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"“"Petkim’in 3C2023’de Ana Ortaklik Net Donem Kari
2.418mn TL ile Beklentilerin Uzerinde Gerceklesti...”

Oneri "TUT"
Hedef Hisse Fiyati : 24,00TL

Reuters/Bloomberg PETKM.IS/PETKM.TI

Sektor
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler

Petrokimya
XU030, XU050, XU100

islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 20,48 TL 0,72 USD
BIST 100 7.861TL 276 USD
TL/$ (TCMB Alis) 28,4353
Diisiik / Yiiksek Son 1Yl 11,83TL 24,64 TL
Hisse Adedi (mn) 2.534
P. Degeri (mn TL) 51.905
Net Bor¢ (mn TL) 25.485
Fiili Dolagim daki Pay Orani 48,1%
Halka Agikhk 47,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 10,4%
Yerli Yatirimci Takas Orani 89,6%
1 Aylik 3 Aylik 1 Yilik
TL Getiri -11,3% 11,8% 43,8%
BiST-100 -7,1% 6,1% 80,3%
BIST-100 Géreceli -4,5% 54%  -20,2%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 3.968,95
(mn TL) 3G2022 3G2023 % Deg.
Net Satis 14.201 13.189 -7%
Briit Kar 924 1.727 87%
Faaliyet Kari /Zarari 798 1.146 44%
A. Ort. Net Kar / Zar 1.495 2.418 62%
F/K FDIFAVOK
PETKM 14,7 89,9
BiST-100 6,6 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 24,1 10,6
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani
SOCAR TURKEY PETROKIMYA A.S. 51,0%
DIGER 49,0%
HiSSE PERFORMANSI
25 8.900
23 :gg&/‘oo- Sag Ek 5200
21 g Eksen 7.500
19 6.800
17 6.100
15 5.400
13 4.700
11 4.000

Kas 22
Ara22
Oca23
Sub 23
Mar 23
Nis 23
May 23
Haz23
Tem23
Agu 23
Eyl 23
Eki 23
Kas 23

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 08.11.2023 verileri kullanimistir.

Petkim’in 2023 yilinin Gglincl ceyredinde ana ortaklik
net dénem kari 2.418mn TL ile hem piyasa beklentisi
olan 1.103mn TL'nin hem de bizim beklentimiz olan
1.322mn TL'nin ¢ok Uzerinde gergeklesmistir. Sirket
bir dénceki yilin ayni déneminde 1.495mn TL ana
ortaklik net donem kari kaydetmisti. Tahminimizdeki
sapmada, operasyonel karliigin beklentimizden
yliksek ve finansman giderlerinin beklentimizden
disik gerceklesmesi etkili olmustur. Sirket UGglnci
ceyrekte 1.233mn TL FAVOK kaydetmistir.

Uclincl ceyrek kar rakamiyla birlikte Sirket'in Ocak-
Eylil déonemi ana ortaklik net dénem kar 2.707mn
TL olmustur. Bir 6nceki yilin ayni déneminde ise
Sirket, 5.758mn TL ana ortaklik net dénem kar
kaydetmisti.

Sirketin satis gelirleri Gguncl geyrekte bir dnceki yilin
ayni dénemine gbére %7,1 oraninda azalarak 13,2
milyar TL'ye (ortalama beklenti 13,3 milyar TL idi)
gerilemistir. Satislarin maliyeti ise ayni dénemde
%13,7 oraninda azalmis ve buna bagdh olarak sirketin
brit kari %86,9 oraninda artarak 1.727mn TL'ye
yukselmistir. Operasyonel giderler ayni dénemde
%91 oraninda artarken, dider faaliyetlerden
3C2023'de 266mn TL net gelir (3C2022'de 317mn TL
gelir) kaydedilmistir. Bdylece faaliyet kar %43,7'lik
artisla 1.146mn TL olarak gercgeklesmistir. Sirketin
FAVOK'U de 1.233mn TL (3G2022'de 687mn TL)
olmustur.

