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Petkim (PETKM), enflasyon muhasebesi (TMS-29
etkisi) uygulanmis finansallarina gore 1C26’da
306mn TL net kar aciklamistir. Aciklanan net kar,
beklentimizin aksine pozitif bolgede gerceklesirken,
piyasa medyan beklentisi olan 79 mn TL net karin
lizerinde olusmustur. Sirket’in net kara gecisinde,
4.654mn TL seviyesinde gerceklesen net parasal
pozisyon kazanci ve STAR Rafineri katkis1 belirleyici
olurken, operasyonel karliligin sinirli kalmaya devam
ettigini goriiyoruz. Nitekim sirket 1C26’da 1.609mn TL
operasyonel zarar kaydederken, vyiiksek finansman
giderleri de net karliig1 baskilayan unsurlar arasinda
yer almistir.

Sirket’in 1C26 donemine iliskin FAVOK rakam
163mn TL seviyesinde gerceklesmistir. Aciklanan
rakam, beklentimizin aksine pozitif FAVOK’e isaret
ederken, piyasa medyan beklentisi olan 303 mn TL’nin
altinda kalmistir. Petkim, alt1 ceyrek iist Uste negatif
FAVOK aciklamasimin ardindan 1C26’da yeniden
pozitif FAVOK kaydetmistir. Bununla birlikte, FAVOK
marjinin %0,6 ve ton basina FAVOK rakaminin yaklasik
280 TL/ton seviyesinde kalmasi, operasyonel
toparlanmanin oldukca sinirl oldugunu
gostermektedir. Sirket bu ceyrekte hammadde
fiyatlarindaki hizli yiikselisin destegiyle 14mn ABDS
stok kar1 kaydederken, ticari faaliyetlerden de 8,8 mn
ABDS briit kar elde etmistir. Buna karsin, zayif iiriin
marjlan, dusuk karl urunlerde kapasite
optimizasyonu ve faaliyet giderleri operasyonel
karliigi simrlamaya devam etmistir.

Petkim’in 1C26 net satis gelirleri y1lhk bazda %16,7
artisla 26.995mn TL seviyesinde gerceklesmistir.
Aciklanan net satis geliri, beklentimiz olan 22.421mn
TL’nin Uzerinde gerceklesirken, piyasa medyan
beklentisi olan 26.705mn TL’ye paralel olusmustur.
Sirket’in toplam satis hacmi 1C26’da yillik bazda %31
artisla 583 bin ton seviyesine yukselmistir. Toplam
satis gelirlerinin %52’si ic satislardan, %47’si ise
ihracattan elde edilirken, ihracat gelirleri 12.645mn
TL seviyesinde gerceklesmistir. Satis hacmindeki
glcli artis ve ticari faaliyetlerin katkis1 ciro
performansin1 desteklemistir.
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Piyasa Degeri (TL Mn): 60,217 1.334
Halka Ac1k PD (TL Mn): 28.302 627
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TL Getiri (%) 8.4 46,7 46,4
USS Getiri (%): 6,9 25,2 39,0
BIST 100 Gdreceli Getiri (3%): -6,9 -11,5 9.6
Ort. Islem Hacmi (TL Mn): 1.403,54
Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 33,02
Beta 0,84
Yilhk Volatilite (Hisse) 0,37
Yilhk Volatilite (BIST 100) 0,23
Ortakhk Yapisi %
SOCAR TURKEY PETROKIMYA ALS. 51,0
Halka Acik Kisim 45,0
Toplam 100,00
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Uretim ve Kapasite Kullanimi: Petkim 1C26’da 601 bin ton briit iiretim gerceklestirmis ve %65,5 kapasite
kullamm orani ile faaliyet gostermistir. Brut uretim 4C25°teki 576 bin ton seviyesinin Uzerinde
gerceklesirken, sirket karliligi disiik veya ekonomik olmayan iiriinlerde iretimi sinirlamaya, daha karli {iriin
gruplarinda ise kapasite kullamimin gorece yiiksek seviyelerde tutmaya devam etmistir. Yonetim,
hammadde fiyatlarindaki artisin urun fiyatlarina gecikmeli yansimas1 nedeniyle bazi Uretim kararlarinda
temkinli hareket edildigine isaret etmistir. Bu kapsamda, kisa vadede fiyat gecisinin daha belirgin hale
gelmesi durumunda Uretim planlamasinda daha destekleyici bir goriinim olusabilecegini diistinliyoruz.
Bununla birlikte, mevcut kapasite kullanim yapisi sirketin halen karlilik odakli ve secici iiretim stratejisi
izledigini gostermektedir.

