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Kiiresel Gériiniim

Hirmiz Bogazi’'nin kapali kalmasi ve Kizildeniz’deki riskler, ham petrol, dogal
gaz ve petrokimya lojistiginde ciddi aksamalara yol agmistir. Asya’dan ¢ikan
navlun fiyatlari ciddi olcide artmis, Orta Dogu polimerlerinin Asya’ya akisl
biyik olgiide dismistir. Krize karsi en direncli bolgeler, yerel gaz tedarikine
entegre olmalari sebebiyle ABD, Rusya ve Kanada olurken; Orta Dogu
naftasina yiksek bagimliligi olan Giiney Kore, Japonya, Singapur ve Asya
pazarlari en blylk darbeyi almistir. Polimer ithalatgisi olan Tiirkiye, Orta Dogu
malzemelerine erisimin daralmasi ve artan hammadde maliyetleri nedeniyle
ciddi bir arz sikintisi ve maliyet enflasyonu yasamistir
fiyatlarindaki artis: %56, Polietilen fiyatlarindaki artis: %42-60).

Fiyat Dinamikleri

Artan Urin fiyatlarina ragmen Nafta fiyatlarindaki keskin ylikselis nedeniyle
Etilen-Nafta makasi tarihi zirvelerin ¢ok altinda kalmistir. 2025'in 4. ceyreginde
158 dolar olan spread, 2026'nin 1. ¢ceyreginde %28 artisla 214 dolar bandina
¢ikmistir. Son olarak ise 362 dolar olarak gergeklesmistir. Platts Endeksi,
tedarik kesintileriyle 1.000 dolar seviyesinin (izerine ¢ikarak 5 wyillk
ortalamasina geri dénmistir. Polietilen (PE) ve Polipropilen (PP) fiyatlari
Subat ortalamalarina gore 500 dolardan fazla artis gostermistir. Elyaf marijlari
negatife dondigi icin Petkim bu segmentteki tesislerini pasif tutarak temkinli
bir pozisyon almistir. Maliyet artislarinin Grin fiyatlarina yansitilmasi haftahk
veya avlhk gecikmelerle oldugundan, marjlardaki asil pozitif etkinin ikinci

ceyrekte goriilmesi beklenmektedir.

Pandemi Dénemi ile Karsilastirma

Pandemi déneminde sifira yakin faizler, birikmis tasarruflar, gicli talep ve
ucuz hammadde sayesinde marjlar rekor kirmis ve enflasyon muhasebesi
uygulanmamistir. Mevcut durumda ise tedarik kisitlari devam etse de
enflasyon tiiketicinin alim glicini eritmis, talep zayiflamis, hammadde
ozellikle petrol fiyatlari zirve yapmis ve finansallar enflasyon muhasebesi
uygulanarak raporlanmaktadir. Baska bir deyisle, jeopolitik gelismelere bagh
olarak marjlarda kismi bir iyilesme go6zlemlense de, pandemi sonrasi
dénemdeki kadar glicli makroekonomik ve sektorel temel kosullarin
olusmadigi séylenebilir.

