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Sirket Raporu
Petkim

Faaliyet kari dipten toparlanma egiliminde: Tavsiyemizi Endeks Uzeri
Getiri’ye revize ediyoruz. PETKM 3C sonuglarinda faaliyet karinda ilk 6
aylik déneme gore iyilesme kaydetmeyi basardi. Bu iyilesmede Star Rafinerisi
ile yapillan revize hammadde alim anlasmasinin getirdigi esneklik ile beraber
Sirket yonetiminin  kapasite optimizasyonlari (k&rsiz Uretim birimlerinde
iretimin azaltiimasi) gibi kararlar etkili olmustur. Bu sayede ¢eyreklik FAVOK,
2C’de sadece 1 milyon USD ve 1C’'de -13 milyon USD zarar seviyesindeyken,
3C doéneminde 46 milyon USD seviyesine yukselmistir. Yonetim, karlilik
gorinimanun halen belirsiz oldugunu wrguladi fakat buna ragmen 2023 yili
tamami icin toplam yaklasik 100 milyon USD FAVOK elde edebileceklerini
belirtti (6nceki tahminleri 70-80 milyon USD bandindaydi). Buna gore
Petkim’in 4C déneminde de ceyreklik FAVOK performansinin  yaklasik 50
milyon ABD Dolarn seviyesinde devam edebilecegi anlamina geliyor. Kiresel
talep gorinimiindeki toparlanma beklentimiz ile birlikte, biz Petkim’in yillik
FAVOK rakaminin 2024'te 263 milyon USD ve 2025'te ise 382 milyon USD
seviyesine  ¢lkmasini  bekliyoruz. Petkim igin degerlememizi  Star
rafinerisindeki %12 dolayl hisse aliminin tamamlanmasini da hesaba katarak
gincelliyoruz. Bunun sonucunda hedef fiyatimizi 33,0 TL olarak revize
ediyoruz ve %61 potansiyel getiri hesapliyoruz.

Ham petrolde son donemde yasanan diislis nafta bazli lireticilere destek
olabilir. Petkim'in temel girdisi olan nafta ve etilen fiyatlan arasindaki makas,
1Y'23'teki ortalama 275 USD/ton ve 2022 yil ortalamasi olan 365 USD/ton
seviyesinden 3C'23 déneminde 85 USD/ton seviyelerine daraldi. Ham petrol
fiyatlarindaki yukselis 2023'te nafta bazl Ureticilerin aleyhine olurken,
petrokimya Urlin fiyatlarindaki artislar marjlari korumaya yetmedi. Ham petrol
fiyatlarinda son donemde yasanan gerilemenin ise (Brent petrol Eylil ayindan
bu yana ~%16 disusle 80 USD seviyesine geriledi) bu egilimi tersine
gevirerek Petkim icin maliyet baskisini hafifletebilecegini distnlyoruz.

Petkim stratejik konumunu koruyor. Kiresel emtia dénglsiinden bagimsiz
olarak, petrokimya tedarik zinciri zaman zaman salgin, kis firtinalari, jeopolitik
olaylar gibi 6ngérilemeyen dis soklara maruz kaliyor. Turkiye'deki tek Uretici
olmanin ve guwenli dogal gaz tedarigi ile AB pazarlarina ihracat yapma
kabiliyetinin Petkim igin 6énemli bir stratejik deder oldugu bu tur vakalarda
ortaya ¢ikti ve Sirket bu donemlerde hedef pazarlarindaki arz kesintilerinden
faydalanma firsatlari buldu. Bunun yatirm temasi agisindan énemli bir destek
oldugunu, Petkim'in biyuk Ureticilere karsi dlgek dezavantajini dengeleyecek
bir faktér oldugunu dusintyoruz.

Star Rafineri ile entegrasyon. Petkim, Ekim 2023 itibariyla yaklagik 7 milyar
dolar maliyetle inga edilen ve yillik 12 milyon ton ham petrol igsleme kapasitesine
sahip Star rafinerisinde dolayli olarak %12 hisseye sahip bulunuyor. Star, %88
beyaz Uriin verimine (yaklasik %65 orta distilat) sahip kompleks bir rafineridir;
dolayisiyla son 2 yida gorilen guglu dizel marjlarindan ylksek oranda
yararlanmaktadir. Star rafinerisini, 2024/25 ortalama tahminlerimize uygulanan
6,0x FAVOK ¢arpanina gére degerliyoruz (bu tahminler, mevcut yilksek marjlara
gbre bir miktar normallesen rafineri marji varsayimlarina goéredir). Boylece
Petkim'in sahip oldugu Star hissesi igin 864 milyon ABD dolari deger
hesaplamaktayiz. Oniimiizdeki dénemde Petkim ile Star arasinda finansal
katkinin yani sira operasyonel sinerjilerin de ivme kazanabilecegini digunuyoruz.
Riskler: Petrokimya rlin fiyatlarini baskilayabilecek beklenenden zayif kiiresel
talep kosullari, finansman giderlerinin artmasina neden olabilecek ABD dolari
faizlerindeki artis, nafta bazl Ureticiler (izerinde baski olusturabilecek ham petrol
fiyatlarindaki 6nemli artislar Petkim i¢in dnemli risk faktorleri arasindadir.
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Tavsiye Endeks Uzeri Getiri