Yatinm faaliyetlerinden net gelirler 3C2022'deki
950mn TL'den 3C2023'de 2.058mn TL'ye
ylkselmistir. Ayni donemde kur farkina bagh olarak
1.131mn TL net finansman gideri (3G2022 551mn TL
gider) kaydedilmistir. Béylece 2.072mn TL vergi
Oncesi net ddénem kari olusmustur. 273mn TL'lik
vergi geliri ve 72,3mn TL'lik azinlik pay!r dabhil
edildikten sonra Sirket'in Gglncl geyrek ana ortakhk
net dénem kari 2.418mn TL olarak gergeklesmistir.

Petkim’in hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
degisiklikler ve piyasa carpanlarindaki
glincellemelere bagli olarak, 19,10TL'den

24,00TL'ye ylkseltiyoruz. Hisse igin daha o6nceki
“TUT"” 6nerimiz ise koruyoruz.




3G23-

OZET GELIR TABLOSU

1623  2G23 3G22 9A2022 9A2023
SATISLAR 11.421 14369 14.201 8908 9.198 10.612 13.189 243% -7,1% 39.990 32.999 -17,5%
Satiglarin Maliyeti (-) 0.746 12910 13277 8846 9217 10233 11462 12,0% -13,7% 35.933 30.913 -14,0%
BRUT KAR/ZARAR 1675  1.458 924 62 -19 379 1727 3561% 869% 4057 2086 -486%
Faaliyet Giderleri(-) 306 350 443 537 546 717 847) 182% 911% 1098 2110 92,1%
Genel Yénetim Giderleri (-) 222 219 304 371 375 513 602 173% 983% 745 1491 1001%
Pazarlama Giderleri (-) 83 130 139 166 171 203 245 203% 756% 353 619 753%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 238 356 317 11 2 361 266 -264% -161% 911 629 -309%
NET FAALIYET KARIIZARARI 1.607  1.465 798 464  -564 23 1146 4837,3% 437% 3870 606 -84,4%
FAVOK 1553  1.299 687  -149  -243 19  1.233 63359% 79,6% 3.539 1.009 -715%
Yatirm Faaliyet Gel./Gid. 827 775 950 818  1.208 2230 2058 -7,7% 1167% 2551 5496 1154%
Faaliyet Dis1 Fin. Gel./Gid 348 619  -551 580  -586 -1.894 -1.131 ad ad -1518 -3611 ad
Vergi Gideri/Geliri (-) 334 899  -312  -990 72 138 -273 ad ad -877  -207 ad
NET DONEM KARI/ZARARI 1.753 2520 1508 765 131 221 2346 960,6% 556% 5780 2.698| -53,3%
Ana Ort. Net Dénem Kari 1754 2509 1495 822 155 134 2418 16992% 61,7% 5758 2.707 -53,0%
FINANSAL ORANLAR | 1622 2¢22  3¢22  4c22  1c23 2623 3G23 9A2022 9A2023
Briit Kar Marji 147% 101%  65%  07% -02%  3,6% 131%| - 2 101%  6,3% -
Faaliyet Kar Marji 141% 102%  56%  52% -61%  02%  87% - . 97%  18% -
FAVOK Marji 136%  90%  48% -17% -26%  02%  93% - . 88% 31% -
Net Kar Marji 153% 175% 10,6%  8,6%  14%  21% 17.8% - . 145%  82% -

Kaynak: Petkim, Ziraat Yatinm, a.d: anlamli degil

Petkim’in satis miktarn 3G2023'te bir énceki yilin ayni dénemine goére
%29,7 oraninda azalirken, bir onceki ceyrede gére de %1,3 oraninda
artarak 483bin ton seviyesinde gerceklesmistir. Etilen kapasite kullanimi

Etilen Kapasite Kullanimi 3C2023'te %76 olarak gergeklesmistir.

3. Ceyrekte %76...

SATIS GELIRLERI ve MIiKTARLARI (Geyreksel Bazda)
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Kaynak: Petkim, Ziraat Yatirim

Satis tarafinda ise ticari satislar 3C2022'deki 381bin tondan 3C2023'de
nafta fiyatlarindaki yiksek oynaklikla birlikte 116bin ton seviyesine
gerilemistir.
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3C2023'te 10mn dolar stok
kari...

