Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu PETKM
Sektor Kimya, Petrol, Plastik
Halka Agiklik Orani 47.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Agik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

£49,116,672.00
£20,714,118.51
£95,644,451.00

Son Kapanis Fiyati(TL) 19.38
Hedef Fiyat(TL) 19.86
Tavsiye NOTR
Potansiyel Getiri(%) 2.48

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varliklar : $30,835,350.00
£120,496,510.00
£55,006,857.00
£32,362,396.00
£63,962,607.00
£89,075,556.00
£92,151,689.00

-£3,076,133.00

Duran Varlklar

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler
Uzun Vadeli Yiikimluliikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Brit Kar (Zarar)

FAVOK -£3,474,818.00
D6nem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) -£10,233,898.00

FD/FAVOK : 0.00
F/K : 0.00
PD/DD : 0.77

Oz Sermaye Karlihg -14.58

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari

XU100 Karsilastirmali Grafik
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

PETKiM Petrokimya Holding (PETKM)

Gider Azaliglari;; Brit Kardan Gelen Negatifligi Absorbe Ederek;
Faaliyet Zararinda iyilesmeye Neden Olmustur!

» Sirketin, 2025/12 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin ayni
donemine(2024/12) gore 12,21 Milyar TL(ylizde 12,05) tutarinda
azalsla, 89,07 Milyar TL civarinda gerceklesme gostermistir.
Satislarin Maliyeti’nde ise; ayni donemler arasinda 10,76 Milyar
TL civarinda(yuzde 10,46) azalis yasanmis ve cari donemde 92,15
Milyar TL olmustur. Hasilat tarafindaki azalisin, Maliyet
kalemlerinde ortaya ¢ikan azalistan 1,45 Milyar TL daha ylksek
olmasi(-) sonrasinda; sirketin Briit Kar/Zarar rakami, gecen yilin
ayni donemine goére ayni tutarda(1,45 Milyar TL) kétilesmis ve
cari donemde 3,08 Milyar TL dizeyinde Zarar(gegen yil 1,63
Milyar TL Zarar vardi) ortaya c¢ikmustir. Sirketin Brit Kar/Zarar
marji da; gecen seneki ylizde —(eksi) 1,61’den ylizde —(eksi) 3,45
dizeyine kotilesmistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni dénemine gére 202,8
Milyon TL diizeyinde azalmis ve finansallarda 6,37 Milyar TL
civarinda yer almistir. Buna karsin, 2024/12 déneminde 6,15
Milyon TL gider(-) vyazilan Diger Net Esas Faaliyet
Gelirleri/Giderleri kalemine; cari donemde ise 3,64 Milyar TL
tutarinda gider yazilmistir. Bu iki kalemde ortaya ¢ikan 2,72
Milyar TL'lik iyilesmenin, Brit Kar'dan gelen 1,45 Milyar TL'lik
negatiflikle mahsup edilmesi sonucunda; Esas Faaliyet
Kari/Zaran kaleminde, gecen yilin ayni dénemine gore 1,27
Milyar TL civarinda iyilesme gorilmis ve cari donemde 13,09
Milyar TL Zarar ortaya c¢ikmistir. Amortisman giderlerinin dahil
edilip, kur farklari ve tek seferlik kalemlerin dahil edilmedigi
FAVOK rakami ise; senelik bazda 2,06 Milyar TL diizeyinde
kotulesme gostermis ve buradaki Zarar 3,47 Milyar TL dlizeyinde
gerceklesmistir. Boylece, sirketin Esas Faaliyet Kari/Zarari mariji;
yluzde —(eksi) 14,17'den ylizde —(eksi) 14,70’e kétiilesirken,
FAVOK marji da; yiizde —(eksi) 1,40’dan yiizde —(eksi) 3,90'a
kotilesme gostermistir.

Faaliyet Disi Kisimdaki Kotiilesme; Donem Net Zararindaki Artigsa
Etki Etmigtir!

» Sirketin Net Yatirim Faaliyet Gelirleri; senelik bazda 187,7 Milyon
TL artisla 1,06 Milyar TL olmustur. Ozkaynak Yoéntemiyle
Degerlenen Yatirimi olan “Rafineri Holding’’ten gegen yilin ayni
doéneminde 671,7 Milyon TL azaligsla 1,67 Milyar TL diizeyinde
gelir kaydeden sirketin, Finansman Giderleri'nde de; 407,9
Milyon TL kotilesme goriilmis ve cari ddonemde 11,09 Milyar TL
civarinda gider ortaya c¢ikmistir.  Ayrica, gegen vyilin ayni
doneminde TMS 29 Enflasyon Muhasebesi Uygulamasi’nin
etkiledigi kissmdan gelen 15,53 Milyar TL'lik Net Parasal Pozisyon
Kazanci; gecen yila gore 2,16 Milyar TL azaligla 13,38 Milyar TL
olarak gerceklesmistir. Vergi Giderleri ise; senelik bazda 413,0
Milyon TL iyilesmisgtir.