Onceki: Endekse Paralel Getiri
Hedef Fyat TL33.0
Hisse Fiyati (09-11-2023) TL20.5
Getiri potansiyeli 61%
Bloomberg Hisse Kodu PETKMTI
Piyasa Degeri (TLmn) 51,905
Halka Agiklik Orani 47%
Hisse adedi (mn) 2,534
Ortalama Iglem Hacmi -3 aylik (TLmn) 3,581
Fiyat Performansi 1 Ay 3 Ay 1Yl
Nominal (TL) -12% 19% 41%
Nominal (USD) -14% 13% -8%
BIST100'e gére -5% 17% -22%
Tahminler (TLmn) 2023T  2024T  2025T
Net Satiglar 47,030 72,432 89,945
FAVOK 2,701 8,847 14,064
Net Kar 4,950 8,995 11,562
Degerleme 2023T  2024T  2025T
FIK 10.5x 5.8x 4.5x
FD/FAVOK 16.8x 5.1x 3.2x
F/IDD 2.2x 1.6x 1.2x
Temettl verimi 0.0% 0.0% 0.0%
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Petkim - is Kolu Bazinda FAVOK tahminlerimiz

Hizmete Ozel / Official Use Only

(Milyon USD) 2021 2022 2023T 20247  2025T
Petrokimya 650 205 74 243 362
Liman 20 19 20 20 20
Star Rafineri (YF Tahminleri) 300 2,400 1,600 1,300 1,100
Degerleme Ozeti (Milyon USD) Petrokimya Liman Star Rafineri
2024-2025 ortalama FAVOK tahminimiz 303 20 1,200
Hedef FAVOK garpani 7.0 15.0 6.0
Toplam Degerleme 2,118 300 7,200
Petkim hissedarlik orani 100% 70% 12%
Petkim'in sahip oldugu kismin degeri 2,118 210 864
Petkim - Parcalarin Toplami Degerlemesi (Milyon USD)

Petrokimya 2,118

Liman 210

Star Rafineri 864

(-) Net Borg 931

(+) Yatrim Amacli Gayrimenkul (0.7x Defter Degeri) 276

Hedef Ozsermaye Degeri 2,536

Buglnku Piyasa Degeri 1,823

Hedef Hisse Fiyati (TL) 33.00

Buglinki Hisse Fiyati (TL) 20.48

Yiikselis Potansiyeli 61%

Kaynak: YF Arastirma Tahminleri
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Finansal Sonuglar - 3G 2023

Gelir Tablosu (Milyon TL) 1G22 2G22| 3¢22| 4c22| 1¢23| 2¢23 3G23

Net Satiglar
% blytime(yillik)
Brat Kar
% marj
FAVOK
% marj
Faaliyetlerden Diger Gelir/Giderler (Net)
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Igtirakler
Yatinm ve Finansal Gelir/Giderler (Net)
Vergi Oncesi Kar
% marj
Net Vergi Gideri
Efektif Vergi Orani
Azinlik Paylara Ait Karlar
Net Kar
% marj

Net Borg (Milyon TL)
Net Borg (Milyon USD)
Net Borg / FAVOK

Net isletme Sermayesi
% son 12 ay satiglara orani

Bilango (Milyon TL) 1G22| 2G22| 3¢22( 4¢22| 1¢23| 2¢23 3G23

Donen varlklar
Nakit

Ticari alacaklar
Stoklar

Diger donen varliklar
Duran varliklar

Toplam varlklar

Kisa vadeli yiikiimliilikler

Kisa vadeli borglanmalar

Ticari borglar

Diger kisa vadeli yukuimlultkler

Uzun vadeli yukiimliilikler

Uzun vadeli borglanmalar

Diger uzun vadeli yukim.

