
Genel Değerlendirme

Petkim, enflasyon muhasebesine geçilmesinden bu yana en güçlü çeyreğini

geride bırakırken, 2Ç26 sonuçlarında operasyonel toparlanmanın belirginleştiği

görüldü. Net satışlar çeyreklik bazda %26 artışla 36,4 milyar TL'ye yükselirken,

brüt kâr 5 milyon TL başa baş seviyesinden 3,1 milyar TL'ye, FAVÖK ise 433

milyon TL'den 3,4 milyar TL'ye yükseldi. Dolar bazında FAVÖK 73,4 milyon dolar

olarak gerçekleşti.Bununla birlikte, güçlü çeyreğin sürdürülebilirliği konusunda üç

önemli soru işareti bulunuyor. İlk olarak, 2Ç26'da ortalama 492 dolar seviyesinde

bulunan Petkim makası Temmuz'da 301 dolara gerilerken, geleneksel nafta-etilen

makası da 485 dolardan 72 dolara düştü. İkinci olarak, 4,1 milyar TL net kârın

önemli bölümü parasal kazanç ve ertelenmiş vergi gelirinden kaynaklandı.

Üçüncü olarak, güçlü operasyonel performansa rağmen net borçta anlamlı bir

iyileşme sağlanmadı.Toplantının en önemli çıktısı ise yönetimin yıl sonu FAVÖK

beklentisini takip etmek için somut bir gösterge ortaya koyması oldu. Yönetim,

Petkim makasının yaklaşık 400 dolar seviyesinin üzerinde kalıcılaşması halinde yıl

sonu FAVÖK beklentisinin yukarı yönlü revize edilebileceğini, bu seviyenin altında

kalınması halinde ise aşağı yönlü risk oluşacağını belirtti. Bu nedenle 3Ç26'da

makasın seyri, sonuçlardan daha önemli bir öncü gösterge haline gelmiş

durumda.

2Ç26'da Kârlılığı Üretimden Çok Ticaret ve Portföy Seçiciliği Taşıdı.

Kapasite kullanım oranı %66 ile son beş çeyreğin en yüksek seviyesine çıkarken,

brüt üretim 624 bin ton oldu. Ancak operasyonel toparlanmanın temelinde

geleneksel kraker-polimer performansından ziyade ticari kararlar öne çıktı.

Termoplastik satış hacmi çeyreklik bazda %26 düşüşle 126 bin tona, PVC üretimi

ise %73 düşüşle 6 bin tona geriledi. Yönetim, ithal hammaddeyi uygun sözleşme

koşullarıyla temin edememesi nedeniyle yüksek fiyatlı spot alım yapmama kararı

aldığını belirtti. Benzer şekilde, akrilonitril üretmek yerine propilenin doğrudan

satılması tercih edildi. Propilen fiyatlarının akrilonitrilin üzerine çıkması nedeniyle

bu kararın daha yüksek kârlılık sağladığı ifade edildi.

Bu çerçevede 2Ç26 performansını yalnızca üretim hacmi ve kapasite kullanımı

üzerinden değerlendirmemek gerekiyor. Portföy seçiciliği, ticaret kabiliyeti ve

STAR Rafineri entegrasyonu, çeyreğin kârlılığında daha belirleyici unsurlar oldu.

Diğer ürün grubu 203 milyon dolar gelir ile toplam satışların %26'sını

oluştururken, bu segmentte aromatik ağır naftanın benzen ve paraksilene kıyasla

daha kârlı hale gelmesi dikkat çekti. Ticaret faaliyetleri ise toplam satışların

%31'ini oluşturarak en büyük gelir kalemi olurken, 18,4 milyon dolarlık brüt kâr

ile şirket tarihindeki en güçlü dönemlerden birini kaydetti.

