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Sektérel zorluklara meydan okuyor

B Deger yaratan kurumsal anlagmalarla daha iyi gunler yakinda...
Ekim ayinda Petkim birkag 6nemli kurumsal anlagmay basariyla
tamamlad1. ik olarak, STAR Rafinerisi'nin %12 hissesinin
devralinmasi iglemini tamamladi; bu satinalimin daha iyi entegrasyon
ve karlilik esnekligi anlamina geldigini diisiinliyoruz. Ikinci olarak,
degdisen piyasa kosullarindan faydalanmak ve Petkim'e hammadde
tedarikinde daha fazla esneklik saglamak amaciyla, kardes sirketi
STAR Rafineri ile hammadde anlagmasini yeniden miizakere etti ve
yeni bir anlasma imzaladi. Bu anlagmalarin Petkim i¢in katma deger
anlamina geldigine ve zorlu petrokimya gortiinimine ragmen saglam
bir toparlanmayi tetikledigine inaniyoruz.

B 3C23 zorluklara ragmen saglam bir geri doniise isaret ediyor...
Sektdrel zorluklarin ortasinda hammadde tedarikinde artan esnekligin
bir yansimasi olarak 3C23 sonuglarinin umut verici bir geri donise
isaret ettigine inaniyoruz. Buna goére Petkim, 3C23'te 1,4 milyar TL
olan tahminimizin ve RT konsensus tahmini olan 1,1 milyar TL'nin
oldukga tizerinde 2,4 milyar TL net kar acikladi. 3G23 FAVOK'(i 1,23
milyar TL ile 1,29 milyar TL'lik tahminimize yakin gerceklesti (piyasa
beklentisi: 1,4 milyar TL'lik). 3C23'te etilen nafta makasi ¢eyreklik
bazda %70'lik diistsle 86 ABD Dolari/ton (2011'den bu yana en
disUk seviye) seviyesinde olmasina ragmen, Petkim'in 3C23 nafta
marji ceyreklik bazda %199 artisla 3C23’de 167 ABD Dolari/ton'a
yukseldi. 3C23'te hammadde tedarikindeki esneklikle bagdlantili olarak
navlun giderleri hari¢ 64 milyon ABD dolari bir avantaj hesapliyoruz.

B STAR Rafineri daha fazla entegrasyona ve karlilikta esneklige yol
acglyor...
Turkiye'nin en yeni ve en esnek rafinerisi olan STAR Rafinerisi'nin,
petrokimya déngusinden kaynaklanan kazang¢ dalgalanmalarina
kars! Petkim'e 6nemli bir destek saglayacagini diigtiniyoruz. STAR
Rafineri'yi 7,2 milyar ABD Dolari olarak degerliyoruz. Bu rakam
Petkim'in %12 hissesi igin 480 milyon ABD Dolari satin alma
maliyetine karsilik 864 milyon ABD Dolari degere isaret ediyor (38
milyar TL, hedef NAD'in %45').

B %66’lik yiiksek getiri potansiyeli sundugu icin 6nerimizi AL’a
yiikseltiyoruz...
Revize ettigimiz makro ve sektorel tahminlerimizi de hesaba katarak
12 ayhk HF'mizi %232 artirarak 33,64 TL'ye yukseltiyor ve dnerimizi
SAT’tan AL’a yiikseltiyoruz. Zorlu petrokimya goériiniimiine ragmen
Petkim'in, hammadde tedarikindeki esneklik ve Star Rafinerisi'nin
6zsermaye toplama yontemi yoluyla mali tablolarina konsolidasyonu
ile desteklenen saglam bir kazang ivmesi yaratmasini bekliyoruz.

HEDEF FiYAT 33.64 TL

KAPANIS 20.2 TL

GETIRI +66.5%

ONCEKI HF 10.12 TL

HF DEGISIM 232%

Hisse Detaylari
Milyon TL 2022 2023T 2024T 2025T
Net satiglar 48,898 59,080 78,696 97,727
VAFOK 3,390 2,387 10,146 16,528
Net kar 6,580 6,957 11,600 16,058
Kar marji (%) 13.5 11.8 14.7 16.4
VAFOK marji (%) 6.9 4.0 12.9 16.9
Satis biy imesi (%) 70.3 20.8 33.2 24.2
FIK (x) 4.4 4.3 6.6 6.5
FD/VAFOK (x) 11.5 32.1 7.2 4.0
PD/DD (x) 1.5 1.4 1.1 0.8
Net borg/VAFOK (x) 42 9.6 1.9 0.8
Net borg/Ozsermay e (x) 0.8 0.6 0.4 0.2
Ozsermay e v erimliligi (%) 41.5 23.8 25.6 27.2
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(TRY) PETKM BIST100 Relatif (%)
Hisse performansi 1 Ay 3 Ay 12 Ay
Mutlak getiri (%) (15.8) 6.8 42.0
BIST100 relatif getiri (%) 9.8) 8.8  (16.4)
Son kapanis fiyati 20.20
12 Ay lik y Uksek/dlslik 15,16/5,25
Piy asa degeri (Milyon TL) 51,195
3 Aylik ortalama hacim (Milyon TL) 3,534.9
Halka agiklik (%) 47.0
Hisse say isi (Mily on) 2,534
Pazar Y ildiz Pazar
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Finansal tablolar