» Sonug olarak; finansallarin faaliyet disi kisminda 2,63 Milyar TL
tutarinda negatiflik ortaya cikarken, bu rakamin Esas Faaliyet
Zarar’'ndan gelen iyilesmeyle mahsup edilmesi sonrasinda
sirketin D6nem Net Kari/Zarar kaleminde; gegen yila gére 1,93
Milyar TUlik(ylizde 23,25) kotilesme ortaya ¢ikmis ve cari
dénemde 10,23 Milyar TL Zarar olusmustur. Boylece, sirketin Net
Kar/Zarar marji da; yuzde —(eksi) 8,00 seviyesinden ytizde —(eksi)
11,49’a kétilesmistir.
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Finansal Degerlendirme Raporu /o ic/ririm GIRiS HESAP AC

Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler;

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

v’ Sirketin faaliyet kollari; “Petrokimya’” ve “Liman’ olarak ikiye ayrilmaktadir. Ancak. Liman is kolunun Hasilat’taki payi yok denecek kadar
azdir(ytzde 0,24).

v' Asya kaynakli yeni kapasite devreye alimlari, Avrupa’da siiregelen ekonomik durgunluk ile kiiresel dlcekte yiiksek enflasyon ve faiz
oranlarinin talep Uzerindeki baskisi; 2024 yilinda oldugu gibi 2025 yilinda da petrokimya sektorinin genel gorinimiinid olumsuz
etkilemeye devam etti. Zayif talep kosullari ve marjlar Gzerindeki baski, sektér genelinde faaliyet kosullarini zorlastirmistir. Sirket,
ylksek enflasyon ve Tirk lirasindaki reel degerlenmenin maliyetler Gzerindeki baskisini dengelemek amaciyla; yil boyunca hem sabit,
hem de degisken maliyetlerde kapsamli tasarruf ve verimlilik uygulamalarini hayata gegcirmistir. Ayrica, bazi ekonomik olmayan Uniteleri
disik kapasitede calistirmak veya gegici olarak kapal tutmak suretiyle maliyetler Gizerindeki baski sinirlanmigtir. Sirket, uzun vadeli
bliylime ve donisiim hedefleri dogrultusunda planladigi Master Plan yatirimini ve proje silrecine iliskin yol haritasini duyurmus olup;
nihai yatirim kararini 2026 yilinda almayi 6ngérmektedir.

v Sirket, 2025/12 déneminde 5,18 Milyar TL civarinda yatirim harcamasi yapmistir. Sirket, 2025 yilinda yiizde 63,0(2024/12’de yiizde
59,9) kapasite kullanim oraniyla 2,3 Milyon Ton (retim yapmistir(2024’de 2,05 Milyon). Sirket cari donemde, gegen yilin ayni
dénemindeki 1,83 Milyon Ton’luk rakamin {izerinde 2,1 Milyon Ton satis rakamina ulasmistir. ihracat gelirleri 2,07 Milyar TL diizeyinde
azalmistir. Net satis gelirlerinde goriilen 12,21 Milyar TL'lik azahisa en blylik etki; 10.68 Milyar TL ile i¢ satislardan gelmistir.

Etilen vs Nafta(USD/Ton)
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Finansal Tahminler ve Degerleme;

» Finansal Tahminler:

v’ Sirketin, maliyetlerinin yiiksek seyretmesi; nakit akisi yaratmasinin éniindeki dnemli bir engel olarak karsimiza ¢ikmakta. Sektérdeki ana
dinamiklerin son haftalarda artan jeopolitik risklerle degismesi; ileriye déniik olarak dikkatle izlenmeli. Krack isleminde kullanilan Nafta
ham maddesinin maliyetindeki son haftalarda goérilen artisin; Orta Dogu’daki savasin derinlesmesi ile devam etmesi durumunda,
maliyetlerdeki zorlu kosullar bir siire daha sirketin nakit akisini zorlayabilir. Ancak, gerek bu savasin etkileriyle, gerekse de Cin
ekonomisinde siiregelen yapisal ve ticaret savaslari kaynakli sorunlar nedeniyle; ilerleyen aylarda kiiresel ekonomiye dair artabilecek zayif
bliyime endiselerinin petrol fiyatlarini su anki seviyelerinden asagiya baskilamasini 6ngérmekteyiz. Sirketin nakit akislarini etkileyebilecek
onemli kalemlere dair projeksiyonlarimizi asagidaki tablodan inceleyebilirsiniz.

FiNANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T 2030/12T
Hasilat 89,075,556| 85,512,534 83,802,283 87,992,397 94,151,865 103,567,052
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 92,151,689 86,367,659 84,053,690 87,816,412 92,739,587 101,495,711
SM(H)M Orani 103.45% 101.00% 100.30% 99.80% 98.50% 98.00%
Briit Kar -3,076,133 -855,125 -251,407 175,985 1,412,278 2,071,341
Briit Kar Mariji -3.45% -1.00% -0.30% 0.20% 1.50% 2.00%
Faaliyet Giderleri 10,013,911 8,807,791 8,380,228 8,359,278 8,473,668 8,803,199
Faaliyet Giderleri Orani 11.24% 10.30% 10.00% 9.50% 9.00% 8.50%
Esas Faaliyet Kari -13,090,044 -9,662,916 -8,631,635 -8,183,293 -7,061,390 -6,731,858
Esas Faaliyet Kari Marji -14.70% -11.30% -10.30% -9.30% -7.50% -6.50%
Amortisman Giderleri 5,976,593 5,985,877 6,285,171 6,599,430 7,532,149 8,285,364
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -2,195,328 -663,214 -167,137 -192,024 -312,502 -209,661
Net Kar(Ana ortakliga ait) -10,233,898 -3,979,285 668,547 768,097 1,250,008 838,645
Net Kar Marji -11.49% -4.65% 0.80% 0.87% 1.33% 0.81%
Sermaye Harcamalari -5,183,000 -4,664,700 -4,804,641 -4,900,734 -4,998,748 -5,098,723
Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0 0
Net i§|etme Sermayesi -24,171,507| -20,754,780 -21,675,114 -23,002,096 -24,949,083 -27,307,113
Firmaya Serbest Nakit Akimlari 7,403,572 11,825,472 16,809,456 15,161,161 16,876,310 17,627,677
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 9,758,575 11,446,941 8,519,933 7,826,167 6,745,818

Terminal

» Degerleme:
v' Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére; 48,93 Milyar TL civarinda hedef

