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1C23 Gerceklesen ve Tahminler Hisse Performansi Marjlar
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Petkim’in 1¢23 operasyonel performansi beklentinin altinda kaldi...

Petkim’in (PETKM) 1C23 netkari 155 milyon TL(-%91 y/y, -%81 ¢/¢) olarak gergeklesirken piyasa beklentisi 10 milyon TL zarar,
Ak Yatirim’in tahmini 93 milyon TL kar seviyesindeydi. Sirket bu donemde yatinm amagli gayrimenkuller deger artisindan 1,1
milyar TUlik gelir kaydetti. Net kardaki pozitif sapmanin temel nedeni bu deger artis kazanciydi. Ote yandan, 1¢23’te FAVOK -243
milyon TLolurken, piyasa beklentisi (108 milyon TL) ve bizim beklentimizin (180 milyon TL) altinda kald1.

Petkim’in 1C23'te satis hacmi yillik 27% daralarak 434bin tona geriledi. Sirket bu dénemde zayif talep ve arz fazlasi nedeniyle
kapasite kullanimini %64’e disirdi. Etilen-nafta makasi 4C22’deki 184 $/ton seviyesinden 1C23’te 275 S/ton seviyesine
yiikselmesine ragmen bu iyilesme nihai Giriin fiyatlarina yansimadi. Petkim’in FAVOK’li bu dénemde -243 milyon TL(-13 milyon
dolar) seviyesinde gerceklesti. FAVOK’te 1C22’ye gére sert bozulma satishacmindeki diisiis, zayiftalep nedeniyle daralan marjlar
ve stok zarar farkindan kaynaklandi. Sirket bu ¢eyrekte 7,2 milyon dolarlikstokkari el de ederken 1¢22'de 45,8 milyon dolar stok
kari, 4C22’de ise 3,2 milyon dolarlik stok zarari yazmisti. Sirket Yonetimi’nin hesabina gore 1G23’te liman isletmeciligi
faaliyetlerinden 89 milyon TL FAVOK elde edilirken, ticari alim satim faaliyetlerinden -63 milyon TL'lik FAVOK kaydedildi. Zayif
operasyonel sonuglardan dolayi netkar 1¢23'teyillik %91 daraldi. Oteyandan, 1,1 milyar TUlikgayrimenkul yeniden degerleme
kazanci net karda daha kot biz bozulmayi 6nlemis oldu. Petkim’in net borg pozisyonu 4C22’ye gore %15 artarak 16,4 milyar TL
seviyesineyiikseldi. 123 sonunda net borg/FAVOK 10,3x’e yiikselirken 4G22 sonunda 4,2 seviyesinde gergeklesmisti.

Sirket yénetimi 2023 beklentilerini korudu... Petkim yénetimi 2023 FAVOK beklentisini 100-120 milyon dolar bandi olarak
korudu. Sirket 2022’de 204 milyon dolar FAVOK elde etmisti. insaat ve ihracat faaliyetlerindeki toparlanmayla beraber Petkim
2G23’ten itibaren faaliyet karlliginda kademeli olarak bir iyilesme tahmin ediyor. Bizim 2023 ile ilgili ilk tahminlerimiz sirket
yonetiminin beklentilerine gére daha iyimserdi. Ancak, zayif gecen 1¢23’ten sonra Petkim icin FAVOK tahminimizi 155 milyon
dolardan 127 milyon dolara gektik.

