Sirket Raporu /2C23 Bilango Degerlendirmesi

Petkim

2C23 Bilango Degerlendirmesi

2C23 Gergeklesen ve Tahminler

TRYmn Gerc.  RT Tahm. Ak
Net Satiglar 10,612 10,518 10,243 1A
FAVOK 19 149 135 3A
Marj 0.2% 1.4% 1.3% SBB
Net Kar 134 314 176
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Endeksin Altinda Getiri

Cari Fiyat: 17,20 TL
HedefFiyat:16,50TL

Analist Ezgi Yilmaz
ezgi.yilmaz@akyatirim.com.tr
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Zayif operasyonel performansi 2¢23’te de devam etti...

Petkim’in (PETKM) 2C23 net kari 134 milyon TL (-%95 y/y, -%13 ¢/¢) olarak gergeklesirken piyasa beklentisi 314 milyon TL, Ak
Yatirim’in tahmini ise 176 milyon TLseviyesindeydi. Sirket bu donemde yatirim amagli gayrimenkuller deger artisindan 2,1 milyar
TUlik gelir kaydetti. 2C23’te FAVOK 19 milyon TL olurken, piyasa beklentisi (149 milyon TL) ve bizim beklentimizin (135 milyon
TL) altinda kaldi. Ocak-Haziran déneminde Petkim’in net karn ve FAVOK’Ui sirasiyla 289 milyon TL(-%93) ve -224 milyon TL(1Y22:
2.852 milyon TL) oldu.

Petkim’in 2G23'te satis hacmi yillik 30% daralarak 477 bin tona geriledi. Sirket bu dénemde zayif talep ve arz fazlasi nedeniyle
kapasite kullanimini %71’e dustird. Etilen-nafta makasi 1¢23’teki 275 $/ton seviyesinden hafifce iyileserek 2C23'te 282 $/ton
seviyesine yiikseldi. Petkim’in FAVOK’li bu dénemde 19 milyon TL (1 milyon dolar) seviyesinde gerceklesti. FAVOK’te 2C22'ye
goresert bozulma satis hacmindeki diisls ve zayif talep nedeniyle daralan marjlardan kaynaklandi. Sirket bu ¢ceyrekte 11 milyon
dolarlik stok zarar elde ederken 2¢22'de 13,3 milyon dolar stok zarari, 1¢23'teise 7,2 milyon dolarlik stok kar1 yazmisti. Sirket
Yénetimi’nin hesabina gdre 2C23’te liman isletmeciligi faaliyetlerinden 56 milyon TL FAVOK elde edilirken, ticari alim satm
faaliyetlerinden 97 milyon TUlik FAVOK kaydedildi. Zayif operasyonel sonuglar, yiiksek finansal giderler ve vergi oranindan dolay:
net kar 2C23’teyillik %95 daraldi. Oteyandan, 2,1 milyar TUlik gayrimenkul yeniden degerleme kazanci net karda daha kétii bir
bozulmay 6nlemis oldu. Petkim’in net borg pozisyonu 19,6 milyar TL seviyesinde olurken, Mart sonuna gore TL bazinda %20
artig, dolar bazindaise %11'lik bir gerilemeye denk gel di.

Sirket yonetimi 2023 beklentilerini asagiya cekti... Petkim ydnetimi 2023 FAVOK beklentisini 100-120 milyon dolar bandindan
70-80 milyon dolar bandina revize etti. Sirket 2022’de 204 milyon dolar FAVOK elde etmisti. Faaliyet sonuclarinda 2.yarida
kademelibiriyilesme tahminediliyor, fakat somut bir iyilesmenin ancak 2024 ortasinda baslamasi bekleniyor.

