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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

PETKiM Petrokimya Holding (PETKM)

Hasilattaki Gliglii Artis; Faaliyet Karlarini Desteklemistir!

» Sirketin, 2026/06 doneminde elde ettigi Hasilat; gegen yilin ayni
dénemine(2025/06) gére 14,27 Milyar TL(ylzde 27,96) tutarinda
artisla, 65,30 Milyar TL civarinda gerceklesme gostermistir.
Satiglarin Maliyeti'nde ise; ‘ilk Madde Malzeme Maliyeti’ ve
‘Satilan Ticari Malin Maliyeti’ alt kalemlerinin bliylik orandaki
etkisiyle senelik bazda 9,17 Milyar TL civarinda(ylizde 17,30) artis
yasanmis ve cari donemde 53,00 Milyar TL olmustur. Hasilat
tarafindaki artisin, Maliyet kalemlerinde ortaya ¢ikan artistan 5,10
Milyar TL daha vyilksek olmasi(+) sonrasinda; sirketin Briit
Kér/Zarar rakami da, gecen yilin ayni dénemine gére ayni tutarda
iyilesmis ve cari donemde 3,13 Milyar TL diizeyinde Kar(gecen yil
1,97 Milyar TL Zarar vardi) ortaya ¢ikmistir. Sirketin Brit Kar/Zarar
marji da; gecen seneki ylzde -3,86 dlizeyinden ylizde 4,79’a hizla
iyilesmistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni donemine goére 338,7
Milyon TL dizeyinde(ylzde 8,83) artmis ve finansallarda 3,49
Milyar TL civarinda yer almistir. Ayrica, 2025/06 déneminde 1,15
Milyar TL tutarindaki Diger Net Esas Faaliyet Giderleri; ‘Vade
Farki Giderleri’'nin biyuk etkisiyle 1,94 Milyar TL'lik(ylzde 169,08)
hayli gigli artisla 3,08 Milyar TL civarinda yer almistir. Bu iki
kalemde nette ortaya ¢ikan 1,60 Milyar TL'lik bozulmanin, Brit
Kar'dan gelen 5,10 Milyar TL'lik iyilesmeden mahsup edilmesi
sonucunda; Sirketin Esas Faaliyet Kéri/Zaran kaleminde, gecen
yilin ayni dénemine gore 3,50 Milyon TL(ylizde 50,30) civarinda
iyilesme gorilmis ve cari dénemde 3,45 Milyar TL diizeyinde
Zarar (6nceki yilin ayni doneminde 6,95 Milyar TL Zarar) ortaya
¢ikmistir. Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur farklari ve tek
seferlik kalemlerin dislandigi FAVOK rakami ise; senelik bazda 5,61
Milyar TL tutarinda glgli iyilesmeyle 2,05 Milyar TU'lik Zarardan
3,55 Milyar TL civarinda Kara evrilmistir. Boylece, sirketin Esas
Faaliyet Kari/Zarari ve FAVOK marjlari sirasiyla; yiizde -11,37’den
yuzde -0,56'ya ve ylizde -4,03’den yilzde 5,44’e iyilesmistir.

Faaliyet Disi Kisimdaki iyilesme de, Cari Dénemde Net Kar
Yazilmasini Desteklemisgtir!

> Sirketin Net Yatinm Faaliyet Gelirleri; senelik bazda 146,5 Milyon
TL artisla 493,0 Milyon TL olmustur. Sirketin Ozkaynak
Yontemiyle Degerlenen Yatirrmi olan “Rafineri Holding”ten
gecen yilin ayni dénemine gore 3,58 Milyar TL'lik kuvvetli
iyilesmeyle 3,38 Milyar TL dizeyinde gelir kaydedilmistir.
Finansman Gelir/Giderleri de; ozellikle “Faiz ve Kur Farki
Giderleri”’ndeki azalisin etkisiyle 1,38 Milyar TL iyilesmis ve cari
dénemde 5,94 Milyar TL olmustur. Ote yandan, gegen yilin ayni
doneminde TMS 29 Enflasyon Muhasebesi Uygulamasi’nin
etkiledigi kissimda olusan 9,70 Milyar TL'lik Net Parasal Pozisyon
Kazanci; 572,2 Milyon TL artis gOstermistir. Son olarak, cari
donemde finansallara kaydedilen 799,2 Milyon TL’lik Ertelenmis
Vergi Gelirleri de; Net Kari desteklemistir.