Yorum ve Tavsiye: Petkim diin agilistan 6nce 1¢23 sonuglarini agiklamisti. Zayif gelen sonuglardan sonra hisse diin %3.5 deger
kaybederek endeksin gerisinde kaldi. Petkim hisseleri son {i¢c ayda BIST100 endeksinin %14 gerisinde kalirken, arastirma
kapsamimiza ekledigimiz 16 Mart’tan itibaren endeksin %9 gerisinde kaldi. 1C23 sonuglari, sirket yonetiminin tel ekonferansta
verdigi bilgiler, yeni dogalgaz ve nafta fiyati tahminlerimiz ¢ercevesinde Petkimigin degerlememizi gozden gegirdik. Zayif gelen
1C23 sonuglari sonrasinda 2023 FAVOK beklenti mizi asagiya cekerken, yatirim amacgli gayrimenkuller deger artisindan elde
edilecek kazanci yukariya gekerek net kar tahminimizi artirdik. Sonug olarak, Petkim igin hedef hisse fiyatimizi %10 dusUrerek
14,2 TL seviyesine ¢ekiyoruz Sinirli ylikselis potansiyeli sebebiyle “Endeksin Altinda Getiri” tavsiyemiz koruyoruz. Petkim'in
2023TF/K ve FD/FAVOK carpanlarisirasiyla 9,6x ve 18,5x seviyesinde bulunuyor.
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Tahminlerde Revizyonlar

Yeni Eski
2023T  2024T  2025T| 2023T  2024T  2025T
Net Satislar 53,968 62,173  77,967| 63,467 71,341 88,033
% biiyiime 10% 15% 25% 30% 12% 23%
FAVOK 2,699 5,805 9,567 3,280 5,218 9,936
FAVOK Marji 5.0% 9.3%  12.3% 5.2% 7.3%  11.3%
Net Kar 3,223 5,294 8,151 2,979 4,644 8,262
% biyime | -51.0%  64.3%  54.0%| -54.7% = 559%  77.9%
Onceki Tahminlere Gore Degisim
Net Satiglar -15% -13% -11%
FAVOK -18% 11% -4%
Net Kar 8% 14% -1%
Hedef Fiyat 14.2 15.8
Hedef Fiyat Degisimi -10%
Kaynak: AK Yatirim Arastirma
Gelir Tablosu (milyon TL) 1¢23 1G22 v/y 4C22 ¢/c 2022 2021 v/y
Net Satiglar 9,198 11,421 -19% 8,908 3% 48,898 28,716 70%
Brit Kar -19 1,675 n.m. 62 n.m. 4,119 6,417 -36%
Operasyonel Giderler -546 -306 79% -537 2% -1,635 -867 89%
Faaliyet Kari -566 1,369 n.m. -475 19% 2,484 5,550 -55%
FAVOK -243 1,553 n.m. -149 64% 3,390 6,090 -44%
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) 2 238 -99% 11 -83% 922 923 0%
Ozkaynak Yont. Deg. Yatirim Kari 0 0 n.m. 0 n.m. 0 0 n.m.
Yatirim Faal. Gelir/ (Gider) 1,208 827 46% 818 48% 3,369 838 302%
FinansalGelir / (Gider) -586 -348 68% -580 1% -2,098 -658 219%
Vergi Oncesi Kar 59 2,086 -97% -226 n.m. 4,678 6,652 -30%
Vergi Geliri / (Gideri) 72 -334 n.m. 990 -93% 1,867 -1,136 n.m.
Azinlik Paylarn -24 -1 1922% -58 -59% -35 65 n.m.
Net Kar 155 1,754 -91% 822 -81% 6,580 5,452 21%
Marjlar
BritKar Mariji -0.2% 14.7% -14.9pps 0.7% -0.9pps 8.4% 22.3% -13.9pps
Operasyonel Gider Marji -5.9% -2.7% -3.3pps -6.0% 0.1pps -3.3% -3.0% -0.3pps
Faaliyet Kar Mariji -6.1% 12.0% -18.1pps -53% -0.8pps 5.1% 19.3% -14.2pps
FAVOK Mariji -2.6% 13.6% -16.2pps -1.7%  -1.0pps 6.9% 21.2% -14.3pps
Net Kar Marji 1.7% 154% -13.7pps 9.2% -7.5pps 13.5% 19.0% -5.5pps
Nakit Akim Tablosu 1¢23 1¢22 v/y 4C22 ¢/ 2022 2021 v/y
isletme Faaliyetlerinden Nakit -758 676 n.m. 2,578 n.m. 4,489 2,628 71%
Diizeltme Oncesi Kar 131 1,753 -93% 765 -83% 6,545 5,517 19%
Amortisman veitfa Paylan 323 183 76% 326 -1% 906 540 68%
isletme Sermayesindeki Degisim -201 -788 -74% 2,462 n.m. -274 -3,414 -92%
Diger isletme Faaliyetl erinden Nakit -1,010 -471 114% -974 4% -2,688 -15  17945%
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -45 -1,979 -98% -1,248 -96% -5,099 -1,142 347%
SabitSermaye Yatirimlari -360 -249 45% -2,370 -85% -4,105 -1,086 278%
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 315 -1,730 n.m. 1,122 -72% -993 -56 1678%
Serbest Nakit Akimi -803 -1,303 -38% 1,330 n.m. -610 1,486 n.m.
Finansman Faaliyetlerden Nakit -7,331 3,077 n.m. 4,170 n.m. 10,143 -3,486 n.m.
Yabanci Para Cevrim Farklar ve Diger 49 224 -78% -79 n.m. 53 163 -67%
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -8,085 1,998 n.m. 5,422 n.m. 9,586 -1,837 n.m.