piyasa degerine ulasiimis olup, bu kapsamda hisse basina hedef fiyatimizi; daha 6nce belirledigimiz 18,97 TL seviyesinden 19,86 TL'ye revize
ediyoruz. “NOTR” olan tavsiyemizi ise koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% £50,326,599.70
Ug Deger iskontosu 0.00%
Hedef Piyasa Degeri $50,326,599.70
Odenmis Sermaye £2,534,400.00
Hisse Basi Hedef Fiyat £19.86
Son Fiyat £19.38
Yiikselis Potansiyeli 2.46%
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2025/2024 2024/2023
OZET BILANCO(Bin TL) 2025/12 2024/12 Yillik 2023/12 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 30,835,350.00 34,188,143.00 -9.81 29,358,075.00 16.45
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,256,439.00 10,692,405.00 -60.19 5,832,413.00 83.33
Ticari Alacaklar 13,383,549.00 9,635,939.00 38.89 10,894,825.00 -11.55
Stoklar 9,445,833.00 9,732,451.00 -2.94 8,866,129.00 9.77
Pesin Odenmis Giderler 1,733,671.00 1,743,297.00 -0.55 1,115,646.00 56.26
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 72,613.00 140,367.00 -48.27 58,985.00 137.97
Diger Donen Varliklar 1,306,558.00 1,464,933.00 -10.81 1,894,372.00 -22.67
DURAN VARLIKLAR 120,496,510.00 127,515,567.00 -5.50 108,943,406.00 17.05
Maddi Duran Varliklar 46,260,755.00 52,432,382.00 -11.77 46,690,983.00 12.30
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,051,965.00 690,006.00 197.38 451,575.00 52.80
Ertelenmis Vergi Varligi - 600,148.00 -100.00 701,402.00 -14.44
TOPLAM VARLIKLAR 151,331,860.00  161,703,710.00 -6.41 138,301,481.00 16.92
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 55,006,857.00 51,881,773.00 6.02 38,625,154.00 34.32
Kisa Vadeli Borglanmalar 26,450,952.00 24,110,798.00 9.71 19,195,792.00 25.60
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 6,829,692.00 8,447,946.00 -19.16 5,155,045.00 63.88
Ticari Borglar 20,204,771.00 17,652,750.00 14.46 11,921,859.00 48.07
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 151,143.00 149,776.00 0.91 170,432.00 -12.12
Diger Borglar 33,116.00 33,120.00 -0.01 35,233.00 -6.00
Tirev Araglar 46,901.00 28,786.00 62.93 22,291.00 29.14
Dénem Kari Vergi Yukimlulugu - -7 #SAYI/0! - 0.00
Kisa Vadeli Kargiliklar 238,730.00 702,022.00 -65.99 1,150,522.00 -38.98
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 338,608.00 297,545.00 13.80 167,220.00 77.94
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 32,362,396.00 33,480,870.00 -3.34 25,482,670.00 31.39
Uzun Vadeli Borglanmalar 18,136,466.00 25,519,513.00 -28.93 19,674,077.00 29.71
Uzun Vadeli Karsiliklar 1,716,786.00 1,634,441.00 5.04 1,089,660.00 50.00
Ertelenmis Vergi Yukimltlugi 6,706,854.00 5,161,400.00 29.94 2,898,506.00 78.07
Diger Uzun Vadeli Yakumlulukler - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 87,369,253.00 85,362,643.00 2.35 64,107,824.00 33.15
TOPLAM OZKAYNAKLAR 63,962,607.00 76,341,067.00  -16.21 74,193,657.00 2.89
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 63,962,607.00 76,399,958.00 -16.28 73,832,462.00 3.48
Odenmis Sermaye 2,534,400.00 2,534,400.00 0.00 2,534,400.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 2,072,359.00 - 2,132,132.00 -2.80 - 645,742.00 230.18
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 15,263,383.00 - 13,004,577.00 17.37 - 1,798,431.00 623.11
Yeniden Degerleme Artisi - 923,072.00 - 980,250.00 -5.83 - 646,991.00 51.51
Kar Yedekleri - 15,263,383.00 - 10,358,959.00 47.34 - 1,109,031.00 834.05
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 5,098,301.00 5,098,301.00 0.00 3,895,044.00 30.89
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 28,001,318.00 36,304,665.00 -22.87 17,066,752.00 112.72
Net Donem Kari veya Zarari - 10,233,898.00 - 8,303,347.00 23.25 10,669,599.00 -177.82
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - 58,891.00 -100.00 361,195.00 -116.30
TOPLAM KAYNAKLAR 151,331,860.00 161,703,710.00 -6.41 138,301,481.00 16.92

Kaynak: Finnet

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/12 2024/12 Yilhk 2023/12 Yilhk
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 89,075,556.00 101,285,270.00  -12.05 87,264,493.00 16.07
SATISLARIN MALIYETI 92,151,689.00 102,911,645.00  -10.46 90,626,043.00 13.56
BRUT KAR (ZARAR) -3,076,133.00 -1,626,375.00  89.14 -3,361,550.00  -51.62
GENEL YONETiIM GiDERLERI(-) 4,730,672.00 4,714,569.00 0.34 4,160,939.00 13.31
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 1,644,606.00 1,863,464.00 -11.74 1,688,104.00  10.39
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 0.00 0.00" #sAvi/o! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 2,133,899.00 2,596,904.00 -17.83 4,828,322.00 -46.22
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 5,772,532.00 8,749,338.00 -34.02 5,191,586.00 68.53
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -13,090,044.00 -14,356,842.00 -8.82 -9,573,857.00 49.96
FAVOK -3,474,818.00 -1,417,996.00  145.05 -3,062,560.00  -53.70
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 1,074,647.00 878,919.00 22.27 12,347,885.00 -92.88
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIiDERLER 9,815.00 1,836.00 434.59 5,001.00 -63.29
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 1,671,524.00 2,343,263.00 -28.67 14,329,360.00 -83.65
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) -10,353,688.00  -11,136,496.00  -7.03 17,098,387.00  -165.13
FINANSMAN GELIRLERI 2,057,061.00 2,769,515.00 -25.72 16,731,096.00 -83.45
FINANSMAN GiDERLERI 13,144,429.00 13,449,031.00 -2.26 26,326,454.00 -48.91
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) -8,064,424.00 -6,284,232.00  28.33 13,394,647.00 -146.92
DONEM VERGI GIDERI GiDERI/GELIRI 0.00 33,147.00  -100.00 27,575.00 20.21
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 2,195,328.00 2,575,163.00 -14.75 2,663,342.00  -3.31
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) -10,233,898.00 -8,303,347.00 23.25 10,669,599.00  -177.82

Kaynak: Finnet
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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.
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