» Sonug olarak; finansallarin faaliyet disi kisminda pozitiflik ortaya
¢ikarken, bu rakama Esas Faaliyet Zarari'ndan gelen iyilesmenin
etkisi de eklenince; sirketin D6nem Net Kari/Zaran kaleminde,
gecen yila gore 8,78 Milyar TL'lik(ylzde 200,59) iyilesme goriilmis
ve cari dénem finansallarinda 305,66 Milyon TL tutarinda
Kar(2025/3’te 3,37 Milyar TL zarar vardi) olusmustur. Boylece,
sirketin Net Kar/Zarar marji da; ylzde -14,58 seviyesinden yiizde
1,13’e hizla iyilesmistir.
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Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler;

» Sirketin ve Sektériin, cari donemdeki operasyonel gelismelerinin detaylarina baktigimizda;

v' Sirketin kapasite kullanim orani gerceklesmelerinde; yiizde 90’lik oran ile Etilen basi cekerken, yiizde 89 ile Termoplastikler ve yiizde 83
ile de Aromatikler takip etmektedir. 2.Ceyrekte 624 Bin Ton briit Uretim gergeklestiren sirketin, kapasite kullanim orani ylizd 66 olmustur.
Briit Gretim tarafinda; 229 Bin Ton ile Diger Uriinler basi cekerken, 164 Bin Ton ile Termoplastikler, 132 Bin Ton ile Etilen ve 99 Bin Ton ile
de Aromatikler 6ne gikmigtir.

v’ Sirketin Petrokimya satislarinin dagiiminda ise; Ticaret 240 Milyon ABD Dolari, Termoplastikler 236 Milyon ABD Dolari, Diger 203 Milyon
ABD Dolari ve Aromatikler 103 Milyon ABD Dolari tutarlarinda yer bulmustur. Yizdesel dagilm agisindan baktigimizda; ylzde 31 ile
Ticaret ve ylizde 30 ile Termoplastikler 6n planda bulunurken, Diger ve Aromatiklerin paylari ise sirasiyla ylizde 26 ve ylzde 13 olmustur.

v Gelirlerin dagiiminda ihracatin payi yiizde 48 olmustur. Bolgelere gére bakildiginda ise; Avrupa Birligi ilkeleri yiizde 89 ile sirketin
gelirlerinin blyik boéliminde aktif rol oynamistir. 584 Bin Ton dlizeyindeki Griin satisindan 2.Ceyrekte 36,42 Milyar TL dizeyinde gelir
elde edilirken, ihracatin hasilattaki payi 17,42 Milyar TL olmustur.

v’ 2.Ceyrekteki aylarda(Nisan, Mayis ve Haziran) Stok tizerindeki Nafta fiyatlari sirasiyla 819 Dolar, 789 Dolar ve 679 Dolar olmus, bu aylarda
sirketin Stok Kari/Zarar! ise; sirasiyla +14 Milyon ABD Dolari, -3 Milyon ABD Dolari ve -16 Milyon ABD Dolari olarak gergeklesmistir.

