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Onceki Hedef Fiyat: 18,91 TL
Petkim (PETKM), enflasyon muhasebesi (TMS 29 etkisi) Kazandirma Potansiyeli: -7%
uygulanmis finansal sonucglarina gore 2C26'da 4.076mn
TL net kar aciklamistir. Aciklanan net kar, 2.438mn TL \ _)
seviyesindeki  beklentimizin  %67,2, 3.775mn TL
dizeyindeki piyasa medyaninin ise %8,0 uzerinde

gerceklesti. Sirket, 2C25'teki 769mn TL net zararin ve TL uss
1C26'daki 327mn TL net karin ardindan karliigin1 belirgin Fi_yat 20,24 0,43
bicimde artirdi. Ceyreklik iyilesmede esas faaliyet BIST 100 13.703 289
zararinin 3.207mn TL'den 247mn TL'ye daralmasi, STAR USS (MB Alis): 47,57
Rafineri' den kaydedilen 1.679mn TL o6zkaynak yontemi 52 Hafta Yiiksek: 27,14 0,60
geliri ve 1.375mn TL ertelenmis vergi geliri etkili oldu. 52 Hafta Diistik: 16,22 0,38
4.147mn TL net parasal pozisyon kazanci net kan Bloomberg/Reuters Kodu: PETKM.TI /PETKM.IS
desteklerken, 3.188mn TL net finansman gideri ve
parasal kazancin ceyreklik bazda 832mn TL gerilemesi Hisse Senedi Sayisi (Mn): 2.534,4
iyilesmeyi sinirladi. (TL Mn) (US$ Mn)
Sirket’in 2C26 donemine iliskin FAVOK rakami Piyasa Degeri (TL Mn): 51.296 1.080
3.377mn TL seviyesinde gerceklesmistir. Aciklanan Halka Ag1k PD (TL Mn): 24.109 508
rakam, 2.680mn TL seviyesindeki beklentimizin %26,0,
3.083mn TL diizeyindeki piyasa medyaninin ise %9,5 S1A S1Y YB
uzerinde olusmustur. Sirket, 2C25’teki 716mn TL negatif TL Getiri (%): 6,9 15,1 24,7
FAVOK’Un ardindan operasyonel karlilikta gucli bir US$ Getiri (%): 5,0 1,6 12,6
toparlanma kaydederken, FAVOK marji %-2,7’den %9,3’e BIST 100 Goreceli Getiri (%): 12.5 89 2.5
ylkselmistir. Etilen-nafta makasimin 1C26’daki 214 Ort. islem Hacmi (TL Mn): 1.620 (;1 ’ ’
ABDS/tondan 485 ABDS/tona, Petkim makasinin ise 298 t. . : e
ABDS/tondan 492 ABDS/tona yiikselmesi operasyonel Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 37,09
performans1  desteklemistir. Ticari faaliyetlerden Beta 0.81
2C26’da 18,4mn ABDS briit kar elde edilmesi de karliliga - . ’

Yillik Volatilite (Hisse) 0,43

olumlu katki saglamistir. Satis hacminin ceyreklik bazda i .
583 bin tondan 584 bin tona sinirli yiikselmesi, FAVOK Yiliik Volatilite (BIST 100) 0,23
iyilesmesinin hacimden ziyade fiyatlama ve (Urun

makaslarindan kaynaklandigina isaret etmektedir. Buna Ortaklik Yapisi , %
karsiik, 2C26’da kaydedilen 17mn ABDS$ stok zarar SOCAR TURKEY PETROKIMYAA.S. 51,0
karliig simrlamistir. Hala Atk Kisim 49,0