Operasyonel Strateji ve Finansal Beklentiler

Sirket, bu zorlu sitrecte STAR Rafineri ile olan entegrasyonu sayesinde
herhangi bir hammadde sikintisi yasamamis ve rakiplerinin aksine tedarik
givenilirligini  kanitlamistir. Sirket, i¢c piyasaya oncelik vererek ihracat
hacimlerini sinirlamis ve kademeli bir fiyatlama stratejisi izlemistir. Birinci
ceyrekte kapasite kullanim orani %65-70 civarinda gerceklesmistir. Nisan
ayinda yapilmasi planlanan planli bakim durusu, yiksek marjlardan
faydalanmak amaciyla 2026'nin 3. geyregine ertelenmistir. Sirket proaktif
davranarak 2026 yili dogal gaz tiiketim hacminin yaklasik %25'ini, 2025 yih
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Petkim
Hisse Detaylarn
Bloomberg Kodu PETKM Tl
Hisse Fiyatl, TL 20,50
Fiili Dolasim Oram 48,04%
Piyasa Degeri, milyon TL 51.955
Piyasa Degeri, milyon ABD dolan 1173
BIST-100 Endeks Agirhg 0,65%
BIST Tim Endeks Agirhg 0,46%
Yabanc Yatinme Orani 9.05%
Emeklilik Fonlarn Orani 2.99%
Yatirim Fonlar Orani 13,16%
(PO“prOp”en Kaymak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma
Fiyat ve piyasa degeri 30/03/2026 itibaryla
Finansallar, mn TL,
TMS 29 Uygulanmis 4c24 4C25 12A24 12A25
Gelirler 21779 22538 101.285 89.076
Briit Kar -686 -1.489 -1.626 -3.076
Brit Kar Marji -3,2% -6,6% -1,6% -3,5%
FAVOK -1.118 -1.664 -1.418 -3.475
FAVOK Marji -5,1% -7,4% -1,4% -3,9%
Net Kar -8.126 -5.250 -8.303 -10.234
Net Kar Marji -37,3% -23,3% -8,2% -11,5%
Net Borg 46759 45528 46.759 46528
Piyasa Carpanlan 2023 2024 Son
F/K 32 ad. ad.
PD/DD 05 0,7 0.8
FO/FAMEIK -23.4 -70,9 -28,3
Kayrak: Sirket Verisi, PhillipCopital Arastirma
Ortaklik Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Socar Turkey Petrokimya AS. 1.293 51,00%
Diger 1.242 49,00%
] 0,00%
Toplam 2534
Kaynak: Sirket Verisi
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BIST 100 Ralatif (sag) — Hisse Fiyat, TL (sol)
Kaynak: BIST, Finnet
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Nominal
Rilatif

Ort.islem Hacmi
milyon

18,6% 26,0% 13,3% 20,1%

28,8% 12,0% -1,2% -8,1%

61,6 37,6 34,3 284

Kaynak: BIST, Finnet
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icerisinde 63,5 dolar Brent seviyesinden hedge etmistir. ilk ceyrekte 5 ila 10 milyon dolar arasinda pozitif stok degerleme
kari ve enflasyon muhasebesi 6ncesi 5 ila 10 milyon dolar arasi ticari gelir katkisi beklenmektedir. 2026 yilina ait sirket
beklentileri (guidance) 1. ¢eyrek finansal sunumunda paylasilacaktir (Muhtemelen Mayis basi).

Soru-Cevap

Sirket ilk ceyrekte briit zarar beklentisi olmadigini belirtmistir. Operasyonel tarafta, Rusya'dan tedarik edilen naftanin
mevcut piyasa kosullarinda herhangi bir maliyet iskontosu saglamadigi ve sirketin dogalgaz haricinde nafta maliyetleri
icin bir hedge pozisyonu tasimadigi netlestirilmistir. Sirket, toplam nafta ihtiyacinin %20-30'unu ithal kaynaklardan
saglamaya devam etmektedir. Sirketin ana planinda herhangi bir degisiklik 6ngoriilmemektedir. Jeopolitik kriz ¢ozlilse
dahi zarar goren tesisler sebebiyle tedarik zincirlerinin toparlanmasinin en az iki ay alacagi vurgulanirken, aromatik triin
marijlarinin zayif talep ve artan hammadde fiyatlari nedeniyle Mart ayinda daralma gosterdigi eklenmistir. Misterilerin
artan maliyetleri nihai fiyatlara yansitamadigi icin stok doldurmaktan kagindigi ve "bekle ve gor" stratejisiyle minimum
seviyede alim yaptiklari belirtilmistir.

Genel Degerlendirme

STAR Rafinerisi entegrasyonu sayesinde hammadde tedarikinde sorun yasanmamasi, sirketin rakiplerine kiyasla géreceli
bir avantaj elde etmesini saglamaktadir. Dogal gaz hedge islemleri ile Unitelerin aktif yonetimi (elyaf tesisinde Uretime
ara verilmesi, karh Gnitelerde planli bakimin ertelenmesi) gibi proaktif kararlar 6ne gikmaktadir. ilk ceyrekte 5-10 milyon
dolar araliginda stok kari ve enflasyon muhasebesi dncesinde benzer tutarda ticari gelir katkisi beklenmektedir.
Marijlardaki toparlanmanin daha belirgin sekilde ikinci ¢eyrekte goriilmesi ongérilmektedir. Arz kisitlarina bagli olarak
mevcut destekleyici ortamin onlimizdeki ¢eyrekte de devam etmesi muhtemel olmakla birlikte, talep kosullarindaki
zayiflik bu olumlu etkinin sinirli kalmasina neden olabilir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir. Bu
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. Tim yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek
Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek 6nemli gikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