STAR Entegrasyonu Değer Yaratıyor, Ancak Modelleme Zorluğu Artıyor

STAR Rafineri entegrasyonu 2Ç26'da Petkim'in kârlılığını destekleyen önemli

unsurlardan biri oldu. Çeyrek boyunca nafta ihtiyacının yaklaşık %75'i STAR'dan

karşılanırken, aromatikler tesisindeki plansız duruş STAR'ın tedarik ettiği reformat

ile telafi edildi. Aromatik ağır naftanın STAR'ın jet yakıtı havuzuna

yönlendirilmesiyle yüksek crack marjlarından faydalanılırken, oluşan kâr iki taraf

arasında paylaşıldı.
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Şirket Adı Petkim

Hisse Sektör Petrol

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 20.24

Öneri -

Hedef Fiyat - TL -

Önceki Hedef Fiyat - TL -

Getiri Potansiyeli - % -

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 51,296

Firma Değeri - Milyon TL 100,393

Hacim - Milyon TL 1,818

Halka Açıklık - % 47.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 49,520 51,036 65,303

Brüt Kâr - Milyon TL 616 -1,969 3,127

FAVÖK - Milyon TL 781 -2,055 3,552

Net Kâr - Milyon TL 3,560 -4,377 4,403

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 25,265 26,289 36,416

Brüt Kâr - Milyon TL 782 -585 3,123

FAVÖK - Milyon TL 875 -600 3,501

Net Kâr - Milyon TL 2,286 -769 4,076

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 2.74 0.00 0.00

FD/FAVÖK (x) 0.00 0.00 45.74
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Şirketin 2026 yakıt hedge oranı yaklaşık %48–50 seviyesindeyken, 2027 için bu oran yalnızca %8 seviyesinde. Yönetim, Brent ile jet yakıtı 
arasındaki korelasyonun zayıflaması nedeniyle hedge stratejisini gas oil ve doğrudan jet yakıtını da kapsayacak şekilde genişletmek üzere 
çalışıyor.

STAR'ın özkaynak yöntemiyle 35 milyon dolar net kâr katkısı sağlaması da Petkim açısından önemli bir destek oldu. Bununla birlikte, STAR için 
doğrudan bir öngörü paylaşılmaması ve Petkim finansallarına FAVÖK yerine net kâr katkısı üzerinden yansıması, modelleme tarafında 
görünürlüğü azaltıyor.

Dolayısıyla STAR entegrasyonunun Petkim için yarattığı değer netleşirken, kârlılığın giderek daha fazla öngörüsü sınırlı bir varlığa bağlı hale 
gelmesi tahmin belirsizliğini artırıyor.

Net Kâr Güçlü, Ancak Kalıcı Kârlılık Göstergesi Değil
Faaliyet kârı 1Ç26'daki 1,7 milyar TL zarardan 2Ç26'da 1,4 milyar TL kâra dönerek gerçek bir operasyonel iyileşme gösterdi. Ancak 4,1 milyar 
TL'lik net kârın ana belirleyicisi faaliyet performansı değildi.

Vergi öncesi kâr 2,7 milyar TL seviyesinde gerçekleşirken, 4,1 milyar TL parasal kazanç önemli katkı sağladı. Finansman giderleri kur farkı 
zararlarının etkisiyle %13 artarak 3,7 milyar TL'ye yükseldi. Ayrıca kurumlar vergisi mevzuatındaki değişiklik sonrası 1,4 milyar TL ertelenmiş 
vergi geliri kaydedildi.

Parasal kazanç ve ertelenmiş vergi gelirinin toplamı 5,5 milyar TL ile raporlanan net kârın üzerinde bulunuyor. Dolayısıyla bu iki kalem dikkate 
alınmadığında çeyreğin net zararla kapanacağı görülüyor.

Bu nedenle 2Ç26'da açıklanan 1,61 TL hisse başı net kârı, şirketin sürdürülebilir kazanç gücünün göstergesi olarak değerlendirmiyoruz. 
Operasyonel toparlanma gerçek olsa da net kâr tarafındaki iyileşmenin kalitesi zayıf.