<. . . Toplam 100,0
Petkim’in 2C26 net satis gelirleri yilhk %38,5 ve
ceyreklik %26,1 artisla 36.416mn TL seviyesine
yiikseldi. Aciklanan net satis geliri, 36.087mn TL 30 - _ 120
seviyesindeki beklentimizin %0,9 lzerinde, 36.805mn TL
diizeyindeki piyasa medyanimn ise %1,1 altinda olusarak 257 T 100
beklentilere genel olarak paralel gerceklesmistir. 20 + L g0
Toplam satis hacminin 2C25’teki 527 bin tondan yillik
bazda %10,8 artisla 584 bin tona yiikselmesi, uriin 157 60
fiyatlarindaki artis ve ticari faaliyetlerden elde edilen 10 4 40
daha yiiksek gelirler ciro performansin1 desteklemistir.
Sirket’in briit kar1 2C25’teki 585mn TL zarardan 2C26’da 5T T2
3.123mn TL kara donerken, briit kar marj1 -%2,2’den o | | | 0
%8,6’ya yukselmistir. Genel yonetim ile pazarlama, satis Adustos24  Subat25  Adustos25 ~ Subat26  Agustos 26
ve dagitim giderlerinin net satislara oram ise %8,0’den
%4,9’a gerilemistir. Hisse Fiyati (TL) BIST 100 Relatif
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Uretim ve Kapasite Kullanimi: Petkim 2C26'da yilik %12,0 ve ceyreklik %3,8 artisla 624 bin ton briit retim
gerceklestirdi; kapasite kullanim orani %66 oldu. Etilen uretimi 132 bin tona, termoplastik uretimi 164 bin tona ve
diger Uriin grubu 229 bin tona yiikselirken, aromatik liretimi 99 bin tona geriledi ve elyaf liretimi yapilmadi. Sirket,
ekonomik olmayan uniteleri disiik kapasitede calistirarak veya gecici olarak durdurarak karliik odakli iretim
planlamasini suirdiirdi.

Satislarin Kirilimi... 2C26’da gelirlerin %50’si yurt ici satislardan, %48’i ihracattan ve %2’si diger gelirlerden olusurken,
ihracat geliri 17.423mn TL olmustur. Turkiye petrokimya i¢ tiiketiminin 1C26’daki 1.948 bin tondan 2.294 bin tona
yilkselmesine karsin Petkim’in yurt ici satis hacminin 276 bin tondan 257 bin tona gerilemesi, ic talepteki
toparlanmanin sirkete aynm olciide yansimadigim ve ithalat rekabetinin giiclii kaldigim gostermektedir. Ihracatin
%89’unun AB (lkelerine yapilmasi ise dis satislarda bolgesel yogunlasmanin yiiksek olduguna isaret etmektedir.

Sektor Gorlintimii: Kuresel petrokimya sektoriinde kapasite fazlasi ve zayif nihai talep marjlar lizerindeki baskisim
surdurmektedir. 2C26’daki guclu marjlar kalic1 bir talep toparlanmasindan cok jeopolitik gelismeler ve bolgesel arz
kesintileriyle desteklenirken, polimer marjlar ile aromatik ve sivi iiriinlerdeki giiclii performans operasyonel karliliga
olumlu yansimistir. Makaslarin Temmuz ayinda belirgin sekilde daralmasi nedeniyle ikinci yarida operasyonel karliigin
2C26 seviyelerinin altinda normallesmesini bekliyoruz.

STAR Rafineri Etkisi: Petkim’in 6zkaynak yontemiyle muhasebelestirdigi STAR Rafineri, 2C26’da finansal sonuclara
1.679mn TL katki saglamistir. Rafinerinin %99 kapasite kullamim oraniyla faaliyet géstermesi, kar katkisinin yani sira
Petkim’in hammadde tedarik giivenligi ve entegre Uretim yapisi acisindan destekleyici olmustur.

Bilanco ve Nakit Akisi: Petkim’in net borcu 1C26 sonundaki 1,036mlr ABDS seviyesinden 2C26’da 1,030mlr ABDS
seviyesine sinirli gerilemistir. Sirket 2C26’da isletme faaliyetlerinden 33mn ABDS nakit yaratirken, 10mn ABDS yatirim
harcamas sonrasinda nakit iiretimi pozitif kalmistir. isletme sermayesi tarafinda ticari alacaklardaki azalis ve ticari
borclardaki artis nakit yaratimini desteklerken, stoklardaki artis bu katkiy1 kismen dengelemistir.

2026 Beklentileri: Sirket, 2C26 yatinmci sunumunda 2026 yili icin yillik ortalama yaklasik 402 ABDS/ton Petkim
makas1, 2,6mn ton iiretim, 2,1mn ton satis, TMS 29 etkisini iceren yaklasik 100mn ABDS FAVOK, agirlikli olarak bakim
yatinmlarindan olusan yaklasik 100mn ABDS yatirim harcamasi ve %60-65 kapasite kullamm orani varsayimi
paylasmistir. ilk yaridaki giiclii performansa ragmen yillilk FAVOK hedefinin 100mn ABDS seviyesinde tutulmasi,
yonetimin yilin ikinci yarisinda marjlarin normallesmesini bekledigini gostermektedir. Temmuz ayinda makaslarda
gorulen belirgin gerileme de bu temkinli beklentiyle uyumludur.