V' Sirketin FAVOK’tindeki olumlu ayrismada 7,07 Milyar TL ile Fiyatlandirma én plana gikarken, Hammaddenin etkisi 2,76 Milyar TL civarinda
negatif olarak gerceklesmistir. Ayrica, Miktar ve Verimlilik ile Kur etkisi sirasiyla 443 Milyon TL ve 322 Milyon TL diizeylerinde olumlu katki
sunarken, Operasyonel Giderler, Stok Etkisi ve Diger kalemlerden ise sirasiyla 382 Milyon TL, 766 Milyon TL ve 949 Milyon TL’lik negatif
katkilar gorilmustir.
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» Sirketin 2026 Yili Beklentileri;

v" Sirket, yil boyunca kendi makasinin ortalama 402 ABD Dolari civarinda olmasini éngériiyor.

v’ Sirketin retim hacmi éngériisii 2,6 Milyon Ton civarindadir.

v’ Sirketin satis hacmi beklentisi 2,1 Milyon Ton civarindadir.

v' Sirket, cari yil sonu icin 100 Milyon ABD Dolari civarinda FAVOK tahmin etmektedir.

v' Sirket, 2026 yilinda 100 Milyon ABD Dolari civarinda yatirim harcamasi beklemektedir.

v’ Sirketin kapasite kullanim oranina iliskin éngériisii yiizde 60-65 araliginda olup, yilin ikinci yarisi icin varil basina ortalama Brent petrol

fiyatinin 80 ABD Dolari civarinda olmasi tahmin edilmektedir.
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Finansal Tahminler ve Degerleme;

» Finansal Tahminler:

FiNANSAL TAHMiNLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/1217 2028/12T 2029/12T1 2030/12T
Hasilat 89,075,556 102,436,889 114,729,316 126,202,248 136,929,439 146,514,500
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 92,151,689 97,827,229 106,698,264 118,630,113 128,713,672 137,723,630
SM(H)M Orani 103.45% 95.50% 93.00% 94.00% 94.00% 94.00%
Briit Kar -3,076,133 4,609,660 8,031,052 7,572,135 8,215,766 8,790,870
Brut Kar Marji -3.45% 4.50% 7.00% 6.00% 6.00% 6.00%
Faaliyet Giderleri 10,013,911 9,219,320 10,899,285 12,620,225 11,639,002 11,721,160
Faaliyet Giderleri Orani 11.24% 9.00% 9.50% 10.00% 8.50% 8.00%
Esas Faaliyet Kari -13,090,044 -4,609,660 -2,868,233 -5,048,090 -3,423,236 -2,930,290
Esas Faaliyet Kari Mariji -14.70% -4.50% -2.50% -4.00% -2.50% -2.00%
Amortisman Giderleri 5,976,593 10,243,689 8,031,052 10,096,180 8,215,766 8,058,297
FAVOK -3,474,818 5,634,029 5,162,819 5,048,090 4,792,530 5,128,007
FAVOK Mariji -3.90% 5.50% 4.50% 4.00% 3.50% 3.50%
Net Kar(Ana ortakliga ait) -10,233,898 9,956,866 9,212,764 3,230,778 3,614,937 3,516,348
Net Kar Mariji -11.49% 9.72% 8.03% 2.56% 2.64% 2.40%
Sermaye Harcamalari -14,378,713 -4,302,349 -3,441,879 -2,902,652 -2,464,730 -1,172,116
Net isletme Sermayesi ihtiyaci -10,770,253 11,225,960 6,600,865 3,457,596 2,626,044 1,204,229
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -29,644,408| 13,479,572 8,895,451 6,612,652 5,638,492 5,746,178
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 11,110,518 6,043,443 3,702,971 2,602,530 2,186,101

» Degerleme:

v' Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) ydntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére; 58,82 Milyar TL civarinda hedef
piyasa degerine ulagiimis olup, bu kapsamda hisse basina hedef fiyatimizi; daha 6nce belirledigimiz 25,92 TL seviyesinden 23,21 TL'ye revize
ediyoruz ve “NOTR” olan tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu
Serbest Nakit Akimlari Toplami £25,645,563.34
Terminal Baylime Orani 4.00%
Terminal SNA Degeri $£33,171,529.55
Hedef Piyasa Degeri 458,817,092.90
Odenmis Sermaye £2,534,400.00
Hisse Basi Hedef Fiyat £23.21
Son Fiyat £20.24
Yiikselig Potansiyeli 14.66%
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Finansal Degerlendirme Raporu