Petkim

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Net Satiglar 28,716 48,898 59,080 78,696 97,727
Satiglarin Maliy etleri (21,759) (43,873) (54,949) (66,423) (78,799)
Brut kar (zarar) 6,957 5,025 4,132 12,272 18,928
Diger operasy onel gelirler - - - - -
Operasy onel giderleri (867) (1,635) (1,745) (2,126) (2,400)
VAFOK 6,090 3,390 2,387 10,146 16,528
Amortisman (540) (906) (1,071) (1,210) (1,406)
Serefiy e amortismani 0 0 0 0 0
Ana operasyonel gelir (zarar) 5,550 2,484 1,316 8,936 15,121
Net finansman maliy etleri (658) (2,098) (2,712) (2,957) (1,655)
Ozkay nak y 6ntemiy le degerlenen kar (zarar) 0 0 0 0 0
Tekrarlanan faaliy et harici gelirler (giderler) 1,761 4,292 8,117 7,989 6,717
Tek seferlik faaliy et harici gelirler (giderler) 0 0 0 0 0
Vergi dncesi kar (zarar) 6,652 4,678 6,721 13,968 20,184
Vergi geliri (gideri) (1,136) 1,867 252 (2,267) (3,955)
Vergi sonrasi kar (zarar) 5,617 6,545 6,973 11,702 16,229
Azinlk pay lari (65) 35 (15) (101) 172)
Righanl temetti 0 0 0 0 0
Diger pay lar 0 0 0 0 0
Ana ortaklik paylari 5,452 6,580 6,957 11,600 16,058
Durdurulan faaliyet gelirleri (giderleri) 0 0 0 0 0
Tekrarlanan ana ortaklik paylari 5,452 6,580 6,957 11,600 16,058
Hisse basina (TL)

Tekrarlanan hisse basina kar 2.15 2.60 2.75 4.58 6.34
Hisse basina kar 2.15 2.60 2.75 4.58 6.34
Hisse basina temetti 0 0 0 0 0
Hisse saysi (bin) 2,534 2,534 2,534 2,534 2,534
Yillik degisim

Net satiglar (%) 136.7 70.3 20.8 33.2 24.2
VAFOK (%) 236.4 (44.3) (29.6) 325.1 62.9
Ana operasy onel gelir (%) 300.3 (55.2) (47.0) 579.2 69.2
Tekrarlanan net kar (%) 401.2 20.7 5.7 66.7 38.4
Net kar (%) 401.2 20.7 5.7 66.7 38.4
Operasyonel performans

Briit kar marji (%) 24.2 10.3 7.0 15.6 19.4
VAFOK marji (%) 21.2 6.9 4.0 12.9 16.9
Ana operasy onel gelir marji (%) 19.3 5.1 2.2 11.4 15.5
Kar mariji (%) 19.0 13.5 11.8 14.7 16.4
Efektif vergi orani (%) 22.0 22.0 22.0 22.0 22.0
Temettl orani (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Faiz karsilama (x) 11.1 3.2 3.5 5.7 13.2
Stok giin say si 37.7 33.0 31.9 32.6 34.7
Ticari borg giin say Isi 43.4 36.7 35.6 37.1 38.6
Ticari alacak giin say Isi 42.1 34.3 33.0 34.5 35.6
Operasy onel kullanilan sermay e getirisi (%) 39.9 24.4 21.3 61.5 72.3
Kullanilan sermay e getirisi (%) 40.8 38.6 25.1 24.4 27.1
Ozsermay e getirisi (%) 53.7 41.5 23.8 25.6 27.2
Varlikgetirisi (%) 23.9 19.3 13.8 16.6 17.6
Kaynak: Petkim; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Finansal tablolar

