketin 89 milyon dolar FAVOK yaratacagini tahmin ediyoruz. 2024 FAVOK
tahminimiz ise 274 milyon dolar. Ancak, Cin’deki talebin beklenenden hizli artmasi beklentimiz igin

yukari yonlu risk olusturuyor.

Ayrica, Petkim daha 6ncesinde 6demis oldugu 480 milyon dolarlik 6deme karsiliginda SOCAR ile STAR
Rafinerisi'nde %12’lik hisse alimi konusunda anlasmisti. Sirket slirecin 2 Ekim 2023 tarihinde
tamamlamasinin ardindan yilin son ceyregindeki finansallarda Star katkisini gorebilecegimizi
belirtti. STAR Rafineri’de %12 pay icin degerlememizi 2023 yili tahmini FAVOK rakami ve 4.5x

hedef FAVOK ¢arpanini dikkate alarak 610 milyon dolar olarak revize etmistik.

3C23 gergeklesmelerini ve makro tahminlerimizi yansithgimiz Petkim modelimize gore hedef fiyatimizi
20,75 olarak tavsiyemizi ise “TUT” olarak koruyoruz. Ekonomilerde beklenenin lizerinde yavaslama ve
ardn marjlarinin tahminlerimizi 6tesinde baskilanmasi hedef fiyatimiz icin en 6nemli asagi risk faktorleri.
Ote yandan, FED faiz artislarinin durmasi ile 2023 yilinda olasi risk istahinda diizelme neticesinde
petrokimya (rlinlerine olan talebin ve karlilik dinamiklerinin beklentilerimizin (izerinde gerceklesmesi

degerlememiz agisindan en 6nemli yukari yonli risk faktora.
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UFRS Gelir Tablosu (TL mn)
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FAVOK Mariji
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Ozkaynak Karliligi (Yilliklandirimis)
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Effektif Vergi Orani
Operasyonel Nakit Akisi / Satiglar
Serbest Nakit Akisi/ Satiglar
Operasyonel Nakit Akigi/ FAVOK

UFRS Nakim Akim (TL mn)
isletme Faal. Kay. Net Nakit
Diizeltme Oncesi Kar
Amortisman & tfa Paylar
Diger Faaliyetlerden Nakit Akigi
Isletme Sermayesindeki Deg.
Yatirim Faal. Kay. Nakit
Sabit Sermaye Y atirimlari
Diger Y at. Faal. Nakit Akisi
Serbest Nakit Akim
Finansman Faal. Kay.Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temett(i Odemeleri
Diger Fin. Faal. Nakit Akigi
Yabanci Para Cevrim Farklari Etkisi
Net Nakit Degisimi

3C22
14,201
924
443
481
687
715
1,196
312
1,495

3G22

111%
171%
-60%
-49%
-12%

6.5%
3.1%
3.4%
4.8%
10.5%
46.6%
18.6%
-26.1%
13.7%
5.8%
284%

3G22
1,946
1,508
206
-44
276
-1123
-1,061
-63
823
1,706
2,114
0
-408
85
2,614

4G22 1623
8,908 9,198
62 -19
537 546
-475  -566
149 -243
249 625
-226 59
990 72
822 155
4G22 1623
7% -19%
25%  79%
131%  -141%
-109%  -116%
-46%  -91%
0.7% -0.2%
6.0%  5.9%
53% -6.1%
7%  -2.6%
92%  1.7%
38.2% 27.1%
14.3%  10.2%
439.0% -121.7%
28.9% -8.2%
14.9% -8.7%
-1735%  312%
4G22 1623
2,578  -758
765 131
326 323
974  -1,010
2462  -201
-1248 -45
2,370 -360
1,122 315
1,330  -803
4170 -7,331
4196 -6,533
0 0

26 -797
-79 49
5422 -8,085

2G23
10,612
379
717
-338
19
697
359
-138
134

2G23

-26%
105%
-130%
-99%
-95%

3.6%
6.8%
-3.2%
0.2%
1.3%
13.8%
5.0%
38.4%
14.5%
12.4%

8044%

2G23
1,541
221
357
-309
1,271
-226
-498
272
1,316
2,317
610
0
1,707
1,713
5,345
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3C23

