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PETKIM 42022 Sonuclari
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"“"Petkim’in 4C2022 Ana Ortaklik Net Donem Kari
Vergi Gelirlerinin Etkisiyle Beklentilerin Uzerinde Gerceklesti...”

Oneri "TUT"

Hedef Hisse Fiyati : 15,45TL o, ..
Reuters/Bloomberg PETKMIS/PETKM 11 Petkim’in 2022 yiinin son geyreginde ana ortaklk

net doénem karn 822,2mn TL ile hem bizim

Sektor Petrokimya L ..
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XUOS0, XU100 Eieykalggtml;ZklgLat?si 7002“';:\” ;;;‘r':n hefl'nlj’n?ne ?Jrzt:L?nrgZ
|§_Iem Gordigu Pazar Yidz Pazar gerceklesmistir. Sirket bir 6nceki yilin ayni
F'.yat 16,28TL 086USD 45 eminde 1.529,3mn TL ana ortaklik net dénem
BIST 100 5:261TL  279USD  yap kaydetmisti. Tahminimizdeki sapmada,
TL/$ (TCMB Alis) 18,8652 gperasyonel karliligin beklentimizden oldukca diisik
Diis ik / Yitksek Son 1Yi 790TL 2048TL gerceklesmesine karsin yiiksek vergi geliri (990mn
Hisse Adedi (mn) 2534 TL) kaydedilmesi etkili olmustur. Sirket son ceyrekte
P. Degeri (mn TL) 41260 464mn TL faaliyet zarari kaydetmistir.
Net Bor¢g (mn TL) 14.295
Fiili Dolagim daki Pay Orani 47,7%  Sirketin satis gelirleri son geyrekte bir dnceki yilin
Halka Agiklik 47,0% ayni donemine godre, satis miktarindaki %33’lUk
Yabanci Yatirimci Takas Orani 10,4% gerileme ile %6,7 oraninda azalarak 8,9 milyar
Yerli Yatirimci Takas Orani 896% TL'ye (ortalama beklenti 12,8 milyar TL idi)
1Ayhk 3 Ayhk 1Yk gerilemistir. Satislarin maliyeti ise ayni dénemde
TL Getiri 6.8% 73% 1131% %16,7 oraninda yikselmis ve buna bagli olarak brit
BiST-100 10,7% 60% 1649% Kar %96,9 oraninda azalarak 61,9mn TL'ye
BIST-100 Géreceli 35% -125%  -196% derilemistir. Planli  bakim galismalari sebebiyle
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 72783 Kapasite kullaniminin azalmasi ve olusan stok
(mn TL) 4C2021  4C2022 % Deg. zararlari ve zayif talep brit karn olumsuz
Net Satis 9.550 5.008 5.7% etkilemistir. Operasyonel giderlgr ayni ddénemde
Briit Kar 1971 62 -96.9% %?24,6 oraninda artarken,_ diger faaliyetlerden
Faaliyet Kari /Zarar! 2.337 -464 ad. 4G2022'de .11’3mn TL.neF g.e“r (flC2021’de 797,1mn
A Ort. Net Kar | Zar 1529 820 46.9% TL net gelir) kaydedilmistir. Bdylece 463,6mn TL
— ' ~—— faaliyet zararn olusmustur. Sirket son c¢eyrekte
FIK FDIFAVOK  148,6mn TL Faiz Amortisman Vergi Oncesi Zarar
PETKM 6.3 164 Laydetmistir.
BiST-100 6,1 a.d.
Uluslararas: Benzer Sirketler (Cari) 13,9 91 Diger taraftan yatinm faaliyetlerinden net gelirler ise
Ortaklik Yapis (llk 2) Pay Orani  yatinm amagl gayrimenkuller deder artisi kaynakli
SOCAR TURKEY PETROKIMYA A.S. 51,0% 4C2021'deki 311,2mn TL'den 4C2022'de 818mn
DIGER 392% TL'ye ylikselmistir. Ayni dénemde 579,9mn TL net
finansman gideri (4C2021 497,6) kaydedilmistir.
HiSSE PERFORMANSI Boylece 225,5mn TL vergi 6ncesi net dénem zarari
20 'f" olusmustur. 990,1mn TLlik vergi geliriyle birlikte
170 1:2 Sirket son ceyredi 822,2mn TL ana ortaklik net
1,4 dénem kari ile kapamistir.
12,0 1,2
L0 petkim’in  hedef hisse fiyatini, 2022  yih
70 — PETKM 8’2 gerceklesmeleri ardindan, Ozellikle iskonto
20 — BIST-100 Goreceli(sonl yil)- Sag Eksen o4 oranindaki disus, beklentilerimizdeki degisiklikler ve
N 8 8§ 3 A A R A ¥ IR IR piyasa carpanlarindaki glincellemelere bagh olarak,
282 358 § » x5 8 8 8 3 14,90TL'den 15,45TL'ye cekiyoruz. Hisse igin daha

