i FINANSAL SONUCLAR /4C25
YalllKredl TURKIYE / Petrokimya

Yatinm Arastirma 6 Mart 2026
Petkim (PETKM TI)

2025’in en zayif ceyregi SAT (6nceki tavsiye: SAT)
Kapanis Fiyati (TL) 19,38 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 15,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 49.117 /1.118 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) 14 /-13
Halka Agiklik Orani 47 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 1098,3
. . Piyasa
UFRS - TL milyon 4C25 4C24 Yilhik A 3G25 Ceyreklik A YKYt Beklentisi
Net Satiglar 22.538 21.779 3,5% | 22.230 1,4% 22.501 22122
VAFOK -1.664 -1.119 48,7% -63 n.m. -1.574 -1.521
Net Kar -5.250 -8.126 -354% | -1.214 n.m. -3.929 -2.084
VAFOK Mariji -7,4% -5,1% -2,2 pp -0,3% -7,1 pp -7,0% -6,9%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

4C25 Sonuglar

Petkim, 4C25’'te 5,2 milyar TL zarar (4C24: 8,1 milyar TL zarar) kaydetti. Bizim beklentimiz 3,9 milyar TL
piyasanin beklentisi 2,1 milyar TL zarar kaydedilmesiydi. Beklentimizden daha ylksek ertelenmis vergi gideri
beklentimizden sapmanin nedeni oldu.

4C25’te satis gelirleri bizim 22,5 milyar TL, piyasanin 22,1 milyar TL beklentisine paralel yly %3 artigla 22,5
milyar TL oldu. Uriin fiyatlarinda baski sirerken, y/y %34 artigla 592bin ton satis hacmi kaydedildi. Karli olmayan
Unitelerde Uretim durusu stratejik olarak bu geyrekte de devam etti. Uretim hacmi %63 kapasite kullanim orani ve
yly %11 artigla 576bin ton oldu.

Kuresel arz fazlasi trlin makaslarini baskilamaya devam etti. Sirket 4C25’te bizim -1,6 milyar TL beklentimize
ve piyasanin -1,5 milyar TL beklentisine paralel -1,6 milyar TL VAFOK elde etti (4C24: -1,1 milyar TL). Bu
ceyrekte 5 milyon USD stok zaran kaydedildi.

2025/09 sonunda 43,2 milyar TL seviyesinde bulunan net bor¢ pozisyonu 2025/12 sonunda 46,5 milyar TL'ye
yukseldi. Sirket 2025’te 3,9 milyar TL negatif SNA Uretti.

Star Rafineri: 4C25'te glcli marjlar ve yiiksek kapasite kullanim orani STAR'In finansal sonuglarini destekledi.
Petkim'’in net karina 6zkaynak degerleme yontemi ile 983 milyon TL yansidi. (Petkim STAR Rafineri A.S.'nin dolayli
olarak %12 pay sahibidir.)

Genel Degerlendirme

Din gerceklesen analist toplantisinda Petkim yonetimi 2025’in 6zellikle son c¢eyredinde petrokimya Urin
makaslarinin tarihsel olarak en zayif seviyelere geriledigini ve bunun finansallari baskiladigini vurguladi. Yonetim
iran-ABD gerilimi sonrasi artan fiyat oynakhgi nedeniyle 2026 igin beklenti paylagsmaktan kaginirken, savas
oncesi dénemde yilin ilk aylarinin 2025’e kiyasla daha olumlu basladigi belirtildi. Bize gére iran gerilimi nafta
ve lojistik maliyetleri Uzerinde yukari yénli baski yaratabilir. Ancak fazla kapasite ve yuksek stoklari nedeniyle
kuresel fiyatlarin zayif seyretmesine neden olan Cin’in petrol tedarikinde Hirmiiz’'e bagimlihgi yiksek oldugundan,
hammadde temininde yasanabilecek zorluklar ve maliyet artiglarinin Urln spreadlerini destekleyebilecegini
dusunuyoruz. Ancak yiksek stok seviyelerini dikkate aldigimizda, jeopolitik risklerin kisa vadeli sirmesi halinde bu
etkinin sinirh olmasini bekleriz. Diger taraftan rafineri Griin marjlari da gugli seyrettiinden STAR ortakligi
sayesinde avantaj elde edilebilir_ Petkim icin 15 TL hedef fiyatimizi ve SAT tavsiyemizi koruyoruz.