13,189

1,727
847
880

1,233

1,192

2,072
273

2,418

3G23

-T%
91%
83%
80%
62%

13.1%
6.4%
6.7%
9.3%

18.3%

17.9%
6.1%

-13.2%

-4.2%

-11.5%

-45%

3G23
-558
2,346
353
-696
-2,561
-961
-958
-3
-1,519
-3,468
-475
0
-2,994
-1,688
-6,676

9A22 9A23

39,990
4,057
1,098
2,959
3,539
1,945
4,903

877
5,758

32,999
2,086
2,110

-24
1,009
2,514
2,491

207
2,707

9A22 9A23

109%
152%
-26%
-20%

47%

10.1%
2.7%
7.4%
8.8%

14.4%

53.9%

22.2%

-17.9%
4.8%
-4.9%
54%

-17%
92%
-101%
-11%
-53%

6.3%
6.4%
-0.1%
3.1%
8.2%
13.8%
5.0%
-8.3%
0.7%
-3.1%
22%

9A22 9A23

1,911
5,780
580
-1,714
-2,736
-3,851
-1,735
-2,115
-1,940
5,973
6,748
0

-775
132
4,164

225
2,698
1,033

-2,014
-1,491
-1,232
-1,816
584
-1,007
-8,482
-6,398
0
-2,084
74
-9,415
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Petkim

UFRS Bilango (TL mn) 3C22 4G22 1G23  2G23 3¢23
Donen Varlklar 30,441 34,405 26,041 36,629 31,813
Nakit ve Nakit Benzerleri 9,883 14,428 6,002 11,124 4,325
Ticari Alacaklar 4691 4,735 4,182 5,672 6,814
Stoklar 4,715 4383 4,361 4,551 4,943
Diger Dénen Varliklar 11,152 10,859 11,497 15,281 15,731
Duran Varlklar 16,712 20,258 21,832 25,720 29,035
Finansal Y atirimlar 9 9 9 9 9
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 9,815 11,946 12,104 13,801 14,759
Maddi Olmayan Duran Varliklar 99 90 100 97 93
Diger Uzun Vadeli Varlklar 6,523 7,956 9,222 11,365 13,714
Toplam Varlklar 47153 54,663 47,873 62,348 60,848
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 24,433 31,198 18,466 29,048 24,442
Finansal Borglar 20,939 25,727 13,650 18,679 17,309
Ticari Borglar 2,605 4,407 3,572 6,311 5,246
Diger Kisa Vadeli Y GkimlulUkler 889 1,064 1,243 4,058 1,887
Uzun Vadeli Yiikimliliikler 4,243 4,406 10,245 14,033 14,817
Finansal Borglar 3,075 2,997 8,729 12,020 12,501
Diger Uzun Vadeli Y GkUmlultkler 1,167 1,409 1516 2,013 2,316
Ozkaynaklar 18,477 19,059 19,162 19,267 21,590
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 18,387 19,025 19,155 19,146 21,533
Toplam Kaynaklar 47153 54,663 47,873 62,348 60,848
Yatirimlar ve Borgluluk 3C22 4G22 1C23 2G23 3C23
Net Sabit Sermaye Y atirimlari 1,061 2,370 360 498 958
Net Sabit Sermaye Y atirimlari/ Ciro 7.5% 26.6% 3.9% 4.7% 7.3%
isletme Sermayesindeki Degisiklikler (Nakit Akim) 276 2,462 -201 1,271 -2,561
isletme Sermayesindeki Degisiklikler / Ciro 19% 276% -22% 12.0% -19.4%
Net Borg (Nakit) 14,122 14,287 16,369 19,566 25,476
Net Borg / FAVOK (Y liklandirimig) 27 4.2 10.3 62.3 29.6
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirirm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, Is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