" . ) Yillik Ceyreklik
OZET BILANCO(Bin TL) 2026/06 2025/06 Degisim(%) 2026/2C 2026/1C Deg.(%)
DONEN VARLIKLAR 41,739,493.00  33,601,305.00 24.22%  41,739,493.00  33,978,763.00 22.84%
Nakit ve Nakit Benzerleri 6,225,773.00 6,340,683.00 -1.81% 6,225,773.00 4,290,791.00 45.10%
Ticari Alacaklar 17,235,249.00  11,649,859.00 47.94%  17,235,249.00  17,446,731.00 -1.21%
Stoklar 12,149,170.00 9,665,859.00 25.69%  12,149,170.00 7,941,658.00 52.98%
Pesin Odenmis Giderler 1,965,708.00 2,737,818.00 -28.20% 1,965,708.00 1,817,242.00 8.17%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 35,370.00 34,194.00 3.44% 35,370.00 93,463.00 -62.16%
Diger Donen Varliklar 3,360,950.00 1,663,450.00 102.05% 3,360,950.00 1,696,419.00 98.12%
DURAN VARLIKLAR 139,696,411.00 107,343,891.00 30.14% 139,696,411.00 130,868,381.00 6.75%
Maddi Duran Varliklar 51,397,263.00  42,735,989.00 20.27%  51,397,263.00  49,663,707.00 3.49%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,812,495.00 601,792.00 367.35% 2,812,495.00 2,382,500.00 18.05%
Ertelenmis Vergi Varligi 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
TOPLAM VARLIKLAR 181,435,904.00  140,945,196.00 28.73% 181,435,904.00 164,847,144.00 10.06%
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 70,382,383.00  53,492,849.00 31.57%  70,382,383.00  61,200,990.00 15.00%
Kisa Vadeli Borglanmalar 35,259,409.00  23,947,450.00 47.24%  35,259,409.00  27,581,738.00 27.84%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 973,410.00 6,495,719.00 -85.01% 973,410.00 5,390,590.00 -81.94%
Ticari Borglar 32,437,874.00  20,342,579.00 59.46%  32,437,874.00  25,473,835.00 27.34%
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 211,706.00 146,699.00 44.31% 211,706.00 458,667.00 -53.84%
Diger Borglar 22,169.00 17,250.00 28.52% 22,169.00 29,123.00 -23.88%
Dénem Kari Vergi YakimlGUlGgu 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
Kisa Vadeli Karsiliklar 350,985.00 158,173.00 121.90% 350,985.00 189,940.00 84.79%
Diger Kisa Vadeli Yakumliltkler 278,822.00 225,242.00 23.79% 278,822.00 912,939.00 -69.46%
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 35,816,524.00  22,706,888.00 57.73%  35,816,524.00  35,726,125.00 0.25%
Uzun Vadeli Borglanmalar 19,853,356.00  16,912,080.00 17.39%  19,853,356.00  19,121,483.00 3.83%
Uzun Vadeli Karsiliklar 2,380,914.00 1,616,625.00 47.28% 2,380,914.00 2,409,765.00 -1.20%
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 6,945,351.00 4,173,953.00 66.40% 6,945,351.00 7,903,897.00 -12.13%
TOPLAM YUKUMLULUKLER 106,198,907.00  76,199,737.00 39.37% 106,198,907.00  96,927,115.00 9.57%
TOPLAM OZKAYNAKLAR 75,236,997.00  64,745,459.00 16.20%  75,236,997.00  67,920,029.00 10.77%
ANA ORTAKLIGA AT OZKAYNAKLAR 75,236,997.00  64,745,459.00 16.20%  75,236,997.00  67,920,029.00 10.77%
Odenmis Sermaye 2,534,400.00 2,534,400.00 0.00% 2,534,400.00 2,534,400.00 0.00%
Sermaye Diizeltme Farklari 65,165,642.00  48,711,544.00 33.78%  65,165,642.00  60,730,800.00 7.30%
Paylara iliskin Primler(iskontolar) 1,109,052.00 839,503.00 32.11% 1,109,052.00 1,036,401.00 7.01%
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler -2,654,788.00  -1,840,267.00 44.26% -2,654,788.00  -2,555,974.00 3.87%
Birikmis Diger Kapsamli Giderler -22,246,173.00  -11,690,946.00 90.29%  -22,246,173.00 -19,293,612.00 15.30%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 6,003,657.00 4,544,504.00 32.11% 6,003,657.00 5,610,374.00 7.01%
Gegmis Yillar Karlariveya Zararlar 20,922,559.00  24,959,705.00 -16.17% 20,922,559.00  19,551,980.00 7.01%
Net Donem Kari veya Zarari 4,402,648.00 -3,312,984.00 -232.89% 4,402,648.00 305,660.00 1340.37%
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
TOPLAM KAYNAKLAR 181,435,904.00 140,945,196.00 28.73% 181,435,904.00 164,847,144.00 10.06%