Brent petrol fiyatlari haziran ayr sonundaki 75,18¢%/varilden Eylll ayi
sonunda 91,95%/varil seviyesine ylUkselmistir Ortalama brent de 2023
yili ikinci ceyrekte 77,67%$/varil iken 2023 yilinin UglUncl ceyredinde
ortalama 85,49¢%/varil olmustur. Dider taraftan Nafta fiyatlar ise
2C2023'deki ortalama 591 dolardan Uglncli ceyrekte 622 dolara
ylkselmistir. Bu durum Petkim’de 10mn dolar stok kar olusmasina
(2C2023 11mn dolar stok zaran - 3C2022 11,8mn dolar stok zaran)
neden olmustur. Etilen-nafta marji da 3C2022'deki ortalama
259%/tondan 3C2023'de ortalama 85$/ton seviyesine (2G2023'de
288%/ton) inmistir. Etilen-nafta marji ikinci ceyrede gore %70 oraninda
dists kaydetmistir. Ekim ayinda ortalama etilen-nafta marji ise
gerilemeye devam ederek 70$/ton seviyesine dismustuir.

ETILEN-NAFTA MARJI ve Platts Global Petrokimya Fiyat Endeksi ($/ton)
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Kaynak: Petkim

Petkim’in, hakim ortagi SOCAR Turkey Enerji A.S.'nin istiraki Star
Rafineri A.S paylarinin %12'sini devralma islemi tamamlanmigtir. Sirket
béylece STAR'da dolayli olarak %12 pay sahibi olmustur. isleme bagh
olarak STAR rafineri, Petkim’in konsolide finansal tablolarinda 6zkaynak
yontemiyle dederlenen yatirimlar olarak 2023 yilinin 4. geyredinden
itibaren sunulmaya baslanilacaktir.

Sirket'in STAR Rafineri ile imzaladi§di hammadde alim so6zlesmesine
istinaden 20 vyil sireyle STAR'dan hammadde temin edecedi
duyurmustu. Ancak Sirket'in dedisen piyasa kosullarindan azami sekilde
faydalanmasini saglamak amaciyla s6z konusu hammadde alim
sbzlesmesi feshedilerek, yeniden milzakere edilmis ve Sirket'e
hammadde temininde esneklik saglayacak sekilde yeni bir sézlesme
imzalanmistir. Yeni sozlesme, kendiliginden 1'er vyillik sirelerle
yenilenmek Uzere 1 vyilhidina imzalanmistir. Yeni sozlesmeye gore
Petkim, hammadde tedarikinde 6énemli bir alternatif elde edip ve dusuk
maliyetli kaynaklara erisim elde etmistir.
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Petkim’le ilgili tahminlerimizi ilk 9 ay gerceklesmeleri ardindan,
Beklentilerimizi beklentilerimizdeki dedisikliklere bagli olarak glincelliyoruz. Buna gore
glincelliyoruz... 2023 yili satig geliri beklentilerimizi 50.000mn TL'den 46.235mn TL'ye
cekerken, alternatif kaynaklari kullanabilmesi sayesinde FAVOK marji
beklentisini ise %3,7'den %5,7'ye ylUkseltiyoruz.

Fnansal Tahminler 2023 Tahmin 2024 Tahmin

(mn TL) Eski Yeni Eski Yeni
Satis Gelirleri 48.898 50.000 46.235 72.792 76.629
FAVOK 3.390 1.873 2.656 8.117 8.544
Net Kar 6.580 3.038 4.638 8.307 9.111
FAVOK Marji 6,9% 3,7% 5,7% 11,2% 11,2%
Net Kar Marji 13,5% 6,1% 10,0% 11,4% 11,9%

Kaynak: Ziraat Yatirrm

Petkim’in tahmini hedef piyasa dederini, beklentilerimizdeki degisiklikler
Petkim icin "TUT" ve piyasa carpanlarindaki giincellemelere bagl olarak, 46.253mn TL'den
onerimizi koruyoruz... 60.821mn TL'ye; hedef hisse fiyatini da 19,10TL'den 24,00TL’ye

yukseltiyoruz. Petkim icin daha 6nceki “TUT"” dnerimizi ise koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Kullanilan Yontem Aciklama (Mn TL)
indirgenmis Nakit Akimlari (%22,7 iskonto, %6 buyime) 61.721
*Benzer Sirket Karsilagtirmasi (2023T F/K: 24,1x; FD/FAVOK 10,6x) 57.224
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 60.821
Hedef Hisse Fiyati 24,00 TL
Petkim Hisse Fiyati (08.11.2023) 20,48 TL
iskonto Orani 14,7%

