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STAR Rafinerisi 6ne ¢ikiyor

STAR Rafinerisinde elde edilen %12 pay sahipligiyle birlikte Petkim’e
operasyonel ve stratejik anlamda yapacagi katki, 2024 yilinin ikinci
yarisinda global ¢apta para politikalarinda faiz indirimleri ve eriyen
stoklarin 6nclliginde talepte toparlanma beklentileri PETKM igin
destekleyici olacaktir. 2024 yilinda Petkim’in ciro, FAVOK ve net kar
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oo o . i - Hisse Fiyati (TL) 18,21
buyumelerlnln. TL ba_zmda siraslyla /06.4, %281 ve %64 dizeyinde Hedef Fiyat (TL) (Onceki 1347) 25,87
gerceklesmesini bekliyoruz. FAVOK marjinin 2023 yilinda %4,9, 2024 . . -

. L TP Yukselis Potansiyeli 42%
yihinda ise %11,4 seviyesinde gerceklesecegini 6ngoériyoruz. Bu
faktorlerin etkisiyle PETKM icin tavsiyemizi “Endeks Alti Getiri"den
“Endeks Uzeri Getiri"ye yiikseltirken hedef fiyatimizi 13,47 TL'den PivasaDegeri (mn TL) 46.151
25,87 TL'ye revize ediyoruz. Halka Agiklik (%) 47,0

12 Aylik en diislik/en yiksek (TL) 11,76 /25,14
STAB Rafinerisi 4(}23’t.gn itibaren finansallara katki 'saglayacz.ak...' Ort. Giin. islem Hacmi (mn USD) 94,0
Petkllm,'.2 Ekim 202_3.|t|bar|.yla 480 mn USD kargl!lglpda Rafineri Net Borg (mn TL) - 3G23 95 486
Holding'in sermayesini teskil eden paylarinin %Z20'sini devralarak L
STAR Rafinerisinde dolayl olarak %12 pay sahibi olmustur. STAR Firma Degeri(mn TL) 71637
R.gfineri.sine ait .sonuglar 4.1923’t.en itibaren Gzkaynak degerleme . oo T mn 2022 2023T 20247 2025T
yontemiyle Petkim . kgnsollde finansal tablolarinda yer a.l.m“aya Net Satislar 48.898 47304 77815 102812
baslayacaktir. Motorin, jet yakiti, LPG, reformat, petrol kok kémiri ve op it ) ) . .
nafta Ureticisi olan STAR Rafinerisi 13 milyon ton yillik ham petrol A’blfyume 70% -3% 64% 32%
isleme kapasitesi ile Turkiye'nin iglenmis ham petrol ihtiyacinin FAVOK 3.390 2326 8873 13.783
%20’sini karsilayabilmektedir. Ote yandan, Petkim, STAR Rafinerisi ile % marj 6,9%  49% 11,4% 134%
yeni bir alim - satim sozlesmesi imzalamistir. Petkim, STAR NetKar 6.580 3.875 6.355 9.863
Rafineri'den agir nafta, hafif nafta ve reformat temin etmeye devam 9% marj 13,5% 8,2% 8,2% 9,6%
edecek olup, bu hammaddelerin alim miktarlari Petkim'in talebi tizerine  Ozkaynak Karlihgi 40% 18% 19% 20%
taraflarin mutabakati ile belirlenecek ve alim fiyatlar 12 aylik dénemler Carpanlar
