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Petkim, 3¢23’de yillik %62 artisla, bizim 1.318mn Hedef Fiyat: 26,00 TL
TL beklentimiz ve piyasanin 1.059mn TL olan Yiikselis Potansiyeli: %26
beklentisinin iizerinde 2.418mn TL net kar o L . .
acikladi. Daha diisiik hammadde maliyetleri karliig: Onceki Hedef Fiyat: 17,76 TL
desteklerken 2.057mn TL yatinm faaliyeti geliri net K .)
kan destekledi.
3C23’de satis gelirleri bizim 13.671mn TL s us$
beklentimize ve piyasanin 13.161mn  TL’lik Fiyat 2048  0.72
beklentimize paralel 13.189mn TL seviyesinde BiST 100 7,861 276
(3C23: 14.201mn TL, yilik -%7) gerceklesti. Toplam US$ (MB Alis): 28.48
satis hacmi 483bin ton seviyesinde gerceklesirken, 52 Hafta Yiiksek: 2464  1.10
Uretim hacmi 589bin ton uretim hacmi ve kapasite 52 Hafta Diisiik: 11.83  0.56
kullanim oram %65 oldu. Satis gelirinin %64’U yurtici Bloomberg/Reuters Kodu: PETKM.TI/ PETKM.IS
pazara satislardan, %36’s1 ihracattan elde edildi.

Hisse Senedi Sayisi (Mn): 2,534
Nafta-etilen makas1 2C23’deki 287S/ton’dan %70 (TL Mn) (US$ Mn)
diistisle 85$/ton’a geriledi. Etilen fiyatlan %19 Piyasa Degeri: 52,310 1,837
gerilerken nafta maliyeti %5 artti. Bu ceyrekte 10mn Halka Agik PD: 24,586 863

TL stok kan kaydedildi.
S1A S1Y YB

Petkim’in FAVOK’li, 3C23’de 1.233mn TL ile yillik TL Getiri (%): 11.3 43.8 2.6
%80 artis gostererek (2C22: 686mn TL) tahminimiz US$ Getiri (%): 14.2 6.0 -325
1.259mn TL ile uyumlu ve piyasa beklentisi olan BIST 100 Géreceli Getiri (%): 45 202 281
938mn TL’nin Uzerinde gerceklesmistir. FAVOK marij Giin. Ort. iglem Hacmi (TL Mn): 2.689.5
ise %9 seviyesinde gerceklesti (2C23 %0,2, 3C22:%5) Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn):  122.4
Borcluluk artiyor.. 3C23’de sirketin net borg Beta 1.08
pozisyonu 2C23 sonundaki 19.574mn TL’den Yillik Volatilite (Hisse) 0.52
25.485mn TL’ye yiikseldi. Net Borc/FAVOK rasyosu Yillik Volatilite (BiST 100) 0.38
ise 29.6x oldu.
Ortaklik Yapisi %
Socar Turkey Petrokimya 51.0
Diger 9.8
Halka Acik 39.2
Toplam 100.0
2021/12 2022/12  2022/09 2023/09  2023T
22.0 q 180
F/K 952  7.89 3.27 14.71 11.42 200 1 F 170
PD/DD 408 272 1.29 2.40 2.33 18.0 + I igg
FD/FAVOK 1271 22.83 6.98 89.93 34.00 16.0 T L 140
FD/Satislar 270 158 0.74 1.85 1.64 14.0 A L 130
NetSatiglar (TL, mn) 28,716 48,898 39,990 32,999 47,311 12.0 ¢ r 120
Net Kar 5452 6,580 5,758 2707 4,579 100 T [ oo
Hisse Basina Kar (TL) 215  2.60 2.27 1.07 1.81 8.0 1 L 50
6.0 L 80
4.0 r 70
2.0 7 60
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Petkim, Rafineri Holding'in sermayesini teskil eden paylarin %20'sini devralma isleminin, 2 Ekim 2023 itibariyle
tamamlandigim duyurdu. Boylece Petkim, STAR Rafineri A.S.'nin dolayli olarak %12 pay sahibi olmustur. (Rafineri
Holding, STAR Rafineri A.S.'nin %99,99'una sahip olan SOCAR Turkey Yatinm A.S.'nin %59,99 oraninda payina
sahiptir.) isleme bagli olarak STARa ait finansal sonuclar, konsolide finansal tablolarda 4C23'den itibaren
sunulmaya baslanilacaktir.

Aynica, STAR Rafineri ile 2014 yi1linda imzalanan ve 20 yil siire ile STAR'dan hammadde temin edilmesini gerektiren
sozlesme feshedilerek yerine Petkim'e esneklik saglayacak bir sézlesme imzalandi. Yeni sozlesmeye gore alim
miktar1 Petkim'in talebine istinaden belirlenecek olup, hammadde fiyatlarn ise transfer fiyatlandirmasi
prensiplerine uygun olarak 12 aylik donemler icin belirlenecektir. Yeni sozlesme, kendiliginden 1'er yillik siirelerle
yenilenmek lzere 1 yilligina imzalanmistir.