. . ) Yilhk Ceyreklik
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/06 2025/06 . . 2026/2¢ 2026/1C .
Degisim(%) Deg.(%)
HASILAT 65,303,261.00  51,035,941.00 27.96%  36,415,752.00  26,995,149.00 34.90%
SATISLARIN MALIYETI 62,175,993.00  53,005,081.00 17.30%  33,293,088.00  26,990,847.00 23.35%
BRUT KAR (ZARAR) 3,127,268.00 -1,969,140.00 -258.81% 3,122,664.00 4,302.00 72486.33%
GENEL YONETIM GIDERLERI(-) 2,393,061.00 2,846,698.00 -15.94% 1,210,419.00 1,105,170.00 9.52%
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 1,102,427.00 987,478.00 0.00% 558,678.00 508,129.00 9.95%
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIRLER 1,940,403.00 1,402,284.00 38.37% 904,323.00 968,209.00 -6.60%
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 5,026,332.00 2,549,108.00 97.18% 2,504,969.00 2,356,194.00 6.31%
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -3,454,149.00  -6,950,140.00 -50.30% -247,079.00 -2,996,982.00 -91.76%
FAVOK 3,551,621.00  -2,055,299.00  -272.80% 3,500,970.00 163,441.00  2042.04%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 493,131.00 356,019.00 38.51% 309,185.00 171,896.00 79.87%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 86.00 9,444.00 0.00% 57.00 27.00 111.11%
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERL.YATIRIML. KARLARINDAN/ZARARLARINDAN PAYLAR 3,378,603.00 -205,922.00 0.00% 1,678,695.00  1,588,551.00 5.67%
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 417,499.00  -6,809,487.00  -106.13% 1,740,744.00  -1,236,562.00  -240.77%
FINANSMAN GELIRLERI 984,740.00 1,302,699.00 0.00% 491,940.00 460,518.00 6.82%
FINANSMAN GIDERLERI 6,925,838.00 8,626,920.00 -19.72% 3,679,500.00 3,033,677.00 21.29%
PARASAL KAZANG/KAYIP 9,127,044.00 9,699,286.00 -5.90% 4,147,318.00 4,653,515.00 -10.88%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 3,603,445.00  -4,434,422.00  -181.26%  2,700,502.00 843,794.00 220.04%
DONEM VERGI GIDERIi GIDERI/GELIRi 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
ERTELENMIS VERGI GELIRI/GIDERI -799,203.00 -27,226.00  2835.44% -1,375,060.00 538,134.00 -355.52%
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 4,402,648.00  -4,376,750.00 -200.59 4,075,562.00 305,660.00  1233.36%

Kaynak: Finnet
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Finansal Degerlendirme Raporu /& ic ririm GiRiS HESAP AC

ACIKLAMALAR

> NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

» TUT 06nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

» AL 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda ytizde 25,00 ve Uzerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlar,

v" Sirketin Faaliyet Raporu

v" Sirketin Yatirimci Sunumlari

v" Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgl s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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