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Vergi gelirleri nedeniyle net kar beklentimizi asti... o el e
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Petkim’in 3C23 net kari 2.418 milyon TL (+%62 y/y, +%1699 ¢/c)

Bloomberg Kodu PETKM TI
olarak gergeklesirken piyasa beklentisi 1.078 milyon TL, AK  Tausiye N&tr
Yatirim’in tahmini ise 1.631 milyon TL seviyesindeydi. 3C23’te Hedef Fiyat, TL 21.92
FAVOK 1.233 milyon TL olurken, piyasa beklentisinden (1.041  GncelFivat, TL 20.64

il TL) yukarida, bizim beklentimize (1.206 milyon TL) paralel Getiri Potansiyell o%
milyon y ! ’ Y P Halka Agiklik Orani 47%
gerceklesti. Net karda bizim beklentimizden sapma \./.ergi Piyasa Degeri, mn TL 52,310
gelirlerinden kaynaklandi. 9A23’te Petkim’in net kari ve FAVOK'i Firma Degeri, mn TL 71,997
sirastyla 2.707 milyon TL (-%53) ve 1.009 milyon TL(-%71) oldu. Finansal Veriler 2022 2023T  2024T  2025T

L. , . o . Ozet UFRS Finansallar
Petkim’in 3C23’te satis hacmi yillik %30 daralarak 483bin tona Ciro, mnTL 18898 47255 73001 108757
ger”edi. $|rket bu dénemde Zay|f ta|ep ve arz faZIaSl nedeniyle FAVOK, mn TL 3,390 1,505 6,798 11,989
kapasite kullanimini %65’e dusiirdi. Ote yandan, Petkim’in  NetKar, mnTL 6,580 754 4,831 8,198

FAVOK’i{i bu dénemde 1.233 milyon TL (46 milyon USD) seviyesine Borgluluk

yukseldi. Sektdr marjlarinda genel bozulmaya ragmen, stok karlar, Net Borg, mn TL 14,295 27,939 34076 36,385
. . . . Net Borg/FAVOK 4.2 18.6 5.0 3.0
hammadde maliyetlerinde iyilesme ve devam eden (retim Karhik
. . . ) ~ . PR . .o . .
optimizasyonu sebebiyle 3C23’te FAVOK 6nemli 6lclide iyilesti.  payek marj 6.9%  32%  93%  11.0%
Sirket bu ¢eyrekte 10 milyon USD stok kari elde ederken 3C22’de Net Marj 13.5% 1.6% 6.6% 7.5%
11,8 milyon USD, 2C23’te ise 10,5 milyon USD stok zarariyazmisti. Temettd Verimi - - - -
Sirket Yonetimi'nin hesabina gore 3C23’te liman isletmeciligi ~ Buvume
. . . - - o Ciro, y/y 70.3%  -3.4%  54.7%  48.8%
faaliyetlerinden 128 milyon TL FAVOK el ilirken, ticari alim ;
aa yete. de ) 8 milyo ] (? ede"ed € '_t (_:a a FAVOK, y/y -44.3%  -55.6% 351.8%  76.4%
satim faaliyetlerinden 223 milyon TL’lik FAVOK kaydedildi. 9 aylik Net Kar, y/y 20.7%  -88.5%  540.4%  69.7%
donemde FAVOK 46 milyon USD seviyesine ulasti, sirket Degerleme Verisi 2022  2023T  2024T  2025T
ybnetiminin 2023 FAVOK beklentisi ise 70-80 milyon USD F/K 4.4 69.3 10.8 6.4
seviyesindeydi. Artan isletme sermayesi ihtiyaci nedeniyle, serbest FD/FAVOK 128 34 127 7.4
. . . FD/Ciro 0.9 1.7 1.2 0.8
nakit akisi 3C23’te -1.519 milyon TL olurken 3C22’de +823 milyon ,/ o
o . . . . ., Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
TL, 2G23’te ise 1.316 milyon TL seviyesindeydi. Petkim’in net bor¢  \ominal Getiri 10.6%  85%  40.9%  3.4%
pozisyonu 25,5 milyar TL olurken, 2C23 sonuna gore TL bazinda BIST-100 Relatif -3.6% 3.3% -222%  -27.4%
%30, USD bazinda ise %23’lik bir artisa denk geldi. AOiH, mn TL 3499 3577 2,716 2,382
Yorum ve Tavsiye: 3C23 finansal sonuclariyla ilgili agiklamanin ~ 30.00 1 1.20
hisseye olumlu etki etmesini bekliyoruz. Petkim icin hedef hisse 2500 - e
fiyatimiz ve tahminlerimizde su an ic¢in degisiklik yapmadik.
ilerleyen dénemde STAR rafineri ile ilgili daha fazla bilgi 2000 ] 0.80
edindigimizde degerlememizigozden gegirebiliriz. 15.00 - 0.60
Geyreksel Ozet
Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma 10.00 - 0.40
milyon TL 3G23 3G22 v/y 2G23 ¢/c Piyasa AK Piyasa
Net Satiglar 13,189 14,201 7% 10,612 24% 13,174 12,131 0%
FAVOK 1,233 687  80% 19 6336% 1,041 1206  18% 5.00 1 0.20
FAVOK Marji 9.3%  4.8% 451bps 0.2% 917 bps 7.9% 9.9% 145 bps ——PETKM ~ ——BIST-100 Relatif (sag)
Net Kar 2,418 1,495 62% 134 1699% 1,078 1,631 124% - . . . -
Op. Nakit Ak. -558 1,946 a.d. 1,541 a.d. Kas-22 $ub—23 May—23 Aéu—23
Serbest Nakit Ak. -1,519 823 ad. 1,316 a.d.
Net Borg 25,485 14,131 80% 19,575 30%