halinde ve transfer fiyatlandirmasi esaslarina goére tespit edilecektir. F/K 7,7X 11,9x 7,3x 4,7x
Hisse satin alimi ve yeni alim - satim anlagmasi Petkim’e operasyonel Ep/FAVOK 19,1x  30,8x 8,1x 5,2x
ve stratejik anlamda faydalar saglayabilir. STAR Rafinerisinin orta gpp 2,7x 2,0x 1,1x 0,8x
vadede Petkim’e temettli 6demesi planlanmaktadir.
Etilen — Nafta makasinda toparlanma vakit alacak... Etilen — Nafta 1A 3A 12A  YBB
makasl pandemiyle birlikte Mayis 2020°de 81 USD seviyesine Rel. Getiri -9% 3%  -33%  -33%
gerilerken global ¢apta yasanan normallesmeyle birlikte 2022 yili  Mutlak Getiri -15% 3% -8% -9%
basinda 703 USD seviyesine yikselmisti. Rusya — Ukrayna savasinin
etkileriyle makasta yukselis sonlanirken kiresel ¢apta arz fazlasi ve
talepteki dusuklik 3C23’'te makasin 24 USD seviyesine kadar
gerilemesine yol agmistir. Merkez bankalarinin izledigi sikilastirici para
politikalari ve ekonomik aktivitede gbrulen yavaslama, kapasite
kullanim oranlarini ve akabinde ticaret hacmini de asagiya ¢ekmistir. 25 Hisse Fiyati (TL) Rel.Perf. (%) 10%
Bunun sonucunda, navlun fiyatlarinda yasanan gerileme ve Uzak
Dogu’dan Avrupa’ya navlun slrelerinin kisalmasi, Tarkiye'nin ihracat 22 0%
tarafinda rekabet gucini kisitlamistir.  Onimizdeki dénemde
stoklardaki erime, global capta sikilastirici para politikalarindaki 19 -10%
muhtemel gevseme adimlari, Cin’de emlak sektorinin olusturdugu
durgunlug@a karsin uygulanan tesvik edici adimlar ve yurt igcinde 6zellikle 16 -20%
deprem bdlgesinde yapilacak yatirimlarin ekonomik aktiviteye katkisi
talepteki toparlanma agisindan pozitif gelismeler olarak izlenecektir. Bu 13 -30%
faktorlerin etkisinin 2024 yilinin ikinci yarisindan itibaren éne ¢ikmasi
beklenmektedir. 10 -40%
Ara 22 Mar 23 Haz 23 Eyl 23 Ara 23
Carpan iskontolar dikkat ¢ekiyor...
PETKM icin tavsiyemizi “Endeks Alti Getiri’"den “Endeks Uzeri Getiri’ye
yukseltirken hedef fiyatimizi %42 getiri sunan 25,87 TL'ye (6nceki:
13,07 TL) revize ediyoruz. 2024 ve 2025 yillarinda Petkim’in sirasiyla
8.873 mn TL ve 13.783 mn TL FAVOK, 6.355 mn TL ve 9.863 mn TL Analist: Ekimhan Can +90 (212) 319 1222
net kar aciklayacagini éngoriiyoruz. 2024 ve 2025 tahminlerimize gére -
8,1x ve 5,2x FD/FAVOK ve 7,3x ve 4,7x F/K carpanlariyla iglem
gormektedir.
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Degerleme