STAR rafineri satin almasimin Petkim’e deger katacagim ve hammadde alimlarinda esneklik saglayan yeni
sozlesmenin karlilik iizerinde destekleyici olacagin diisiinliyoruz. Bu pozitif katkilara karsin, nafta-etilen spreadi
oldukca zayif seviyelerde seyretmeye devam ediyor ve kiresel petrokimya piyasasindaki durgunluk stiriiyor.

» 3C23 finansallan ve sirkete iliskin beklentilerimiz dogrultusunda, 12 ayhk pay basina hedef
fiyatimiz1 17,76 TL seviyesinden 26,00 TL seviyesine revize ediyoruz. Hedef fiyatimiz 8 Kasim 2023
kapanisina gore %26 getiri potansiyeli tasidigi icin TUT tavsiyemizi koruyoruz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 9A22 9A23 Yillik 3C22 3C23 Yilik 2C23  Ceyreklik

Satig Gelirleri 39,990 32,999 -175% | 14,201 13,189 -7.1% | 10,612 211.0%

Brut Kar 4,057 2,086 -48.6% 924 1,727 86.9% 379 451.0%
Briit Kar Marji 10.1% 6.3% 6.5% 13.1% 3.6%

Operasyonel Kar 2,959 -24 -100.8%| 481 880 83.1% -338 -93.0%
Operasyonel Kar Marji 7.4% -0.1% 3.4% 6.7% -3.2%

FAVOK 3,539 1,009 -71.5% 687 1,233 79.6% 19 5167.1%
FAVOK Marji 8.8% 3.1% 4.8% 9.3% 0.2%

Net Kar 5,758 2,707 -53.0% | 1,495 2,418 61.7% 134 1914.3%
Net Kar Marji 14.4% 8.2% 10.5% 18.3% 1.3%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Tablo 2: Temel Finansallar

BILANCO (TL Mn) 2021/12 2022/12 2022/09 2023/09 %Deg
Maddi Duran Varlklar 7,303 11,946 9,815 14,759 50
Maddi Olmayan Duran Varbklar 91 90 99 93 6)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 3,410 8,222 6,798 14,184 109
Ticari Alacaklar 5,107 4,735 4,691 6,814 45
Hazir Degerler 3,665 13,252 7,830 3,836 (51)
Diger Kisa Vadeli Vartklar 10,851 16,418 17,920 21,163 18
Toplam Aktifler 30,428 54,663 47,153 60,848 29
Uzun Vadeli Bor¢lar 9,224 2,997 3,075 12,501 306
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 830 1,409 1,167 2,316 98
Kisa Vadeli Bor¢lar 1,606 15,583 10,945 14,441 32
Kisa Vadeli Ticari Borclar 3,836 4,407 2,605 5,246 101
Diger Kisa Vadeli Yiikimlilikler 2,213 11,208 10,883 4,755 (56)
Toplam Yiikimlilikler 17,709 35,604 28,676 39,259 37
Toplam Ozsermaye 12,719 19,059 18,477 21,590 17
Toplam Pasifler 30,428 54,663 47,153 60,848 29
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2021/12°  2022/12[ 2022/09" 2023/09" %Deg
Net Satislar 28,716 48,898 39,990 32,999 (17)
SMM 22,298 44,779 35,933 30,913 (14)
Briit Kar 6,417 4,119 4,057 2,086 (49)
Faaliyet Giderleri 867 1,635 1,098 2,110 92
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 5,550 2,484 2,959 (24) A.D.
Net Diger Gelir / (Gider) 923 922 911 629 (31)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 838 3,369 2,551 5,496 115
Finansman Gelir / (Gider) (658) (2,098) (1,518) (3,611) A.D
Ozkaynak Yoéntemiyle Degerlenen Yatirimlar - - - A.D.
Vergi Oncesi Kar 6,652 4,678 4,903 2,491 (49)
Vergi 1,136 (1,867) (877) (207)  A.D.
Net Kar/(Zarar) 5,517 6,545 5,780 2,698 (53)
¥ Azinbik Paylari 65 (35) 22 (9) AD.

Ana Ortakbk Paylar 5,452 6,580 5,758 2,707  (53.0)
PETKM Kaynak: Seker Yatirim

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR " 20217127 20227127 2022/097 2023/09
Ozsermaye Karlbg: %53.8 %41.4 %38.8 %17.6
Aktif Karlbg: %21.6 %15.5 %14.3 %6.5
Briit Kar Marji %22.3 %8.4 %10.1 %6.3
Net Kar Marij1 %19.0 %13.5 %14.4 %8.2
FAVOK Marji %21.2 %6.9 %8.8 %3.1
U.V. Bor¢/Ozsermaye %72.5 %15.7 %16.6 %57.9

PETKM

Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatinm danismanhigi kapsaminda
degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Bu goériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biylikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli /
ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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