Piyasa verileri 7 Kasim 2023 tarihlidir.
Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim y
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3C22 4c22 1G23 2C23 3¢23 9A22 9A23
Satis Gelirleri 14,201 8,908 9,198 10,612 13,189 39,990 32,999
Briit Kar 924 62 -19 379 1,727 4,057 2,086
Operasyonel Giderler 443 537 546 717 847 1,098 2,110
Faaliyet Kari 4381 -475 -566 -338 880 2,959 -24
FAVOK 687 -149 -243 19 1,233 3,539 1,009
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 715 249 625 697 1,192 1,945 2,514
Vergi Oncesi Kar 1,196 -226 59 359 2,072 4,903 2,491
Vergi Geliri / (Gideri) 312 990 72 -138 273 877 207
Vergi Sonrasi Net Kar 1,508 765 131 221 2,346 5,780 2,698
Azinlik Paylar 13 -58 -24 87 -72 22 -9
Net Kar 1,495 822 155 134 2,418 5,758 2,707
Biiyiime (Yillik) 3¢22 4c22 1623 2¢23 3¢23 9A22 9A23
Satis Gelirleri 110.9% -6.7% -19.5% -26.1% -7.1% 108.7% -17.5%
Operasyonel Giderler 170.5% 24.6% 78.8% 105.0% 91.1% 151.6% 92.1%
Faaliyet Kari -59.5% -130.8% -141.3% -130.5% 83.1% -26.2% -100.8%
FAVOK -49% -109% -115.7% -98.5% 79.6% -19.5% -71.5%
Net Kar -12.2% -46.2% -91.2% -94.6% 61.7% 46.8% -53.0%
Karlilik / Rasyo Analizi 3¢22 4¢22 123 2023 3¢23 9A22 9A23
Brat Kar Marji 6.5% 0.7% -0.2% 3.6% 13.1% 10.1% 6.3%
Operasyonel Gider Mariji 3.1% 6.0% 5.9% 6.8% 6.4% 2.7% 6.4%
Faaliyet Kar Marji 3.4% -5.3% -6.1% -3.2% 6.7% 7.4% -0.1%
FAVOK Mariji 4.8% -1.7% -2.6% 0.2% 9.3% 8.85% 3.06%
Efektif Vergi Orani -26.1% 439.0% -121.7% 38.4% -13.2% -17.9% -8.3%
Net Kar Marji 10.5% 9.2% 1.7% 1.3% 18.3% 14.4% 8.2%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 13.7% 28.9% -8.2% 14.5% -4.2% 4.8% 0.7%
Serbest Nakit Akimi Marji 5.8% 14.9% -8.7% 12.4% -11.5% -4.9% -3.1%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 284% -1735% 312% 8044% -45% 54% 22%
Yatirim Harcamasi / Satig Gelirleri 7.5% 26.6% 3.9% 4.7% 7.3% 4.3% 5.5%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri 1.9% 27.6% -2.2% 12.0% -19.4% -6.8% -4.5%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 3¢22 4c22 1¢23 2¢23 3¢23 9A22 9A23
isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,946 2,578 -758 1,541 -558 1,911 225
Diizeltme Oncesi Kar 1,508 765 131 221 2,346 5,780 2,698
Amortisman ve itfa Paylari 206 326 323 357 353 580 1,033
isletme Sermayesindeki Degisim 276 2,462 -201 1,271 -2,561 -2,736 -1,491
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit -44 -974 -1,010 -309 -696 -1,714 -2,014
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -1,123 -1,248 -45 -226 -961 -3,851 -1,232
Sabit Sermaye Yatirimlari -1,061 -2,370 -360 -498 -958 -1,735 -1,816
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -63 1,122 315 272 -3 -2,115 584
Serbest Nakit Akimi 823 1,330 -803 1,316 -1,519 -1,940 -1,007
Finansman Faaliyetlerden Nakit 1,706 4,170 -7,331 2,317 -3,468 5,973 -8,482
Finansal Borglardaki Degisim 2,114 4,196 -6,533 610 -475 6,748 -6,398
Temettu 0 0 0 0 0 0 0
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -408 -26 -797 1,707 -2,994 -775 -2,084