Adil deger hesaplamamiz 50:25:25 iNA, 2024T — 2025T FD/FAVOK ve 2024T — 2025T F/K kullanilarak yapilan
uluslararasi emsal sirket karsilagtirmasina dayanmaktadir... USD bazli INA degerlememizde, %13 ézsermaye
maliyeti, %9,5 borglanma maliyeti ve 1,01 hisse senedi betasina dayanan %9 AOSM kullandik. Vergi oranini 4C23 ve
sonrasl igin %25 olarak varsaydik. U¢ deger blyiime orani varsayimimiz ise %2'dir. Buna gére, INA degerlememiz
PETKM icin 25,87 TL 12 aylik hedef fiyata isaret ederken %42’lik getiri potansiyeline karsilik gelmektedir.

A) INA Degerleme

Tablo 1: INA Ozeti

PETKM (USDmn) 2022  2023T

Satiglar 2.950  2.013 2.199 2.309 2348 2387 2427 2467 2509 2551 2594
Yillik bdyiime -8,4% -31,8% 9,2% 5,0% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
Brat Kar 249 165 280 340 340 344 348 352 356 361 366
Yillik bdyiime -65,5% -33,4% 69,2% 21,5% -02%  1,1% 1,2% 1,2% 1,2% 1,3% 1,3%
Briit kar marji 8,4% 8,2% 12,7% 147% 145% 144% 143% 143% 142% 141% 141%
EBIT 150 37 193 249 247 249 251 254 257 260 263
Yillik bdyiime -75,9% -75,6%  427,1% 29,0% -0,8%  0,9% 1,0% 1,0% 1,1% 1,1% 1,2%
FVOK marji 5,1% 1,8% 8,8% 10,8% 10,5% 10,4% 10,4% 10,3% 102% 102%  10,1%
FAVOK 205 99 251 310 308 312 315 319 323 327 331
Yillik biytime -70,1% -51,6%  153,3% 235% -0,3% 1,1% 1,1% 1,2% 1,2% 1,2% 1,3%
FAVOK marji 6,9% 4,9% 11,4% 134% 131% 13,1% 130% 129% 129% 128% 12,8%
Net isletme sermayesi 252 217 228 241 244 248 253 257 261 265 270
Isletme sermayesi degisimi -109 34 10 13 4 4 4 4 4 4 4
Satiglara orani 85%  10,8% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%  10,4%
Sermaye giderleri 248 122 120 122 125 127 130 132 135 138 141
Satiglara orani 8,4% 6,1% 5,5% 5,3% 5,3% 5,3% 5,4% 5,4% 5,4% 54%  54%
Vergi -113 5 60 74 74 74 75 76 76 77 78
Serbest nakit akig! 19 60 100 106 106 107 107 107 108 108
Yillik biyime ad. 215,1% 66,3%  5,9% 0,1% 0,3% 0,3% 0,4% 05%  0,5%
Serbest nakit akigi marji 0,9% 2,7% 4,3% 45%  45% 4,4% 4,3% 43%  42%  42%
AOSM 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%  9,0%
Iskonto faktort 1,00 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65 0,60 0,55 0,50 0,46
SNA 19 55 84 82 75 69 64 59 54 50
Degerleme (Mn USD) Sermaye maliyeti 9,0%
SNA - Buguinku Deger 611 Borglanma maliyeti 9,5%
Ucg Deger - Buglinkii Deger 595 Ozkaynak maliyeti 13,0%
Toplam Firma Degeri 1.207 Risksiz getiri orani 7.5%
Net Bor¢ 3C23 931 Hisse risk primi 5,5%
Petlim (%93,47 Hisse) 367 Hisse beta 1,01
STAR Rafineri (%12 Hisse) 672 Borglarin agirhgi 68,0%
Adil Deger 1.314 Ozkaynak agirlgi 32,0%
Odenmis Sermaye (mn) 2534 Ug deger orani 2,0%
Hisse Bag! Adil Deger 0,52 Ug deger 726
12A Hedef Fiyat/Hisse 059 ggngger - Bugtinkd 505
12A Hedef Fiyat TL/Hisse 23,46 SNA - Buglnki Deger 611
Potansiyel Getiri 29% Firma degeri 1.206

Kaynak: OYAK YATIRIM tahminleri, Veritabani, 29/12/2023 kapanis verisi
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B) Uluslararasi Benzer Sirket Kiyaslamasi

Uluslararasi benzerlerine kiyasla iskonto dikkat ¢ekiyor... Uluslararasi emsal sirket karsilastirmasi hedef degerine
iliskin olarak, Bloomberg'den 2024T & 2025T FD/FAVOK ve 2024T & 2025T F/K degerlerini aldik. Karsilagtirmamizda
10 emsal sirket kullanirken, medyan 2024T ve 2025T FD/FAVOK carpanlari sirasiyla 7,33x ve 6,16x, medyan 2024T
ve 2025T F/K garpanlari ise 12,19x ve 11,18x'tir. 2024T ve 2025T FD/FAVOK iskontolari sirasiyla -%10 ve %16'dir.
2024T ve 2025T F/K oranlarindaki iskontolar ise sirasiyla %40 ve %58'dir. Buna gore, FD/FAVOK carpanlardaki
ortalama %7 seviyesindeki iskonto, %7 potansiyel getiriye, F/K carpanlardaki ortalama %51 seviyesindeki iskonto ise
%103 potansiyel getiriye isaret etmektedir.