100 Milyon Dolarlık FAVÖK Beklentisi 
Yönetim aşağı yönlü risklerin devam ettiğini kabul etmekle birlikte 2026 yıl sonu için 100 milyon dolarlık FAVÖK beklentisini korudu.

Burada dikkat çeken nokta, ilk yarıda gerçekleşen FAVÖK'ün yaklaşık 73 milyon dolara ulaşmış olması. Bu durumda şirketin 100 milyon dolarlık 
yıl sonu hedefini koruması, 2Y26'da yalnızca yaklaşık 27 milyon dolarlık FAVÖK üretileceğini ima ediyor.

Buna karşılık şirketin kendi marj varsayımları bu görünümle tam olarak örtüşmüyor. İkinci yarı için 395 dolar/ton Petkim makası ve 833 bin ton 
üretimden satış varsayımıyla 385 milyon dolar düzeltilmiş brüt kâr öngörülüyor. Bu rakam ilk yarıda gerçekleşen 384 milyon dolarlık düzeltilmiş 
brüt kâra neredeyse eşit.

Dolayısıyla ilk yarıdaki marj yapısının korunması halinde yıl sonu FAVÖK'ünün 100 milyon dolar yerine yaklaşık 160 milyon dolar seviyesinde 
gerçekleşmesi mümkün görünüyor.

Burada iki ihtimal bulunuyor: Yönetim 100 milyon dolarlık beklentiyi bilinçli olarak muhafazakâr tutuyor ve makasların toparlanması halinde 
yukarı yönlü revizyon yapabilir veya ikinci yarı marj varsayımlarına tam olarak güvenmiyor.

Petkim Makası: 3Ç26'nın En Kritik Verisi
Toplantının yatırımcı açısından en değerli çıktısı, yönetimin FAVÖK beklentisini makas seviyesine bağlamış olması oldu.

Yönetim, ikinci yarıda Petkim makasının yaklaşık 400 dolar/ton seviyesinde seyretmesini beklediğini, bu seviyenin üzerinde kalıcı bir hareket 
görülmesi halinde yıl sonu FAVÖK beklentisinin yukarı revize edilebileceğini belirtti. Buna karşılık 400 dolar seviyesinin altında kalınması halinde 
beklenti üzerinde aşağı yönlü risk oluşabileceği ifade edildi. Ancak Temmuz ayında Petkim makası 301 dolar olarak gerçekleşti. Bu seviye şirketin 
ikinci yarı varsayımının yaklaşık 95-110 dolar altında bulunuyor. 

Şirketin 833 bin tonluk ikinci yarı satış hacmi varsayımı üzerinden bakıldığında, makastaki her 100 dolarlık değişim yaklaşık 83 milyon dolarlık 
düzeltilmiş brüt kâr etkisi yaratıyor. Bu nedenle Temmuz'daki 301 dolarlık seviyenin kalıcı olması, 100 milyon dolarlık yıl sonu FAVÖK 
beklentisinin tamamından daha büyük bir tutarı tek başına silebilecek büyüklükte. Bu nedenle Ağustos ve Eylül makas gerçekleşmelerini 3Ç26 
açısından en önemli öncü gösterge olarak değerlendiriyoruz.

Bilanço: Güçlü Çeyrek, Değişmeyen Net Borç
2Ç26 sonunda net borç 48,0 milyar TL, yaklaşık 1,03 milyar dolar seviyesinde gerçekleşti. Net borç çeyreklik bazda yalnızca %4 değişirken, yıllık 
bazda da yaklaşık 1,0 milyar dolar seviyesinde kaldı.

Enflasyon muhasebesine geçilmesinden bu yana şirketin en güçlü çeyreğini geride bırakmasına rağmen net borcun anlamlı biçimde
gerilememesi, operasyonel kârlılığın nakit yaratımına dönüşümünün sınırlı olduğuna işaret ediyor. Nakit ve nakit benzerleri %36 artışla 6,2 
milyar TL'ye yükselirken, stoklar %43 artışla 12,1 milyar TL'ye çıktı. Ticari borçlar 32,4 milyar TL'ye yükselirken, ticari alacaklar 17,2 milyar TL'ye 
geriledi. Faaliyetlerden nakit akışı ise güçlü operasyonel sonuçlara rağmen yalnızca 33 milyon dolar seviyesinde gerçekleşti. Yönetim 2026 
idame yatırımlarını risk bazlı bakım uygulaması sayesinde yaklaşık 100 milyon dolar seviyesinde tutmayı hedefliyor.