.. . ”w o L
Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 2.03.2023 verileri kullanimigtir. onceki "TUT” 6nerimiz ise koruyoruz.




Son ceyrek kar rakamiyla birlikte Sirket'in 2022 yili ana ortaklik net
dénem kari %20,7 oraninda artarak 6.580,3mn TL'ye ulasmistir.
Sirket'in 2022 vy FAVOK'U ise ayni dénemde %44,3 oraninda
gerilerken, FAVOK marji da %21,2'den %6,9'a gerilemistir.

OZET GELIR TABLOSU

(Mn TL)

2622  3G22

4G22

4C22-
3C21
%Deg.

4G22-

4G21

%Deg.

2021

2022

%Deg.

SATISLAR 5.033,9 7.396,6 6.734,7 9.550,5 11.421,0 14.368,6 14.200,8 89080 -373% -6,7% 28.716 48.898| 70,3%
Satiglarin Maliyeti (-) 38234 5512,6 5382,7 75797 9.746,0 12.910,3 132770 8.8460 -334% 16,7% 22.298 44.779 100,8%
BRUT KAR/ZARAR 1.2105 1.884,0 1.3520 19708 16749 14582 9238 619 -933% -969% 6417 4.119] -358%
Faaliyet Giderleri(-) 1262 1465 1638 4308 3055 3495 4431 5368 212% 246% 867 1635 885%
Genel Yénetim Giderleri (-) 933 1049 1129 2752 2222 2192 3037 3713 223% 349% 586 1.116 90,4%
Pazarlama Giderleri (-) 329 416 509 1556 833 1304 1394 1655 188%  64% 281 519 84,6%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 953 362 -56 7971 2379 3562 3170 11,3 -964% -986% 923 922 -01%
NET FAALIYET KARIZARARI |1.179,5 1.773,6 1.182,6 2.337,1 1.607,3 14649 7977 -4636 ad. ad. 6473 3.406 -47,4%
FAVOK 1.193,6 1.869,4 1.3352 1.691,6 15527 12994 6865 -148,6 ad. ad. 6.090 3.390 -44,3%
Yatirm Faaliyet Gel./Gid. 106 110 5052 3110 8269 7750 9495 8179 -139% 1630% 838 3.369  ad.
Faaliyet Disi Fin. Gel./Gid 483 -537 -589 -4976 -3481 -6188 -5511 -5799 52% 165% -658 -2.098  aud.
Vergi Gideri/Geliri (-) 2501 4064 -635 5426 3336 -8990 -311,6 -990,1 ad. ad. 1136 -1.867  ad.
NET DONEM KARI/ZARARI 891,8 1.3245 1.6925 16079 17525 25201 15078 7646 -493% -524% 5517 6545 18,6%
Ana Ort. Net Dénem Kari 884,0 1.336,0 1.702,4 15293 17537 25091 14952 8222 -450% -46,2% 5452 6580 20,7%
FINANSAL ORANLAR 1621 2621 3G21  4G21| 1G22 2622  3G22 4G22 2021 2022

Briit Kar Marji 240% 255% 201% 20,6% 147% 101%  65%  0,7%| - 223%  8,4%

Faaliyet Kar Marji 234% 240% 17,6% 245% 14,1% 102%  56% -52% - 225%  7.0%

FAVOK Marji 237% 253% 19,8% 17,7% 13,6%  9,0%  48% -17% - 212%  6,9%

Net Kar Marji 17,7% 17,9% 251% 16,8% 153% 17,5% 10,6%  8,6% - 192% 13,4%

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

Petkim’in satis miktar son ceyrekte bir 6énceki yilin ayni dénemine goére
%33,1 oraninda, bir 6nceki geyrede gore de %32,3 oraninda azalarak
465bin ton seviyede gergeklesmistir. Planli bakim calismalari nedeniyle
distk kapasite kullanimi, zayif talep ve fiyatlama satis miktarinin gorece
duasuk kalmasina neden olmustur. Ticari satislar 4C2021'deki 312bin
tondan 4C2022'de 211bin ton seviyesine gerilemistir. Uretim tarafinda
etilen kapasite kullanimi 4C2022'de 4 yilda bir yapilan agir planh bakim
calismalarinin etkisiyle %48 olarak gergeklesmistir. Kapasite kullanimi

Etilen Kapasite Kullanimi 4.
Ceyrekte %48...