Tablo 2: Uluslararasi Benzer Sirket Kiyaslama

SIRKET NET BORC FD/FAVOK FD/NET SATIS

2024T  2025T  2023T 2023T  2024T  2025T
PETKIM* 46.151 71.637 25.485 30,80 8,07 5,20 11,91 7,26 4,68 151 0,92 0,70
ARKEMA 7.512 10.009 1.666 6,68 6,09 5,65 11,47 10,08 9,19 1,05 1,02 0,99
BASF SE 43.310 63.587 17.755 8,24 7,43 6,57 14,88 12,38 10,18 0,90 0,88 0,84
LANXESS AG 2.468 4.855 3.844 9,65 7,23 574 & 24,77 12,56 0,70 0,68 0,66
SOLVAY SA 2.659 5.668 2.028 2,02 2,05 1,98 1,85 2,07 2,70 0,47 0,46 0,45
WECHER CHEMIE AG 6.047 6.402 -408 7,60 6,50 5,38 19,18 15,47 11,98 0,99 0,99 0,93
BRASKEM SA 13.781 51.903 36.566 14,33 6,88 5,01 - B 15,16 0,73 0,67 0,62
SAUDI KAYAN 16.020 25.848 9.657 19,21 10,34 8,29 & = 24,11 3,03 2,45 2,33
SUMITOMO CHEMICAL 552.426 2.121.880 1.206.449 32,56 8,35 7,14 - 8,29 6,68 0,82 0,77 0,75
YANBU NATIONAL 20.784 18.679 -3.523 24,74 10,77 8,14 & 39,31 19,91 4,17 2,85 2,67
SAHARA INTERNATIONAL 23.833 25.553 866

Medyan

Ortalama

iskonto

Potansiyel

Kaynak: OYAK YATIRIM tahminleri, Veritabani, Bloomberg, 29/12/2023 verisi, *OYAK YATIRIM tahminleri baz alinmistir.

Adil
Carpan  Emsal Giincel FD Deger Agirlik  A. Deger PD
PETKM 2024T FD/FAVOK 8,07x 7,33x 71.637 65.010 50% 32.505
PETKM 20245 FD/FAVOK 5,20x 6,16x 71.637 84.863 50% 42.432
74.937 49.451
Adil
Carpan Emsal Gincel FD Deger Agirlik  A. Deger PD
PETKM 2024T F/K 7,26x% 12,19x 46.151 77.461 50% 38.731
PETKM 2025T F/K 4,68x 11,18x 46.151 110.305 50% 55.153

93.883

Kaynak: OYAK YATIRIM tahminleri, Veritabani, Bloomberg, 29/12/2023 verisi, *OYAK YATIRIM tahminleri baz alinmistir.
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Uluslararasi emsal kargilastirmamiza gore adil degerler sirasiyla 19,52 TL ve 37,05 TL'dir. Sonug¢ olarak, PETKM
hisseleri icin 50:25:25 INA, 2024T — 2025T FD/FAVOK ve 2024T — 2025T F/K uluslararasi emsal karsilastirma ile
harmanlanmis yéntem kullanarak yaptigimiz degerleme, son piyasa kapanis seviyelerine gore %42 getiri sunan 25,87
TL hedef fiyat seviyesine denk gelmektedir.

Tablo 3: Degerleme Yontemleri ile Olusan Hedef Fiyat

Degerleme (TLmn) Di(éjielzr Agirhk Ali?;g:ekrh
INA 59.450 50% 29.725
Uluslararasi FD/FAVOK Karsilagtirmasi 49.451 250 12.363
Uluslararasi F/K Karsilagtirmasi 93.883 25% 23.471
Adil Deger 65.559
Odenmis Sermaye (mn) 2534
12A Hedef Fiyat TL/Hisse 25,87
Potansiyel Getiri 42%

Kaynak: OYAK YATIRIM tahminleri, Veritabani, Bloomberg

Degerlememize yonelik riskler: i) Makroekonomik politikalarda beklenen gevsemenin sekteye ugramasi, ii) Yiksek
arz ve yogun rekabet ortaminin devam etmesi, iii) Etilen-nafta makasindaki zayifligin stirmesi