Genel Degerlendirme: Petkim’in 2C26 sonuclarini, beklentilerin lzerinde gerceklesen FAVOK ve net kar ile
operasyonel karliiktaki giiclii toparlanma nedeniyle hafif olumlu degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, operasyonel
iyilesmenin kalic1 bir talep toparlanmasindan ziyade agirlikli olarak arz kosullariyla desteklenmesi ve ceyrekte stok
zaran kaydedilmesi, performansin siirdiiriilebilirligine iliskin temkinli yaklasimimizi korumamiza neden olmaktadir.
Ayrica net karin operasyonel toparlanmanin yani sira STAR Rafineri katkisi ile parasal pozisyon kazanci ve ertelenmis
vergi geliri gibi nakit dis1 kalemlerden destek bulmasi ve yiiksek finansman giderlerinin devam etmesi, guclu 2C26
sonuclarinin orta vadeli tahminlerimizde ve degerlememizde belirgin bir yukar revizyon icin tek basina yeterli
olmadigin diistindiirmektedir.

Sirket’in 2C26 finansal sonuclari sonrasinda Petkim icin 12 aylik hedef fiyatimizi pay basina 18,91 TL seviyesinde
koruyoruz. Hedef fiyatimiz mevcut piyasa fiyatina gore %6,6 negatif getiri potansiyeline isaret ederken,
tavsiyemizi “TUT” olarak siirdiiriiyoruz.

Tablo 1: Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1Y25 1Y26 Yilhk 2C25 2C26 Yilk

Satis Gelirleri 51.036 65.303 28,0% 26.289 36.416 38,5%

Brit Kar -1.969 3.127 AD. -585 3.123 AD.
Briit Kar Marji -3,9% 4,8% -2,2% 8,6%

Operasyonel Kar -5.803 -368 A.D. -2.698 1.354 A.D.
Operasyonel Kar Marji -11,4% -0,6% -10,3% 3,7%

FAVOK -2.055 3.552 A.D. -716 3.377 A.D.
FAVOK Marji -4,0% 5,4% -2,7% 9,3%

Net Kar -4.377 4.403 AD. -769 4.076 AD.
Net Kar Marji -8,6% 6,7% -2,9% 11,2%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Tablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2025/12K 2026/06K %Deg
Maddi Duran Vartklar 54.476 51.397 (6)
Maddi Olmayan Duran Varulklar 2.416 2.812 16
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 85.002 85.487 1
Ticari Alacaklar 15.760 17.235 9
Hazir Degerler 5.012 6.226 24
Diger Kisa Vadeli Vartklar 15.539 18.278 18
Toplam Aktifler 178.205 181.436 2
Uzun Vadeli Borclar 21.357 19.853 (7)
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 16.752 15.963 (5)
Kisa Vadeli Bor¢lar 39.191 36.233 (8)
Kisa Vadeli Ticari Borclar 23.793 32.438 36
Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler 1.792 1.712 (4)
Toplam Yukumlulikler 102.884 106.199 3
Toplam Ozsermaye 75.321 75.237 (0)
Toplam Pasifler 178.205 181.436 2

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim

GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/06K| 2026/06K %Deg
Net Satislar 51.036 65.303 28
SMM 53.005 62.176 17
Briit Kar (1.969) 3.127 A.D.
Faaliyet Giderleri 3.834 3.495 9)
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) (6.950) (3.454) A.D.
Esas Faal. Diger Gel./Gid. (1.147) (3.086) A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 347 493 42
Finansman Gelir / (Gider) (7.324) (5.941) A.D.
Parasal Kazanc¢/Kayip 9.699 9.127 (6)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/(Zarar) Paylar (206) 3.379 A.D.
Vergi Oncesi Kar (4.434) 3.603 A.D.
Vergi (27) (799) A.D.
Net Kar/(Zarar) (4.407) 4.403 A.D.
Azintk Paylarn (30) - A.D.
Ana Ortaklk Paylari (4.377) 4.403 A.D.
PETKM Kaynak: Finnet, Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise 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 sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinnm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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