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Petkim enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi)
uygulanmis finansallarina gore 4C25’te 5.250 mn TL
net donem zarar1 (4C24: 8.126 mn TL net zarar)
aciklamistir. Aciklanan net zarar Seker Yatirim olarak
beklentimiz olan 1.071 mn TL zarar ve piyasa medyan
beklentisi olan 2.084 mn TL zararinin oldukca lizerinde
gerceklesmistir. Net zararin beklentilerin Uzerinde
gerceklesmesinde en onemli etki beklentilerin altinda
kalan parasal kazanc kalemi olmustur. Sirket’in net
parasal pozisyon kazanci 4C25’te 434,6 mn TL
seviyesine gerilemistir (4C24:2.708 mn TL net parasal
pozisyon kazanci). Ote yandan Sirket’in 4C25’te
operasyonel faaliyetlerinden zarar kaydetmesi
(4C25’te 2,898 mn TL operasyonel zarar) ve buna ek
olarak yuksek finansman giderleri (4C25:2.216 mn TL
- 4C24:2.434mnTL) ve yiuksek vergi giderleri
(4C25:1.044mn TL) net zararnn artis gostermesinde
etkili olmustur.

Petkim’in net satis geliri 4C25’te yillik bazda %3,5
artisla 22.538 milyon TL seviyesinde
gerceklesmistir. Aciklanan net satis geliri Seker
Yatirnm olarak beklentimizin %7 iizerinde, piyasa
medyan beklentisinin ise %2 tizerinde
gerceklesmistir. Sirket 4C25’te 592 bin ton satis
hacmi gerceklestirmis olup bu rakam beklentilerimizin
uzerinde olusmustur. Satis gelirlerinin 9.516 mn TL’si
(%42) ihracat kaynakli olup, ihracatin %91’i Avrupa
Birligi lilkelerine yapilmistir.

Sirket 4C25’te -1.664 mn TL FAVOK aciklamistir. Bu
rakam Seker Yatirim olarak beklentimiz olan -1.978
mn TL’nin %15,9 lizerinde gerceklesirken, piyasa
medyan beklentisi olan -1.521 mn TL’nin ise %9,4
altinda gerceklesmistir. Operasyonel karliliktaki
zayif gorlinumde kiiresel petrokimya sektoriinde
devam eden arz fazlasi ve zayif talep kosullan
belirleyici olmaya devam etmistir. Sirket bu ceyrekte
5 mn USD stok zaran aciklamistir (3C25: +1 mn USD).
Ceyrek boyunca FAVOK/ton -66 USD seviyesinde
gerceklesmistir (3C25: -3 USD).

Uretim ve Kapasite Kullanim: Petkim 4C25’te 576
bin ton brut uUretim gerceklestirmis ve %63 kapasite
kullanim oram ile faaliyet gostermistir. Kuresel
petrokimya sektorlinde suregelen arz fazlasi ve zayif
talep goriinimii nedeniyle sirket karlilik odakli iretim
planlamasin surdirmeye devam etmektedir. Dusuk
karliiga sahip bazi Unitelerde uygulanan kapasite
optimizasyonu uygulamalar operasyonel verimliligin
korunmasina katki saglamaktadir.
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Pivasa Degeri (TL Mn): 49,117 1.118
Halka Acgik PD (TL Mn): 23.085 h26
S1A 51Y ¥EBE
TL Getiri (3): 8,6 13,9 19,4
LSS Getiri (3%): 7.4 -5,5 16,6
BIST 100 Goreceli Getiri (3): 12,8 -11,2 2,8
Ort. Islem Hacmi (TL Mn): 1.101,82
oOrt. islem Hacmi (USS Mn): 26,84
Beta 0,96
Yilbk Volatilite (Hisse) 0,35
Yilhk Volatilite (BIST 100) 0,25
Ortakbhk Yapisi %
SOCAR TURKEY PETROKIMYA A5, 51,0
Halka Ac1k Kisim 49,0
Toplam 100,0
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STAR Rafineri Etkisi: Petkim, STAR Rafineri’de dolayli olarak %12 paya sahiptir ve yatinmi 6zkaynak
yontemiyle muhasebelestirmektedir. Sirket 4C25 doneminde STAR Rafineri’den yaklasik 1 milyar TL
ozkaynak yontemiyle gelir (4C24:188,9mnTL) kaydetmistir. STAR Rafineri’nin yiiksek kapasite kullanim
oranm ile faaliyet gostermeye devam etmesi, Petkim acgisindan hammadde tedarik giivenligi ve
operasyonel sureklilik acisindan onemli bir destek unsuru olmaya devam etmektedir.

Bilanco ve Likidite Goriiniimii: Petkim’in net borcu ceyreklik bazda %8 artarak YS25 itibariyle yaklasik
1,07 milyar ABD dolar (46,5 milyar TL) seviyesine yikselmistir. Sirketin 99 milyon ABD dolan
seviyesindeki doviz agirlikli nakit pozisyonu ve borclarin 6nemli kisminin orta-uzun vadeye yayilmis
olmasi, likidite tarafinda kisa vadeli risklerin yonetilebilir seviyede kalmasini saglamaktadir.