STAR Rafineri Etkisi: Petkim, STAR Rafineri’ de dolayli olarak %12 paya sahiptir ve soz konusu yatirim
ozkaynak yontemiyle muhasebelestirmektedir. Sirket 1C26 doneminde STAR Rafineri’ den 1.589mn TL
ozkaynak yontemiyle gelir kaydetmistir. STAR Rafineri katkisi, Petkim’in net kara gecisinde 6nemli destek
unsurlarindan biri olmustur. STAR Rafineri’nin yiksek kapasite kullamimiyla faaliyet gostermeye devam
etmesi, Petkim agisindan hammadde tedarik giivenligi, operasyonel siireklilik ve entegre yapidan saglanan
sinerjiler bakimindan destekleyici olmaya devam etmektedir.

Bilanco ve Likidite Goriintimii: Petkim’in net bor¢ pozisyonu 4C25 sonundaki 1,07mlr ABDS seviyesinden
1C26 itibaryla 1,04mlr ABDS seviyesine gerilemistir. Net borctaki ceyreklik diisiis bilanco goriintimii
acisindan olumlu olmakla birlikte, sirketin yiiksek bor¢luluk seviyesi ve finansman giderlerinin net karlilik
lizerinde baski yaratmaya devam ettigini degerlendiriyoruz. Sirket’in 117 mn ABDS seviyesindeki nakit
portfoyli ve bor¢ vade yapisinin agirlikli olarak orta-uzun vadeye yayilmis olmasi, kisa vadeli likidite
risklerinin yonetilebilir seviyede kalmasin1 desteklemektedir.

Sektor Goriiniimii: Kiresel petrokimya sektorunde zayif talep kosullar ve arz fazlast marjlar Gizerinde baski
yaratmaya devam etmektedir. 1C26’da hammadde fiyatlarindaki yukselis ve jeopolitik gelismeler urin
fiyatlarinda yukan yonlu hareketi desteklemis olsa da, fiyat gecisinin uriin gruplan bazinda gecikmeli
gerceklesmesi nedeniyle marj iyilesmesi simirli kalmistir. Etilen-nafta makas1 4C25’teki 158 ABDS/ton
seviyesinden %36 artisla 1C26’da 214 ABDS/ton seviyesine yiikselirken, Nisan ayinda 619 ABDS/ton
seviyesine ulasmasi 2C26 icin daha destekleyici bir marj gorinimune isaret etmektedir. Ancak yonetimin
telekonferansta ilave glclu bir talep sinyali vermemesi, kiresel arz fazlasinin devam etmesi ve fiyat
artislarinin siirdiiriilebilirligine iliskin belirsizlikler nedeniyle temkinli durusumuzu koruyoruz.