Katalistler: i) Kiresel para politikalarinda beklenen gevseme ve stoklarin erimesi ile kiresel talepteki toparlanmanin
hizlanmasi, ii) STAR Rafinerisi ile yapilan anlasma sayesinde maliyet optimizasyonu avantaji, iii) Yeniden yapilanma
ve kentsel donisim projeleri ile yurt ici ekonomik faaliyetlerdeki canlanma
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Yiiksek arz ve yiiksek rekabet ortaminda maliyet optimizasyonu degerli olacak... Rusya’dan ucuz maliyetlerle
petrol ve nafta alimlariyla birlikte petrokimya ihracati yapan Cin ve maliyeti diislik etan bazli trlnler ortaya koyan ABD,
global ¢apta arzin artmasinda énemli rol oynamaktadir. Yavaslayan ekonomik aktiviteyle birlikte petrokimya vagon
yuklemelerinde kayda deger bir diisUs izlenirken bunun etkisiyle navlun fiyatlari da gerilemistir. Diisen ticaret hacmi ve
navlun fiyatlariyla beraber Uzak Dogu’dan Avrupa’ya navlun sirelerinin kisilmasi Cin’in ihracatini desteklerken
Turkiye’'nin ihracat tarafinda rekabet glicind kisittamigtir. Trkiye pazarinin ithal Grtnler i¢in uygun bir pazar olmasi da
Petkim gibi yerli Ureticiler agisindan rekabeti artirmaktadir. Ote yandan, petrole nazaran ucuz dogal gaz/kaya gazi
Uzerinden etan gazi bazh Urlnler tedarik eden ABD ise kiresel pazarda karsilastirmali Ustlnlige sahip olmaktadir.
Bunlara ek olarak, dusuk talep ortami ve stok eritme suregleri satis hacimleri Gzerinde baski olusturmaktadir. Avrupa’da
ise nafta bazli Uretim yaygin oldugundan kapasite kullanim oranlari disik seviyelerde seyretmektedir. Kiresel ¢aptaki
sikilastirici para politikalarinda beklenen gevseme hamleleri ve Cin’in destek paketleriyle birlikte 2024 yilinin ikinci
yarisindan itibaren kuresel talepte bir toparlanma dngoériimektedir. Bu ortam, maliyet optimizasyonunda basarili olan
sirketleri 6n plana ¢ikarabilir.

Tablo 4: Petkim Ozet Géstergeler

Ozet Gostergeler 2019 2020 2021 2022

Briit Uretim Hacmi (bin ton) 1.809 1.649 3.292 2.229 2.384 2.250 2.285
Satig Hacmi (bin ton) 2.352 2.456 2.664 2.427 1.871 2.030 2.087
Satig/Briit Uretim 130,0% 148,9% 80,9% 108,9% 78,5% 90,2% 91,4%
Ton basina FAVOK (TL) 651 737 2.286 1.397 1.243 4.371 6.603
% bilyiime -19,1% 13,3% 210,1% -38,9% -11,0% 251,6% 51,1%
Ton bagina FAVOK (USD) 115 105 257 84 53 123 148