Kaynak: Petkim, AK Yatinm Arastirma
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Bilango (milyon TL) 1¢23 1G22 y/y 4C22 ¢/c
Doénen Varliklar 26,041 26,162 0% 34,405 -24%
Nakitve Nakit Benzerleri 6,002 7,574 -21% 14,428 -58%
Ticari Alacaklar 4,182 5,680 -26% 4,735 -12%
Stoklar 4,361 4,960 -12% 4,383 -1%
Diger D6nen Varliklar 11,497 7,948 45% 10,859 6%
Duran Varliklar 21,832 11,907 83% 20,258 8%
Maddi Duran Varliklar 12,104 7,782 56% 11,946 1%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 100 93 7% 90 11%
Kullanim Hakki Varliklari 396 254 56% 256 55%
Diger Duran Varliklar 9,231 3,777 144% 7,965 16%
Toplam Varliklar 47,873 38,069 26% 54,663 -12%
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 18,466 19,938 -7% 31,198 -41%
FinansalBorglar 13,650 14,033 -3% 25,727 -47%
TicariBorglar 3,572 4,540 -21% 4,407 -19%
Diger Kisa Vadeli Yiikimltltkler 1,243 1,365 -9% 1,064 17%
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 10,245 3,595 185% 4,406 133%
FinansalBorglar 8,729 2,691 224% 2,997 191%
Diger Uzun Vadeli YukUmltltkler 1,516 904 68% 1,409 8%
Ozkaynaklar 19,162 14,536 32% 19,059 1%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 19,155 14,498 32% 19,025 1%
Oden mis Sermaye 2,534 2,534 0% 2,534 0%
Rezerv ve Diger Kalemler 141 239 -41% 165 -15%
GegmisYillarKarlan / (Zararlari) 16,326 9,971 64% 9,746 68%
Donem Net Kari/(Zarari) 155 1,754 -91% 6,580 -98%
Azinlik paylari 7 38 -82% 35 -80%
Toplam Kaynaklar 47,873 38,069 26% 54,663 -12%
Net Borg (Nakit) 16,378 9,150 79% 14,295 15%

Kaynak: Petkim, AK Yatinm Arastirma
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AKYatirm

Burapor, Ak Yatimm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inarulan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullamilarak hazirlanmigtir. Raporda yeralan ifadeler, hi¢bir sekilde veyasuretle
alis veyasatis 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 aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yatrim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'mm ve Akbank’in tiim
¢alisanlart ve damigmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim aracimn alim-saim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatimm Damsmanlig1
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatirnm Darusmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatimm Damigmanligi
sozlesmesi ger¢evesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatiim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicimin donarmimina veyayazihimima gelebilecek herhangibir zarardan dolay1sorumlu tutulamaz.
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