4C2021'de %98, 3C2022'de %66 seviyesinde idi.

SATIS GELIRLERI ve MIiKTARLARI (Geyreksel Bazda)
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Kaynak: Petkim, Ziraat Yatirim
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4. ceyrekte 3,2mn dolar Brent petrol fiyatlarnn Eyldl ayinin sonundaki 85,05$%/varilden Ukrayna

stok zarari olustu... Rusya savasinin devam etmesine karsin resesyon endiseleriyle birlikte
Aralik ayl sonunda 84,32%$/varil seviyesine, ortalama brent de 2022 yil
Uglincl geyrekte 96,1%/varil iken 2022 yilinin son geyredinde ortalama
88,25¢%/varile gerilemistir. Ayni sekilde nafta fiyatlan ise Eyldl ayi
ortalamasi olan 610 dolardan aralik ayinda ortalama 580 dolara kadar
gerilemistir. Bu durum Petkim’de 3,2mn dolar stok zarari olusmasina
(3G2022 11,8mn dolar stok zarari-4C2021 14mn dolar stok geliri) neden
olmustur. Etilen-nafta marji ise 3C2022'deki ortalama 261$/tondan
4C2022'de ortalama 184%/ton seviyesine (4C2021'de 527%/ton) inmistir.
Etilen-nafta marjindaki zayif goérinti, Ukrayna-Rusya savasi ve resesyon
endiseleriyle birlikte 2023 yilinin ilk ayinda da devam etmis ve ortalama
etilen-nafta marji 200$/ton seviyesinde gerceklesmistir.

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

Sirket, 2023 yili icin zayif talep kosullari ve disuk fiyat seviyelerinin
etkisiyle 100-120mn dolar civarinda FAVOK beklenmektedir. Ayrica
sirket 4 yilda bir yapilan adir planli bakimlarin tamamlanmasi ile
kapasite kullaniminin daha yiksek gerceklesmesini 6ngérirken, yaklasik
100mn dolarlik yatinnm harcamasi yapmay planlamaktadir.

Petkim’le ilgili tahminlerimizi, 2022 yili gergeklesmeleri ve sirket
Beklentilerimizi beklentileri dogrultusunda, glincelliyoruz. Buna gére 2023 yili satis geliri
glincelliyoruz... beklentilerimizi 60.812mn TL'den 59.030mn _'_I'L’ye cekerken, marjlarda
baskinin devam edecedi beklentisiyle FAVOK marji beklentisini ise
%12,5'den %5,6'ya cekiyoruz.

Finansal Tahminler 2023 Tahmin 2024 Tahmin

(mn TL) Eski Yeni Eski Yeni
Satis Gelirleri 48.898 60.812 59.030 63.245 65.919
FAVOK 3.390 7.601 3.306 9.297 7.119
Net Kar 6.580 5.733 4272 6.561 6.221
FAVOK Marji 6,9% 12,5% 5,6% 14,7% 10,8%
Net Kar Marji 13,5% 9,4% 7,2% 10,4% 9,4%

Kaynak: Ziraat Yatirim
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Petkim’in tahmini hedef piyasa dederini, Ozellikle iskonto oranindaki
Petkim icin "TUT” disis, beklentilerimizdeki dedisiklikler ve piyasa carpanlarindaki
onerimizi koruyoruz... glincellemelere bagh olarak, 37.761mn TL'den 39.150mn TL'ye; hedef
hisse fiyatini da 14,90TL'den 15,45TL'ye yukseltiyoruz. Petkim igin
daha 6nceki “TUT"” 6nerimizi ise koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Kullanilan Yontem Aciklama (Mn TL)
indirgenmis Nakit Akimlari (%19,8 iskonto, %6 blylime) 38.264
*Benzer Sirket Karsilagtirmasi (2023T F/K: 16,6x; FD/FAVOK 8,7x) 42.694
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 39.150
Hedef Hisse Fiyati 15,45 TL
Petkim Hisse Fiyati (02.03.2023) 16,28 TL
iskonto Orani -5,4%