Kaynak: OYAK YATIRIM tahminleri, Veritabani, Sirket Sunumlari

Petkim, maliyet optimizasyonu ile 6n plana gikabilir... Yilin Gglinci ceyredinde maliyet kontroll satis maliyetleri
acisindan etkili olurken yapilan hedge islemleri de Petkim’in volatiliteye karsi korunmasinda etkili olmustur. Dusulk talep
ortami nedeniyle PTA fabrikasi bu sene ¢alistirilmazken MEG fabrikasi yalnizca Haziran ve Temmuz aylarinda dusuk
KKO ile calismigtir. Trade tarafi ve stok kazanclari da 3G23’te karlihida destek olmustur. STAR Rafinerisi ile yapilan yeni
hammadde anlasmayla birlikte 6nimuizdeki donemde maliyet optimizasyonu ve hisse satin aliminin etkisiyle
operasyonel — stratejik anlamda yakalanacak sinerji Petkim’i 6n plana tasiyabilir. STAR Rafinerisi ile énceki dénemde
yapilan anlasmada minimum alim miktar sarti bulunurken yeni anlagsmayla birlikte bu husus kaldiriimigtir. Boylece,
Petkim spot piyasa ve anlasmada gecerli olan fiyata goére agir nafta, hafif nafta ve reformat alimlarinda spot piyasayi
veya STAR Rafinerisini tercih edebilecektir. Uretiminde, genis Uriin skalas! agisindan avantajli olan naftayi kullanan
Petkim igin bu anlasma maliyet optimizasyonu igin oldukga 6nemlidir. Bu anlasmanin pozitif yansimalari 4C23’ten
itibaren yansima bulacaktir. PETKM’in brit kar marjlarini 2023T, 2024T ve 2025T icin sirasiyla %38,2, %12,7 ve %14,7
olarak éngoriyoruz. Ton Basina FAVOK'(in 2023 yilini 53 USD seviyesinde tamamlamasini beklerken 2024 yilinda 123
USD ve 2025 yilinda 148 USD seviyelerine yukselecegini tahmin ediyoruz.

Tablo 5: Uretim ve Satis Hacimleri Tablo 6: Ton Basina FAVOK
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Kaynak: OYAK YATIRIM, Veritabani, Sirket Sunumlari
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Tablo 7: Petkim FAVOK Mn USD - Etilen/Nafta Makasi USD Tablo 8: Etilen/Nafta Makasi1 USD
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Kaynak: OYAK YATIRIM, Veritabani, Sirket Sunumlari
Tablo 9: Termoplasitkler (USD/ton) Tablo 10: Aromatikler (USD/ton)
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Tablo 11: Elyaflar (USD/ton) Tablo 12: Reformat (USD/ton) — Nafta (USD/ton)
2.500 1.500
2.300
2.100 1.300
1.900 1.100
1.700
1.500 900
1.300
1.100 700
900 500
700
500 300
DO D O O NN NNANANA LAY AL DD D
NNN NN YA v YA YAV YV
& F P FE F S FE S TS S TS S TS 100
SR T FEFEFSTFEFLSFTFE ST IELE
PN & S & & KESECIC IS I AP ISR NIPANIPUNIPAN BB I I i
B\ « « « « PPN *')/IDQ‘L&:L &“v &W,Z,QW&{L. @ﬁ, #'L'DQ'LQ'L' &"L mo"&&’q’ &
. A A .. A . A . A
FAITE I TEF I TEF I TE I TF
PTA Kontrat Bati Avrupa MEG Kontrat Bati Avrupa < A A A A

ACN Kontrat MED CIF

Reformat Kontrat Bati Avrupa Nafta ARA CIF

Kaynak: OYAK YATIRIM, Bloomberg
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Tablo 13: Dunya Kimyasal Endeksleri
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Kaynak: OYAK YATIRIM, Veritabani, Bloomberg
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Tablo 14: Petrokimya Endeksi

PETKM USD Hisse Fiyati (Sag)

Petkim’in Petlim’deki sermaye artirrmi sonrasinda sirketteki payi %93,47’ye yiikselmistir... Petkim’in %70 bagl
ortakh@i Petlim’in 21.12.2023 tarihinde gergeklestirilen Olaganistli Genel Kurulu'nda sirket sermayesinin 150 mn TL'den
3.016 mn TL'ye artirlacagi duyurulmustur. Petkim’in isbu sermaye artirnmina, Petlim’e toplam 2.714 mn TL nakit verilen
bor¢ kaynakli alacaklarindan kargilanmasiyla katilmasina ve bu husustaki gerekli islemlerin yapilmasina karar
verilmistir. Petlim'in s6z konusu Olaganistlu Genel Kurul toplantisinin ve sermaye artirrminin tescilini takiben Petkim’in
Petlim sermayesindeki paylr %70’ten %93,47’ye yukselmistir. Petlim’in %30 payr 2014 yilinda Goldman Sachs
International (GSI) tarafindan SOCAR Turkey Enerji A.S.’"den (STEAS) 250 mn USD karsihginda satin alinmis, s6z
konusu hisselere yonelik yedi yil vadeli bir geri satma opsiyonu anlagsmasi imzalanmisti. 2021 yilinda ise GSI, geri satma
opsiyonu kullanarak Petlim’deki %30 payini STEAS’a geri satmisti. 21 Aralik 2023 verilerine gére Petkim, Petlim’in
%23,47 payini 93,1 mn USD karsihdinda satin almistir. Bu anlagsmaya gore, Petlim’in toplam degeri 392,1 mn USD olup
Petkim’in %93,47 payi 366,5 mn USD seviyesine denk gelmektedir.

