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423 Kar Degerlendirmesi

PETKIM

Zayif operasyonel sonuglar...

Petkim’in enflasyon muhasebesine gore duzeltilmemis net kari 4C23’te
15.111 milyon TL olurken piyasa beklentisi 1.988 milyon TL, AK Yatirim
tahmini ise 2.445 milyon TL seviyesindeydi. Petkim’in dlzeltilmemis
FAVOK’iinii 423 icin 876 milyon TL olarak hesapliyoruz, bu tutar piyasa
beklentisi ve bizim beklentimiz olan 1.398 milyon TL’nin altinda kaldi. Zayif
operasyonel sonuglara ragmen net kardaki sapma rafineri paylariyla ilgili
negatif serefiye ve net kar katkisindan kaynaklandi.

Petkim bu donemde zayif talep ve arz fazlasi nedeniyle kapasite
kullanimini %65 seviyelerinde diisiik tutmaya devam etti. Ote yandan,
sektor marjlarinda genel bozulmaya ragmen, hammadde maliyetlerinde
ivilesme ve devam eden iiretim optimizasyonu sebebiyle 4C23’te FAVOK
gecen seneye gore 6nemli 6lglide iyilesti. Diizeltilmemis net karda 4G22'ye
gore artis: i) STAR Rafineri paylariyla ilgili 6,7 milyar TL'lik negatif serefiye,
ii) STAR Rafineri'nin biylk oOlcide ertelenmis vergi gelirlerinden
kaynaklanan net kar katkisi (3,2 milyar TL) ve iii) gayrimenkul yeniden
degerleme kazanglari etkili oldu. Petkim’in net borcu 4C23 sonunda 888
milyon USD (26.154 milyon TL) olurken 3C23 sonunda 931 milyon USD
seviyesindeydi.

Petkim’in 2023’te enflasyon muhasebesine gore diizeltilmis net kar1 7.390
milyon TL seviyesinde gergeklesti (2022 duzeltilmis: -1.281 milyon TL).
Diizeltilmis FAVOK -2.121 milyon TL olurken 2022’de 568 milyon TL
seviyesindeydi.

Yorum ve Tavsiye: Petkim’in 2023’te diizeltiimemis FAVOK'ii 79 milyon
USD seviyesinde (sirketin kendi hesabina gére 139milyon USD) gergeklesti.
iyilesme
beklememekle beraber 2Y24’te karliligin 1Y24’e gore daha iyi olabilecegini
belirtti. Sirket Yénetimi’nin 2024 FAVOK beklentisi 100-150milyon USD
bandindayken bizim tahminimiz 250 milyon USD seviyesindeydi. STAR

Sirket Yonetimi, 2024’te faaliyet ortaminda Onemli bir

Rafineri tarafinda, Griin marjlarinda beklenen bozulma, rafinerinin Eylil-
2024’ten itibaren iki aylk bakima girecek olmasi ve 2023’teki yiliksek
ertelenmis vergi geliri sebebiyle, rafinerinin net karinin 2024’te 300-350
milyon USD (2023: USD893mn) seviyesine gerilemesi bekleniyor. Petkim
icin tahminlerimizi son beklentiler ve enflasyon muhasebesi
dizeltmelerine gore revize edecegiz. 2024 ile ilgili zayif beklentilerden
dolay hisse performansinin baski altinda olacagini tahmin ediyoruz.

Geyreksel Ozet (Enflasyon Muhasebesine Gore Diizeltiimemis)

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 4¢23 4G22 yly 3G23 ¢/ Piyasa AK Piyasa
Net Satiglar 14,525 8,908 63% 13,189 10% 14,187 14,131 2%
FAVOK 876 -149 ad. 1,233 -29% 1,398 1,398 -37%
FAVOK Mariji 6.0% -1.7% 770 bps 9.3% -332 bps 9.9% 9.9% -382 bps
Net Kar 15,111 822 1738% 2,418 525% 1,988 2,445 660%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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Firma Degeri, mn TL
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2023 2024T 2025T 2026T
47,524 72,779 103,034 110,058
1,885 8391 13,756 8,773
17,818 7,752 10,089 7,084

Borgluluk
Net Borg, mn TL

26,154 30,486 28,770 29,736

Net Borg/FAVOK 13.9 3.6 2.1 3.4
Karhihk

FAVOK Mariji 4.0% 11.5% 13.4%  8.0%
Net Marj 375% 10.7% 9.8%  6.4%
Temettl Verimi - - - -
Biiyiime

Ciro, y/y -2.8% 53.1% 41.6% 6.8%
FAVOK, y/y -44.4% 345.1% 63.9% -36.2%
Net Kar, y/y 170.8% -56.5% 30.1% -29.8%
Degerleme Verisi 2023 2024T 2025T 2026T
F/K 2.5 7.0 5.4 7.6
FD/FAVOK 28.1 7.7 4.5 7.0
FD/Ciro 1.1 0.9 0.6 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG

Nominal Getiri
BiST-100 Relatif

-15.7%  23.3% 43.8%
-10.6%  2.2% -17.8%

17.0%
-0.8%

AOIH, mn TL 2,036 2,233 2,220 2,277
30.00 4 1.20
25.00 -+ 1.00
20.00 -+ 0.80
15.00 0.60
10.00 A 0.40
5.00 4 0.20
——PETKM  ——BIST-100 Relatif (sag)
;\lis-23 Ter;1-23 Eki'-23 Oc;-24 -

Piyasa verileri 26 Mart 2024 tarihlidir.
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Ceyreksel Ozet (Enflasyon Muhasebesine Gore Diizeltiimemis)

milyon TL 4C¢23
Net Satiglar 14,525
FAVOK 876
FAVOK Marji 6.0%
Net Kar 15,111

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim

Ozet Finansallar

4c22
8,908
-149
-1.7%
822

vly
63%

a.d.

770 bps
1738%

3¢23
13,189
1,233

/¢
10%
-29%

9.3% -332 bps

2,418

525%

2023 2022 vy
47,524 48,898 3%
1,885 3,390 -44%
4.0% 6.9% -297 bps
17,818 6,580 171%

Enflasyon Muhasebesine Gore Finansal Sonuglar
12A23 12A22

60,441 97,857

Net Satiglar

FAVOK

FAVOK Mariji

Parasal Pozisyon Kayip/Kazang
Net Kar
Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim

-2,121 568
-3.5% 0.6%
4,081 -1,581

7,390 -1,281

y/y
-38%
-473%
-409 bps
-358%
-677%

Beklentilerle Karsilagtirma

Piyasa
14,187
1,398
9.9%
1,988

AK
14,131
1,398
9.9%
2,445

Piyasa
2%

-37%
-382 bps
660%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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