Azinlik Paylara Ait Ozsermaye
Ozkaynaklar

Toplam Yiikiimliilikler ve Ozkaynaklar

26,162
7,574
5,680
4,960
7,948
11,907
38,069

19,938
14,033
4,540
1,365
3,595
2,691
904
38
14,498
38,069

Kaynak: Sirket verileri, Research Turkey Konsensus tahminleri

29,009
7,445
6,220
5,883
9,461
14,323
43,332

22,372
17,262
4,289
821
3,985
2,898
1,088
60
16,914
43,332

PETKM
11,421 14,369 14,201
127% 94% 111%
1,675 1,458 924
14.7%  10.1% 6.5%
1,553 1,299 687
13.6% 9.0% 4.8%
238 356 317
0 0 0
479 156 398
2,086 1,621 1,196
18.3% 11.3% 8.4%
-334 899 312
-16% 55% 26%
=il 11 13
1,754 2,509 1,495
154% 175% 10.5%
9,150 12,715 14,131
625 763 763
14 2.2 2.7
6,100 7,815 6,801
17.4% 18.6% 13.7%

30,441
9,883
4,691
4,715
11,152
16,712
47,153

24,433
20,939
2,605
889
4,243
3,075
1,167
90
18,387
47,153

8,908
-7%
62
0.7%
-149
-1.7%
11
0
238
-226
-2.5%
990
-439%
-58
822
9.2%

14,295
765
4.2

4,711

9.6%

34,405
14,428
4,735
4,383
10,859
20,258
54,663

31,198
25,727
4,407
1,064
4,406
2,997
1,409
35
19,025
54,663

9,198
-19%
-19
-0.2%
-243
-2.6%
2
0
623
59
0.6%
72
122%
-24
155
1.7%

16,378
855
10.3

4971
10.6%

26,041
6,002
4,182
4,361
11,497
21,832
47,873

18,466
13,650
3,572
1,243
10,245
8,729
1,516
7
19,155
47,873

10,612
-26%
379
3.6%
19
0.2%
361
0
336
359
3.4%
-138
-38%
87
134
1.3%

19,575
758
62.3

3,913

9.1%

36,629
11,124
5,672
4,551
15,281
25,720
62,348

29,048
18,679
6,311
4,058
14,033
12,020
2,013
121
19,146
62,348

Hizmete Ozel / Official Use Only

13,189
-1%
1,727
13.1%
1,233
9.3%
266
0
926
2,072
15.7%
273
13%
=72
2,418
18.3%

25,485
931
29.6

6,511

15.5%

31,813
4,325
6,814
4,943
15,731
29,035
60,848

24,442
17,309
5,246
1,887
14,817
12,501
2,316
56
21,533
60,848

Piyasa Beklentisi %fark
13,174 0.1%
1,041 18.4%
7.9%
1,078 124.3%
8.2%
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Hizmete Ozel / Official Use Only

Yatirim Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 6900 Faks: +90(212) 2821550- 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizidir. Higbir sekilde Gglinci kisilere agiklanamazya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri dedilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayllmas| veya mesajda yer alan hususlarlailgili olarak herhangibir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger
mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilsenizllitten mesaji sisteminizden silinizve géndereni uyariniz. Gonderen
ve Yatirrm Finansman Menkul Degerler AS., bu mesajinicerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksizoldugu konusunda bir
garanti vermemektedir, igerik Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan
bilgiler “Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaciile her tiirlii veri, yorum ve dederlendimeler
hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullarive guvenilirligineinanilankaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin
kullaniimasinedeniile ortaya gikabilecek hatalardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Buradayer alan
yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanlhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde ydnlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum
ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali
durumunuzile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karan
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan gesitli bilgi ve goruslere dayanilarak
yapilacakileriye dénik yatirrmlar ve ticariislemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul
Degerler AS. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gidiliginin
korunamamasindan, viriis icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirm Finansman Menkul Degerler AS.
sorumlu tutulamaz. Yatirm Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul
etmemektedir. Tesekkirederiz.

Levent Durusoy Genel Mudir Yardimcisi levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 33498 33

Arastirma Bolim

serhat.kaya@yf.com.tr +90 (212) 33498 36

+90(212) 33498 37

Serhat Kaya Arastirma Muduri

Erol Gircan Basekonomist erol.gurcan@yf.com.tr

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurlik +90 (212) 31769 00 Merkez +90 (212) 33498 00
Antalya +90 (242) 24302 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Caddebostan +90 (216) 30288 00 izmir +90 (232)44180 72
Samsun +90 (362) 431 46 71 Ulus +90 (212) 263 00 24
Bursa +90 (224) 224 47 47 Bodrum +90 (252) 999 14 04
Denizli +90 (258)99919 75
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