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 2,614 5,422 -8,085 5,345 -6,676 4,164 -9,415
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Bilango (milyon TL) 3¢22 4¢22 1¢23 2¢23 3¢23
Do6nen Varliklar 30,441 34,405 26,041 36,629 31,813
Nakit ve Nakit Benzerleri 7,830 13,252 5,167 10,512 3,836
Finansal Yatirnmlar 2,054 1,177 835 612 489
Ticari Alacaklar 4,691 4,735 4,182 5,672 6,814
Stoklar 4,715 4,383 4,361 4,551 4,943
Diger Dénen Varliklar 13,205 12,035 12,332 15,893 16,220
Duran Varliklar 16,712 20,258 21,832 25,720 29,035
Finansal Yatirmlar 9 9 9 9 9
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 9,815 11,946 12,104 13,801 14,759
Maddi Olmayan Duran Varliklar 99 90 100 97 93
Diger Duran Varliklar 6,789 8,213 9,619 11,813 14,175
Toplam Varliklar 47,153 54,663 47,873 62,348 60,848
Kisa Vadeli Yiikimliliikler 24,433 31,198 18,466 29,048 24,442
Finansal Borglar 20,939 25,727 13,650 18,679 17,309
Ticari Borglar 2,605 4,407 3,572 6,311 5,246
Diger Kisa Vadeli Yikumlultukler 889 1,064 1,243 4,058 1,887
Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 4,243 4,406 10,245 14,033 14,817
Finansal Borglar 3,075 2,997 8,729 12,020 12,501
Diger Uzun Vadeli Yukiamlaltkler 1,167 1,409 1,516 2,013 2,316
Ozkaynaklar 18,477 19,059 19,162 19,267 21,590
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 18,387 19,025 19,155 19,146 21,533
Azinlik Paylari 90 35 7 121 56
Toplam Kaynaklar 47,153 54,663 47,873 62,348 60,848
Yatirim Sermayesi (IC) 35,829 35,940 37,891 41,467 49,879
isletme Sermayesi 6,801 4,711 4,971 3,913 6,511
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 14% 10% 11% 9% 16%
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve YiikiimlGlikle 19,118 15,682 16,059 15,747 20,844
Toplam Borg 24,015 28,724 22,380 30,699 29,810
Net Borg / (Nakit) 14,131 14,295 16,378 19,575 25,485
Net Borg / G12A FAVOK 2.7 4.2 10.3 62.3 29.6
Net Borg / Ozkaynaklar 0.8 0.8 0.9 1.0 1.2
Fx Pozisyonu (Tlrev Korunma Dahil) -402 -813 -3,432 -4,306 -7,212

PETKIM / 3C23 Kar Degerlendirmesi 3



AKYatirm

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Rapordayer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksizve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple,okuyucularin,buraporlardanelde edilenbilgileredayanarakhareketetmeden énce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshgindan Ak Yatirim hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirrm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlarive danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirrm aracinin alim-
satim Onerisiya da getiri vaadidegildir ve Yatirrm Danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlg
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalarile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlann
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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