Tablo 15: Petlim’in FAVOK’e katkisi (mn USD)
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Kaynak: OYAK YATIRIM, Sirket Sunumlari
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STAR Rafinerisi igin 2024 yili daha zayif gegebilir... STAR Rafinerisi, 2021 yilinda %101,8, 2022 yilinda ise %113,1
kapasite kullanim oranina ulagsmistir. Yillik ham petrol isleme kapasitesi 12,1 milyon ton olup 2024 yilinda 13 milyona
cikariimasi hedeflenmektedir. Beyaz Grtin verimliligi %88, orta distilat ve reformat verimliligi ise %74,3 seviyesindedir.
2022 yilinda STAR Rafinerisi rekor crack marijlarinin katkisiyla 2.471 mn USD rekor FAVOK agiklamistir. 2023 yilinda
zayIf gecen petrokimya sektoriyle birlikte FAVOK kaleminde bir daralma gérilecektir. 2024 yilinda bakim ¢alismalari
nedeniyle STAR Rafinerisi 45 - 65 glin arasinda kapali olacaktir. 2024'Un ilk yarisinda klresel ¢aptaki disuk talep
beklentileri ve bakim galigmalari FAVOK'l baski altinda tutabilir. Bu faktérlerin etkisiyle 2024 ve 2025 yillarinda STAR
Rafinerisi'nin ortalama 800 mn USD FAVOK iretecegini éngoériyoruz. Uluslararasi benzer sirket ¢arpani olarak 7x
FD/FAVOK uygulandiginda STAR Rafinerisi igin 5,6 milyar USD deger bulmaktayiz. Petkim'in STAR Rafinerisindeki
%12'lik payi ise 672 mn USD'ye denk gelmektedir.

Tablo 16: STAR Rafinerisi

STAR Rafinerisi

Tirkiye'nin islenmis Ham Petrol ihtiyacini Karsilama Orani 20%
Yillik Ham Petrol isleme Kapasitesi 13 mn Ton
Nelson Rafineri Kompleksitesi 9,2
Beyaz Uriin Verimliligi 88%
Orta Distilat ve Reformat Verimliligi 74,3%
2024T FAVOK 800 mn USD
2025T FAVOK 800 mn USD
7x FD/IFAVOK 5,6 mir USD
Petkim %12 Hisse 672 mn USD

Kaynak: OYAK YATIRIM tahminleri, Sirket Sunumlari

Tablo 17: Petkim Satiglarin Maliyeti Kirtlimi (%) Tablo 18: Petkim Satiglarin Maliyeti Kirtlimi (mn USD)
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Tablo 19: Marj Beklentileri
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Kaynak: OYAK YATIRIM tahminleri, Veritabani

Tablo 21: Petkim Nakit Akisi
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Tablo 20: Karliik Beklentileri
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Aktif karlhihg:

Ozkaynak karlilgi

2023T 2024T 2025T

Yatirilan Sermaye Karlihg:

2025T

Nakit Akigi (mn USD)

FAVOK 258
Faaliyet Kari Vergisi 28
Net isletme Sermayesi Degisimi -56
Yatinm Harcamalari 110
Serbest Nakit Akimi 168

Kaynak: OYAK YATIRIM, Veritabani

Tablo 22: Petkim Rasyolar

Rasyolar 2020
Aktif karlilig 6%
Ozkaynak karlihigi 15%
Yatirilan Sermaye Karliligi 16%
Briit Borg/(Briit Borg + Ozsermaye) 62%
Net borg/FAVOK 2,4x