Genel Degerlendirme: Petkim’in 1C26 finansal sonuclari, operasyonel karlilikta dnceki ceyreklere kiyasla
simirll bir toparlanmaya isaret etmektedir. Sirket’in alti ceyrek Ust lste negatif FAVOK aciklamasinin
ardindan yeniden pozitif FAVOK kaydetmesini destekleyici bulmakla birlikte, FAVOK marjinin %0,6 gibi
disiik bir seviyede kalmasi ve net karin agirlikli olarak parasal pozisyon kazanci ile STAR Rafineri katkisindan
beslenmesi nedeniyle sonuclarin operasyonel anlamda gliclii bir toparlanmaya isaret etmedigini
dusunuyoruz. 2C26’ya iliskin oncl marj gostergeleri daha olumlu bir gorinume isaret etse de, fiyat gecisinin
siirdiiriilebilirligi, talep kosullan ve kapasite optimizasyonunun karliiga etkisi yakindan izlenecektir.
Sirket’in 1C26 finansal sonuclari sonrasinda Petkim icin 12 aylik hedef fiyatimizi pay basina 18,91 TL
seviyesinde koruyoruz. Hedef fiyatimiz mevcut piyasa fiyatina gore %20 negatif getiri potansiyeline
isaret ederken, tavsiyemizi “TUT” olarak siirdiiriiyoruz.

Tablo 1: Finansallar

Milyon TL 1C25 1026 Yilik 425 Ceyreklik

Satis Gelirleri 23126 26.995 16,7% 24,802 8,8%

Briit Kar -1.294 4 A.D. -1.639 A.D.
Briit Kar Marji -3, 6% Q0% -6,6%

Operasyonel Kar -2.902 -1.609 AD. -3.189 AD.
Operasyone! Kar Marji -12.9% -6,0% -12 9%

FAVOK -1.252 163 A.D. -1.831 A.D.
FAVOK Marji -5, 4% 0,6% -7.4%

Net Kar -3.372 306 A.D. S.TIT A.D.
Net Kar Marji -14 6% 1.1% -23 3%

Kaynak: Finnst, Seker Yatinm Aragtirma
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Tablo 2: Temel Finansallar

BiLAN CO (TL Mn) 2025M2K  2026/03K %Deg
Maddi Duran Varhklar 50,907 49,664 (2)
Maddi Olmayan Duran Varhiklar 2.2538 2.383 b
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 79,454 fg.822 (1)
Ticari Mlacaklar 14.728 17.447 18
Hazir Degerler 4.684 4,291 (8
Diger Kisa Vadeli Varhklar 14.521 12.241 (16)
Toplam Aktifler 166.532 164.847 (1)
Uzun Vadeli Borclar 19.958 19.121 (4]
Diger Uzun Vadeli Yikimlidkier 15.6585 16.605 b
Kisa Vadeli Borclar 36.623 32.972 (10}
Kisa Vadeli Ticari Borclar 22,234 25.474 15
Diger Kisa Vadeli Yikimlilikier 1.674 2.755 65
Toplam Yukumlilakier 96.145 96.927 1
Toplam Ozsermaye 0387 67920 i4)
Toplam Pasifler 166.532 164.847 (1)

Kaynak: Finnet, Seker Yatirmm

GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/03K| 2026/053K %Deg
Met Satislar 23.126 26.995 17
S 24.419 26.991 11
Briit Kar (1.294) 4 AD.
Faaliyet Giderleri 1.608 1.613 0
Met Esas Faalivet Kan/(Zararn) [3.443) (2.997) AD.
Esas Faal. Diger Gel./Gid. (541) i(1.388) AD.
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir £ [Gider) 124 172 39
Finansman Gelir S {Gider) (3.554) (2.573) AD.
Parasal Kazang /Kayip 4,356 4,654 7
Ozkaynak Ydntemiyle Degerlenen Yatinmlarn Kar/(Zarar) Paylar (207 1.589 AD.
Vergi Oncesi Kar (2.714) B44 A0,
Vergi 678 h3d (21)
Met Kar/(Zarar) (3.402) 306 A.D.
Azinhk Paylan 31) - AD.
Ana Ortakhk Paylan (3.372) 306 AD.

PETEM

Kaynak: Finnet, Seker Yatirmm
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirbm
danigmanligi 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 liglincii 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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