Yorum ve Tavsiye: 2C23 sonuglari ve sirket ydnetiminin telekonferansta verdigi bilgiler, dogrultusunda Petkim icin degerlememizi
godzden gecirdik. Zayif gelen 2C23 sonuglan sonrasinda 2023 FAVOK beklentimizi 72 milyon dolardan 61 milyon dolara gektik.
Sirketydnetiminin 1Y23icin hesapladigini FAVOK 243 milyon TLiken bizim hesabimiza gére bu dénemde FAVOK -224 milyonTL
seviyesinde bulunuyor. Buna gére, bizim 61 milyon dolarlik FAVOK beklentimizsirket ydnetiminin 2023 tahminlerinin alt bandyla
uyumlu gériinliyor. Sonug olarak, Petkim igin hedef hisse fiyatimizi %7 duslrerek 16,5 TL seviyesine ¢ekiyoruz. Yiikselis potansiyeli
olmamasi sebebiyle “Endeksin Altinda Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. Petkim’in 2023T F/Kve FD/FAVOK carpanlari sirasiyla 53,0x
ve 47,2x seviyesinde bulunuyor. 2024 tahminlerine gére ise Petkim 8,2x F/K ve 12,6x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmekte.
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Tahminlerde Revizyonlar
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Yeni Eski
2023T 202471 2025T 2023T 202471 2025T
Net Satislar 46,202 67,932 94,384 46,202 67,932 94,384
% bliyiime -6% 47% 39% -6% 47% 39%
FAVOK 1,464 5,839 9,932 1,724 6,961 9,911
FAVOK Mariji 3.2% 8.6% 10.5% 3.7% 10.2% 10.5%
Net Kar 823 5,318 7,432 965 6,439 8,364
% biiyiime -87.5%  546.2% 39.8% -85.3% 567.5% 29.9%
Onceki Tahminlere Gore Degisim
Net Satiglar 0% 0% 0%
FAVOK -15% -16% 0%
Net Kar -15% -17% -11%
Hedef Fiyat 16.5 17.7
Hedef Fiyat Degisimi -7%
Kaynak: AK Yatirim Arastirma
Gelir Tablosu (milyon TL) 2¢23 2G22 yly 1¢23 ¢/c 6A23 6A22 vly
Net Satiglar 10,612 14,369 -26% 9,198 15% 19,810 25,790 -23%
Briit Kar 379 1,458 -74% -19 n.m. 359 3,133 -89%
Operasyonel Giderler -717 -350 105% -546 31% -1,263 -655 93%
Faaliyet Kari -338 1,109 n.m. -566 -40% -904 2,478 n.m.
FAVOK 19 1,299 -99% -243 n.m. -224 2,852 n.m.
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 361 356 1% 2 19259% 363 594 -39%
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirim Kari 0 0 n.m. 0 n.m. 0 0 n.m.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 2,230 775 188% 1,208 85% 3,438 1,602 115%
Finansal Gelir / (Gider) -1,894 -619 206% -586 223% -2,479 -967 156%
Vergi Oncesi Kar 359 1,621 -78% 59 509% 418 3,707 -89%
Vergi Geliri / (Gideri) -138 899 n.m. 72 n.m. -66 565 n.m.
Azinhk Paylar 87 11 689% -24 n.m. 63 10 541%
Net Kar 134 2,509 -95% 155 -13% 289 4,263 -93%
Marijlar
Brit Kar Marj 3.6% 10.1%  -6.6pps -0.2% 3.8pps 1.8% 12.1% -10.3pps
Operasyonel Gider Mariji -6.8% -24%  -4.3pps -5.9%  -0.8pps -6.4% -2.5%  -3.8pps
Faaliyet Kar Marj -3.2% 7.7% -10.9pps -6.1% 3.0pps -4.6% 9.6% -14.2pps
FAVOK Mariji 0.2% 9.0% -8.9pps -2.6% 2.8pps -1.1% 11.1% -12.2pps
Net Kar Marji 1.3% 17.5% -16.2pps 1.7%  -0.4pps 1.5% 16.5% -15.1pps
Nakit Akim Tablosu 2¢23 2G22 vly 1¢23 ¢/ 6A23 6A22 vly
isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,541 -712 n.m. -758 n.m. 783 -36 n.m.
Diizeltme Oncesi Kar 221 2,520 -91% 131 69% 352 4,273 -92%
Amortisman ve itfa Paylari 357 191 87% 323 11% 680 374 82%
isletme Sermayesindeki Degisim 1,271 -2,224 n.m. -201 n.m. 1,070 -3,013 n.m.
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit -309 -1,199 -74% -1,010 -69% -1,319 -1,670 -21%
Yatinim Faaliyetlerinden Nakit -226 -748 -70% -45 404% -270 -2,727 -90%
Sabit Sermaye Yatirimlari -498 -425 17% -360 38% -858 -674 27%
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 272 -322 n.m. 315 -14% 588 -2,053 n.m.
Serbest Nakit Akimi 1,316 -1,460 n.m. -803 n.m. 513 -2,763 n.m.
Finansman Faaliyetlerden Nakit 2,317 1,190 95% -7,331 n.m. -5,014 4,267 n.m.
Yabanci Para Cevrim Farklari ve Diger 1,713 -178 n.m. 49 3406% 1,762 46 3701%
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 5,345 -448 n.m. -8,085 n.m. -2,740 1,550 n.m.

Kaynak: Petkim, AK Yatirim Arastirma
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Bilango (milyon TL) 2¢23 2C22 yly 1¢23 ¢/c
Donen Varliklar 36,629 29,009 26% 26,041 41%
Nakit ve Nakit Benzerleri 11,124 7,445 49% 6,002 85%
Ticari Alacaklar 5,672 6,220 -9% 4,182 36%
Stoklar 4,551 5,883 -23% 4,361 4%
Diger Donen Varliklar 15,281 9,461 62% 11,497 33%
Duran Varliklar 25,720 14,323 80% 21,832 18%
Maddi Duran Varliklar 13,801 8,517 62% 12,104 14%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 97 92 6% 100 -4%
Kullanim Hakki Varlhklari 448 263 70% 396 13%
Diger Duran Varliklar 11,374 5,451 109% 9,231 23%
Toplam Varliklar 62,348 43,332 44% 47,873 30%
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 29,048 22,372 30% 18,466 57%
Finansal Borglar 18,679 17,262 8% 13,650 37%
Ticari Borglar 6,311 4,289 47% 3,572 77%
Diger Kisa Vadeli Yiktumlultkler 4,058 821 394% 1,243 226%
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 14,033 3,985 252% 10,245 37%
Finansal Borglar 12,020 2,898 315% 8,729 38%
Diger Uzun Vadeli Yukimlaltkler 2,013 1,088 85% 1,516 33%
ﬁzkaynaklar 19,267 16,974 14% 19,162 1%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 19,146 16,914 13% 19,155 0%
Odenmis Sermaye 2,534 2,534 0% 2,534 0%
Rezerv ve Diger Kalemler -3 146 n.m. 141 n.m.
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlan) 16,326 9,971 64% 16,326 0%
Dénem Net Kari / (Zarari) 289 4,263 -93% 155 87%
Azinhk paylari 121 60 101% 7 1678%
Toplam Kaynaklar 62,348 43,332 44% 47,873 30%
Net Borg (Nakit) 19,575 12,715 54% 16,378 20%

Kaynak: Petkim, AK Yatirim Arastirma
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AKYatirm

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

edilen bilgi ve veriler kullarilarak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, higbir sekilde veyasuretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularn, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden dnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve bu
bilgilere dayamilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirrm'm ve Akbank'in tim
¢alisanlart ve damismanlarin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim araciin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danigmanhgi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatiim Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirmm Damigmanligi
sdzlesmesi cer¢evesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatiim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalmmas: durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazihimina gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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