Sektor Goriiniimii: Kiresel petrokimya sektoriinde devam eden arz fazlas1 ve zayif talep gorinimu
marjlar Uzerinde baski yaratmayi surdiirmektedir. 4C25 doneminde etilen-nafta makas1 ortalama 156
ABDS/ton seviyesinde gerceklesmis olup, bu seviye 4C24’te goriilen 178 ABDS/ton seviyesinin altinda
kalmistir. Marjlardaki bu zayif seyir operasyonel karliligi sinirlamaya devam etmektedir. 2026 yilinin ilk
ceyregine iliskin mevcut veriler de benzer bir goriinimii isaret etmektedir. Nitekim 126 doneminde
ortalama 206 ABDS/ton seviyelerine yiikselen etilen-nafta makasi son donemde tekrar 154 ABDS/ton
seviyelerine kadar gerileyerek, marjlarn kisa vadede baski altinda kalmaya devam edebilecegine isaret
etmektedir. Jeopolitik gerilimler enerji fiyatlarinda yukar yonlii risk yaratmakla birlikte, kiiresel talep
goriinimiiniin zayif olmasi nedeniyle bu etkinin petrokimya marjlan (izerinde sinmirli kalabilecegini
dusunuyoruz.

Genel Degerlendirme: 4C25 sonuclan kiresel petrokimya sektoriinde devam eden zayif talep
kosullarimin ve arz fazlasinin sirketin operasyonel karliig1 lizerinde baski yaratmaya devam ettigini
gostermektedir. Bununla birlikte sirketin maliyet optimizasyonu ve kapasite yonetimi stratejileri
faaliyet zararinin sinirli kalmasina katki saglamaktadir.

Sirket’in acikladig1 son finansal sonuclar sonrasi Petkim icin 12 aylik hedef fiyatimizi pay basina
15,90 TL seviyesinden 18,91 TL’ye revize ediyoruz. Yeni hedef fiyatimiz mevcut fiyat seviyesine
gore %2,4 diisiis potansiyeline isaret etmektedir. Bu dogrultuda Petkim paylan icin “TUT”
tavsiyemizi koruyoruz.

Tablo 1: Finansallar

Milyon TL 12A24 12A25 Yillik AC24 4025 Yillik

Satig Gelirleri 101.285 89.076 -12,1% 21.779 22538 3,.5%

Brit Kar -1.626 -3.076 89,1% -686 -1.489 117,0%
Briit Kar Marji -1,6% -3,5% -3,2% -6,6%

Operasyonel Kar -8.204 -9.451 15,2% 2470 -2.898 17,3%
Operasyonel Kar Mar -8, 1% -10. 6% -11,3% -12 9%

FAVOK -1.418 -3.475 1451% -1.119 -1.664 48,7%
FAVOK Marji -1,4% -3,9% -5, 1% -7 4%

Net Kar -8.303 10.234 23,3% -8.126 -5.250 -35,4%
Net Kar Marji -8,2% -11,5% -37,3% -23,3%

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

BiLAN CO (TL Mn) 2024M2K  2025/12K %Deg
Maddi Duran Varhklar h2.432 46,261 (12)
Maddi Olmayan Duran Varhiklar 5o0 2.052 197
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 74.393 F2.184 3)
Ticari Macaklar 9.636 13.384 39
Hazir Degerler 10.652 4,255 (60
Diger Kisa Vadeli Varhklar 13.860 13.195 5)
Toplam Aktifler 161.704 151.332 (6)
Uzun Vadeli Borclar 25.520 18.136 (29)
Diger Uzun Vadeli Yikimliddkler 7.961 14.226 79
Kisa Vadeli Borclar 32.5h%9 33.281 z
Kisa Vadeli Ticari Borclar 17.653 20.205 14
Diger Kisa Vadeli Yikimlilikier 1.670 1.521 9
Toplam Yukumiilikier 85.363 87.369 Z
Toplam Ozsermaye 76.341 63 . 063 (16)
Toplam Pasifler 161,704 151.332 (&)

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim

GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024M12K| 20251 2K %Deg
Met Satislar 101.285 89.076 (12)
S 102.912 92.152 (10)
Briit Kar (1.626) (3.076) AD.
Faaliyet Giderleri 6.578 6.375 (3
Met Esas Faalivet Kan/(Zaran) (14.357) (13.090) A0,
Esas Faal. Diger Gel./Gid. (6.152) (3.639) AD.
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir £ [Gider) 877 1.065 21
Finansman Gelir S (Gider) (10.680) (11.087) AD.
Parasal Kazang /Kayip 15.532 13.377 (14)
Ozkaynak Y@ntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/ (Zarar) Paylar 2.343 1.672 (29)
Vergi Oncesi Kar (6.284) (8.064) A.D.
Vergi 2.608 2.195 (16)
Met Kar/(Zarar) (8.893) (10.260) A.D.
Azinbk Paylan (539) (26) A0,
Ana Ortakhk Paylan (8.303) (10.234) AD.

PETEM

Kaynak: Finnet, jeker Yatirrm

Petrol & Gaz Sektori | Petkim

Sayfa |2



6 Mart 2026 $Eker %Yatlrlm

Seker &5 Yatinm

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda 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 Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere 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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