Petkim

Nakit akim tablosu (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Net Kar 5,452 6,580 6,957 11,600 16,058
Amortisman 540 906 1,071 1,210 1,406
Azinlik pay larn 0 0 0 0 0
Diger nakit disi diizeltmeler (5,347) (10,520) (13,327) (5,049) (4,834)
Isletme sermay esindeki degisim (3,345) 102 (2,012) (2,476) (2,685)
Operasyonel nakit akisi (2,700) (2,931) (7,310) 5,285 9,945
Duran varlik harcamalari - bakim (1,086) (4,105) (1,981) (2,776) (3,254)
Duran varlk harcamalari - y eni 0 0 0 0 0
Yatirm gelirleri 0 0 0 0 0
Diger y atirmlar - - - - -
Yatirim faalivetlerinden nakit akisi (1,086) (4,105) (1,981) (2,776) (3.254)
Temettli 6demeleri 0 0 0 0 0
Ozkay nak finansmani 0 0 0 0 0
Borg finansmani 0 0 0 0 0
Diger finansman gelirleri (giderleri) 1,950 16,623 712 (723) (268)
Finansman faalivetlerinden nakit akisi 1,950 16,623 712 (723) (268)
Durdurulan faaliy et nakit akigi 0 0 0 0 0
Diger diizeltmeler 0 0 0 0 0
Net diger diizeltmeler 0 0 0 0 0
Toplam nakit akisi (1,837) 9,586 (8.578) 1,787 6,423
Serbest nakit akisi (Firma) (3,786.45) (7,036.70) (9,290.83) 2,509.56 6,691.15
Serbest nakit akisi (Ozkay nak) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse basina (TL)

Hisse basina serbest nakit akimi (Firma) (1.49) (2.78) (3.67) 0.99 2.64
Hisse basina serbest nakit akisi 0 0 0 0 0
Hisse basina nakit akigi 0.25 (1.20) (2.09) 3.06 4.98
Bilango (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Maddi duran v arliklar (Briit) 19,444 31,805 34,161 38,239 43,062
Eksi: birikmis amortisman (12,140) (19,859) (21,330) (23,876) (26,887)
Maddi duran varliklar (Net) 7,303 11,946 12,831 14,363 16,174
Maddi olmayan duran varliklar (Net) 2,964 5,716 12,525 16,507 19,952
Uzun vadeli finansal y atirnmlar 9 9 26,661 26,661 26,928
Istirak y atirimlari 0 0 0 0 0
Nakit ve nakit benzeri 3,714 14,428 6,626 9,038 16,003
Ticari alacaklar 5,107 4,735 6,777 9,217 11,441
Stoklar 3,540 4,383 5,213 6,662 8,339
Diger kisa vadeli varliklar 7,263 10,859 4,994 5,901 6,948
Toplam donen varliklar 19,623 34,405 23,610 30,818 42,730
Diger uzun v adeli v arliklar 529 2,587 2,613 2,639 2,665
Toplam Varliklar 30,428 54,663 78,241 90,987 108,449
Ana ortada ait 6zkay nak 12,722 19,025 39,443 51,044 67,101
Kontrol glicii olmay an pay lar 3) 35 35 35 35
Toplam Ozkaynak 12,719 19,059 39,478 51,078 67,136
Uzun vadeli finansal borglar 9,224 2,997 15,490 15,051 14,848
Diger uzun vadeli y ikimliltkler 830 1,409 2,636 2,788 2,955
Toplam uzun vadeli yukimldlikler 10,054 4,406 18,126 17,839 17,803
Ticari borglar 3,836 4,407 5,520 7,032 8,339
Kisa vadeli finansal borglar 2,877 25,727 13,946 13,662 13,597
Diger kisa vadeli y kimliltkler 943 1,064 1,170 1,375 1,574
Toplam kisa vadeli yiikiimliiliikler 7,655 31,198 20,636 22,070 23,510
Toplam Kaynaklar 30,428 54,663 78,241 90,987 108,449
Net isletme sermay esi 8,254 (11,221) (3,652) (290) 3,217
Yatirimis sermaye 19,059 9,037 50,978 59,879 68,936
Hisse basina (TL)

Hisse bagina defter degeri 5.02 7.51 15.56 20.14 26.48
Hisse bagina maddi defter degeri 3.85 5.25 10.62 13.63 18.60
Finansal saghk

Net borg/Ozkay nak(%) 65.9 75.0 57.8 38.5 18.5
Net borg/Toplam kay naklar (%) 27.6 26.2 29.2 21.6 11.5
Cari oran (x) 2.6 1.1 1.1 1.4 1.8
Nakit aksi faiz kargilama (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Kaynak: Petkim; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.$. (“TEB Yatirm”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, 6nceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda
yer alan bilgileri mimkin oldugunca guincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhit etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokiimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokiimanin igcerigindeki bilgilerin kullanilmasi sonucunda tglincu kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel
yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda dedgildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; yetkili kuruluslar 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. Dolayisiyla
burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali
durumunuzu gbz 6nunde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak
vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatinm Danigsmanhgi Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatinm Danigsmanhgi
Sozlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yoniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (d6viz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatinnmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, caliganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar (izerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirim
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi
doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tluzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler
dogabilir.Bu hallerde, TEB Yatirirm Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket
eder.

TEB Yatinm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gerceklestirmektedir.
Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan Ustlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek izere maddi bir
karsihga istinaden gergeklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimi TEB Yatirim’in yazil izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya Ugtincu kigilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata
aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