Kaynak: Ziraat Yatinrm, * Bloomberg
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OZET BILANGOLAR (Mn TL) 09/2022 09/2023

DONEN VARLIKLAR 11.860 19.623 34.405 30441 31.813 4,5%
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.507 3.714 14.428 9.883 4325 -56,2%
Ticari Alacaklar 1.717 5.107 4735 4691 6.814 45,3%
Diger Alacaklar 4 27 25 28 20 -28,0%
Stoklar 958 3.540 4.383 4715 4.943 4,8%
Diger Dénen Varliklar 3.673 7.236 10.834 11.123 15.711 41,2%

DURAN VARLIKLAR 8.124 10.805 20.258 16.712 29.035 73,7%
Finansal Yatirmlar 9 9 9 9 9 a.d
Yatinnm Amacl Gayrimenkuller 2.079 2.873 5.626 4,937 10.779 118,3%
Maddi Duran Varliklar 5.429 7.303 11.946 9.815 14.759 50,4%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 42 91 90 99 93 -6,4%
Diger Duran Varliklar 565 529 2.587 1.852 3.396 83,4%
TOPLAM AKTIFLER 19.983 30.428 54.663 47.153 60.848 29,0%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 5.934 7.655 31.198 24.433 24.442 0,0%
Finansal Borglar 4111 1.606 15.583 10.945 14.441 31,9%
Uzun V. Borglan.Kisa Vadeli Kisimlari 321 1.270 10.144 9.994 2.868 -71,3%
Ticari Borglar 1.187 3.836 4.407 2.605 5.246 101,4%
Diger Borglar ve Karsiliklar 316 943 1.064 889 1.887 112,3%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 6.491 10.054 4.406 4.243 14.817 249,2%
Finansal Borglar 5.719 9.224 2.997 3.075 12.501 306,5%
Diger Borglar ve Karsiliklar 771 830 1.409 1.167 2.316 98,3%

OZSERMAYE 7.559 12.719 19.059 18.477 21.590 16,8%
Odenmis Sermaye 2534 2.534 2534 2.534 2534 0,0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 3.477 4519 9.746 9.971 16.322 63,7%
Net Dénem Kari/Zarari 1.088 5.452 6.580 5.758 2.707 -53,0%
Diger 494 217 165 124 -30 ad
Kontrol Guici Olmayan Paylar -34 -3 35 90 56 -37,1%

TOPLAM PASIFLER 19.983 30.428 54.663 47.153 60.848 29,0%

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 09/2022 09/2023

SATISLAR 12.134 28.716 48.898 39.990 32.999 -17,5%
Satiglarin Maliyeti (-) 10.280 22.298 44.779 35.933 30.913 -14,0%

BRUT KAR/ZARAR 1.854 6.417 4119 4.057 2.086 -48,6%
Genel Yonetim Giderleri (-) 344 586 1.116 745 1.491 100,1%
Pazarlama Giderleri (-) 123 281 519 353 619 75,3%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 92 923 922 911 629 -30,9%

NET FAALIYET KARI/ZARARI 1.478 6.473 3.406 3.870 606 -84,4%
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 216 838 3.369 2.551 5.496 115,4%
Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler -424 -658 -2.098 -1.518 -3.611 ad
Vergi Gideri/Geliri 199 1.136 -1.867 -877 -207 ad

NET DONEM KARI/ZARARI 1.071 5.517 6.545 5.780 2.698 -53,3%

ANA ORT. NET DONEM KARI/ ZARARI 1.088 5.452 6.580 5.758 2.707 -53,0%

Kaynak: Ziraat Yatinm, a.d: anlamli degil
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Zlraat Yatirim Arastirma - Oneri Listes] Tammlan
(Aksi belirtilmedi kce dnimidzdeki 12 ay icin hesaplanan i skonto orani)
Al %2001 ve Uzeri iskonto EKLE : 2210,01 ile 320,00 aral @inda iskonto  TUT : 210,00 ile 3510,00 aral Binda iskonto
AFAIT : 2-1001i0le %-20,00arlifinda iskonto  SAT : %6-20,01wve (zeri iskonto [ZLE : Motr

Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi sdzlesmesi cercevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonucglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midiirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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