Kaynak: OYAK YATIRIM, Veritabani

683
127
160
122
252

2021

25%
62%
54%
58%
0,9x

2023T 2024T
205 99 251
-113 5 60
-109 -34 10
248 122 120
9 -26 60
2022 2023T 2024T
15% 6% 7%
40% 18% 19%
13% 2% 10%
65% 68% 64%
3,7x 14,0x 4,9x
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Tablo 23: Petkim Gelir Tablosunda One Gikanlar

Gelir Tablosu (mn USD)

Satiglar 1.731 3.223 2.950 2.013 2.199 2.309
Satiglarin Maliyeti 1.466 2.502 2.702 1.847 1.919 1.969
Brut Kar 264 720 249 165 280 340
Faaliyet Giderleri 67 97 99 129 87 92
Faaliyet Gelirleri 211 726 206 70 237 295
FAVOK 258 683 205 99 251 310
Net Esas Faaliyetler Gelir/(Gider) 13 104 56 34 44 46
Net Finansal Gelirler/(Giderler) -60 -74 -127 -179 -44 -46
istiraklerden Gelirler (Giderler) 0 0 0 32 48 48
Vergi Oncesi Kar 181 747 282 171 241 297
Vergi Gideri -28 -127 113 -5 -60 -74
Net Kar/(Zarar) 155 612 397 165 180 221

Kaynak: OYAK YATIRIM, Veritabani

Tablo 24: Petkim Bilangoda One Gikanlar

Bilango (mn USD)

Nakit ve nakit benzerleri 742 279 772 82 138 526
Ticari alacaklar 231 383 253 178 285 299
Stoklar 129 266 234 205 218 223
Diger dénen varliklar 496 545 581 575 567 595
Doénen varliklar 1.095 811 1.083 1.582 1.606 1.651
Maddi duran varliklar 732 548 639 1.139 1.162 1.185
Maddi olmayan duran varliklar 6 7 5 5 7 7
Diger duran varliklar 41 28 25 11 37 39
Duran varliklar 778 583 669 1.155 1.206 1.232
Toplam varliklar 2.693 2.283 2.923 2.623 2.813 3.295
Kisa vadeli borglanmalar 597 216 1.376 854 752 929
Ticari borglar 160 288 236 259 275 282
Diger kisa vadeli yukimluliikler 34 29 27 15 32 33
Kisa vadeli yukimlulikler 800 574 1.668 1.137 1.078 1.264
Uzun vadeli bor¢lanmalar 771 692 160 616 627 774
Diger uzun vadeli borglanmalar 104 62 75 30 90 95
Uzun vadeli yikiamldlukler 875 754 236 646 717 868
Ozkaynaklar 1.023 954 1.017 840 1.019 1.163
Net borg 626 629 765 1.388 1.241 1.176

Kaynak: OYAK YATIRIM, Veritabani
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme yontemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilagtirmasi yontemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Blylime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.S.’ nin Arastirma Bolimu analistleri, degerlemelerinde tek bir yonteme
bagl kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, cesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yéntemini de bir
arada kullanabilmektedirler. BIST-100'Un “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik
oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri lzerinden bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir. OYAK YATIRIM
Menkul Degerler A.$.’'nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BIST’nin toplam piyasa degerinin
%80’ine karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.$, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledidi degeri ifade
eder. Hedef getirisi, 12 aylik dSnem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %10 (izerinde olan hisselere ENDEKSIN
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %10’unundan az olan hisselere ENDEKSIN
ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda
+/- %10’luk bant igerisinde kalan hisselere verilen éneridir.

OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir ve
gerekli gorildigu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngoérdigimiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. 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.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma BolimuU tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach kullaniimasindan
dogabilecek zararlardan OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK YATIRIM Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’'ne ait olup diger OYAK
Grubu sirketlerinin gorus ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler Snceden haber verilmeksizin
degistirilebilir. OYAK YATIRIM ve dider grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya iglem yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gecen sirketlerle OYAK YATIRIM ve diger grup sirketlerinin yatirm
bankaciligi ve/veya diger is iligkileri igcinde olabilecegini veya bu tur is firsatlar arayisinda olabilecegini kabul ederler.

www.oyakyatirim.com.tr
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