*Kaynak: Bloomberg

Devam eden jeopolitik riskler, petrol ve dogalgaz fiyatlan ile birlikte

Jt;-‘opglitik riskler 6n hisse fiyati icin de risk unsurlari olarak yakindan takip edilmelidir.
planda...
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OZET BILANGOLAR (Mn TL)

DONEN VARLIKLAR 7.995 9.547 11.860 19.623 34.405 75,3%
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.009 4.037 5.507 3.714 14.428 288,5%
Ticari Alacaklar 1.194 1.552 1.717 5.107 4.735 -7,3%
Diger Alacaklar 5 13 4 27 25 -8,4%
Stoklar 1.130 929 958 3.540 4.383 23,8%
Diger Donen Varliklar 2.656 3.015 3.673 7.236 10.834 49,7%

DURAN VARLIKLAR 6.271 7.155 8.124 10.805 20.258 87.5%
Finansal Yatinmlar 9 9 9 9 9 0,0%
Yatirrm Amacli Gayrimenkuller 1.715 1.905 2.079 2.873 5.626 95,9%
Maddi Duran Varliklar 4.085 4.691 5.429 7.303 11.946 63,6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 28 36 42 91 90 -1,4%
Diger Duran Varliklar 434 515 565 529 2.587 389,2%
TOPLAM AKTIFLER 14.266 16.702 19.983 30.428 54.663 79,6%
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 3.862 5.129 5.934 7.655 31.198 307,5%
Finansal Borglar 2.784 3.741 4.111 1.606 15.583 870,1%
Uzun V. Borglan.Kisa Vadeli Kisimlari 234 296 321 1.270 10.144 698,4%
Ticari Borglar 697 957 1.187 3.836 4.407 14,9%
Diger Borglar ve Karsiliklar 146 134 316 943 1.064 12,8%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 4.727 5.011 6.491 10.054 4.406 -56,2%
Finansal Borglar 4.306 4.487 5.719 9.224 2.997 -67,5%
Diger Borglar ve Karsiliklar 420 524 771 830 1.409 69,7%

OZSERMAYE 5.677 6.562 7.559 12.719 19.059 49,8%
Odenmis Sermaye 1.650 2.112 2.534 2.534 2.534 0,0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 3.438 2.956 3.477 4519 9.746 115,7%
Net Dénem Kari/Zarari 0 985 1.088 5.452 6.580 20,7%
Diger 545 520 494 217 165 -24,3%
Kontrol Gilici Olmayan Paylar 45 -11 -34 -3 35 ad.

TOPLAM PASIFLER 14.266 16.702 19.983 30.428 54.663 79,6%

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL)

SATISLAR 9.315 11.672 12.134 28.716 48.898 70,3%
Satiglarin Maliyeti (-) 7.736 10.071 10.280 22.298 44779 100,8%

BRUT KAR/ZARAR 1.579 1.601 1.854 6.417 4.119 -35,8%
Genel Yonetim Giderleri (-) 244 285 344 586 1.116 90,4%
Pazarlama Giderleri (-) 78 96 123 281 519 84,6%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -52 19 92 923 922 -0,1%

NET FAALIYET KARI/ZARARI 1.184 1.214 1.478 6.473 3.406 -47,4%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 23 221 216 838 3.369 302,2%
Faaliyet Disi Finansal Gelirler/Giderler -203 -385 -424 -658 -2.098 ad.
Vergi Gideri/Geliri 168 114 199 1.136 -1.867 ad.

NET DONEM KARI/ZARARI 836 936 1.071 5.517 6.545 18,6%

ANA ORT. NET DONEM KARI/ ZARARI 872 985 1.088 5.452 6.580 20,7%

a.d.: anlaml degil
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Zlraat Yatirim Arastirma - Oneri Listes] Tammlan
(Aksi belirtilmedi kce dnimidzdeki 12 ay icin hesaplanan i skonto orani)
EKLE : 2210,01 ile 320,00 aral @inda iskonto  TUT : 210,00 ile 3510,00 aral Binda iskonto

: %-20,01 ve Gzeri iskonto [ZLE : Motr

Al %2001 ve Uzeri iskonto
AFAIT @ 26-10010le %6-20,00arhifinda iskonto  SAT

Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirhm
danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu goriigsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece

burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma

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

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

Aracihik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

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