Plan Netleşiyor, Finansman Hâlâ Belirsiz
Master Plan tarafında süreç ilerliyor. SOCAR'ın Temmuz başında Technip ile mutabakat zaptı imzaladığı, 2025 sonunda ön-FEED aşamasının 
tamamlandığı ve FEED sözleşmelerinin 2026 üçüncü çeyreğinde sonuçlandırılmasının beklendiği belirtildi. Nihai yatırım kararının 2027'de 
alınması planlanıyor. Projenin toplam büyüklüğü yaklaşık 5 milyar dolar, cari dengeye yıllık katkı beklentisi ise 1,6 milyar dolar olarak ifade 
ediliyor.

Bununla birlikte projenin finansman yapısı, ortak yatırımcı modeli veya SOCAR'ın finansal taahhüdüne ilişkin herhangi bir detay paylaşılmadı. 
Projenin büyüklüğü şirketin yaklaşık 1 milyar dolarlık piyasa değerinin ve benzer seviyedeki net borcunun oldukça üzerinde olduğundan, 
finansman yapısı netleşmeden Master Plan'ın değerlemeye doğrudan pozitif katkı yapmasını beklemiyoruz.

Bu nedenle 2027'deki nihai yatırım kararından önce finansman mimarisinin açıklanması temel takip başlıklarımızdan biri olacak.

Sektörde Arz Dinamikleri Yakından İzlenmeli
İran'daki üretim aksaklıkları nedeniyle ülkenin geçici olarak alıcı konumuna geçmesi, Türkiye'den polipropilen, polietilen ve PVC ithal etmesi 
bölgesel arz sıkılığını destekleyen bir unsur oldu. Ancak İran üretiminin normalleşmesi halinde bu etkinin tersine dönmesi beklenebilir.

Diğer tarafta ABD'nin Avrupa'ya polimer ihracatındaki gümrük vergilerinin kaldırılması, ticaret akışlarının ve ürün menşeinin değişmesi yoluyla 
Türkiye'ye yönelen arzı artırabilir. Bu durum bölgesel fiyatlar ve dolayısıyla Petkim makasları üzerinde aşağı yönlü baskı oluşturabilecek bir risk 
olarak öne çıkıyor.

Yurt içinde PVC fiyatlarının 1.200 dolar/ton seviyesine gerilediği, Türkiye petrokimyasal tüketiminin 2Ç26'da 2,3 milyon ton olduğu ve Petkim'in 
%11 pazar payını koruduğu belirtildi.

Sonuç
2Ç26, Petkim açısından operasyonel toparlanmanın güçlü biçimde ortaya çıktığı ancak bu toparlanmanın sürdürülebilirliğinin henüz
kanıtlanmadığı bir çeyrek oldu. Yatırımcı açısından kritik eşik 400 dolar/ton Petkim makasıdır. Temmuz'da 301 dolara gerileyen makasın 
Ağustos-Eylül döneminde yeniden 400 dolar seviyesine yaklaşması, 100 milyon dolarlık FAVÖK beklentisinin yukarı revize edilmesi için en 
önemli koşul olarak öne çıkıyor. Buna karşılık makasların düşük kalması halinde, 2Ç26'daki güçlü operasyonel performansın yıl geneline 
taşınması zorlaşabilir. Bu nedenle önümüzdeki dönemde PETKM için net kârdan ziyade Petkim makası, FAVÖK, faaliyetlerden nakit akışı ve net 
borç göstergelerinin takip edilmesini daha anlamlı buluyoruz.
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