Esra Uzun Ozbaskin
esra.ozbaskin@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 70
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Yatirnm 6 Mart 2026 — Petkim 4C25 Finansal Sonugclar
PETKM - Geyreksel Fi | Sonugl.
TLmn 4G24 1G25 2G25 3G25 4G25 Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gére Biiyiime (%) 4G24 1G25 2G25 3G25 4C25
Gelirler 21.779  21.015 22.324 23.198 22.538 Gelirler -23 -23 -21 -3 3
Briit Kar 686  -1.176 -497 85  -1.489 VAFOK (dig. gel (gid) haric) 93 -37.669  -170 94 49
Faaliyet Giderleri 1784 -1.461 1795 1710  -1.409 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 203 -1.797 215 57 64
Net Faaliyet Kari -2.470 -2.637 -2.291 -1.625 -2.898 Net Kar -130 -314 -125 -70 -35
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 4119 -1.138 -608 66  -1.664 Geyreksel Marjlar (%) 4G24 1G25 2G25  3G25  4G25
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -7.549  -1.629  -1.090 -1.678  -2.716 Briit Kar Marji 3,2 -5,6 2,2 0,4 6,6
Net Finansman Gelir (Gider)**** 275 728 1.289 2.054 -1.781 VAFOK (dig. gel (gid) harig) -5,1 -5,4 2,7 -0,3 -7,4
Vergi Oncesi Kar Zarar 2870 -2476  -1.290 92 -4.206 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 34,7 7.8 4,9 72 -121
Vergi -5.892 -616 639 -1.175 -1.044 Net Faaliyet Kari -11,3 -12,5 -10,3 -7,0 -12,9
Azinlik Hissedarlari -636 -28 2 0 0 Vergi Oncesi Kar Marji -13,2 -11,8 -5,8 -0,4 -18,7
Net Kar -8.126 -3.064 -653 -1.267 -5.250 Net Kar Mariji -37,3 -14,6 -2,9 -5,5 -23,3

Gelir Tablosu (Son 4G Toplam)

Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlik Hissedarlar
Net Kar

Doénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Duran Varliklar
Finansal Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklari
Serefiye
Toplam Varlklar
KV Yiikiimliliikler
KV Finansal Borglar
KV Kiralama Borglari
Ticari Borglar
UV Yiikiimliliikler
UV Finansal Borglar
UV Kiralama Borglari
Azinlik Hissedarlari
Toplam Ozkaynaklar
Toplam Yikumliliikler

Nakit Akim Tablosu (geyreksel)

TLmn

Faaliyetlerden Nakit

Yatirim Faaliyetlerinden Nakit

Finansal Faaliyetlerden Nakit

Toplam Nakit Girisi

Serbest Nakit Akimi (SNA)
Gelirlere Orani

Nakit Akim Tablosu (Son 4C Toplam)

TLmn

Faaliyetlerden Nakit

Yatinm Faaliyetlerinden Nakit

Finansal Faaliyetlerden Nakit

Toplam Nakit Girisi

Serbest Nakit Akimi (SNA)
Gelirlere Orani

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
101.285 95.089 89.070 88.316  89.076
1626 -2616 -3990 -2273  -3.076
6578 -6.304 -6.382 -6.750 -6.375
8204 -8919 -10.372 -9.023  -9.451
1.418 2559  -4.039 2930  -3.475
7570 9296 -11.337 -11.946  -7.113
4852 3147 3002 4345 2289
-6.284 -10.651 -11466 -6.728  -8.064
2608 -2702 -5237 -7.044 -2.195
-589 -556 -689 662 26
8303 -12.797 -16.014 -13.110 -10.234
2024112 202503 2025/06 202509 202512
34188 34290 37.696 36.489  30.835
10692 4322 7113 9831 4256
9636 11573 13.070 13766 13.384
9732 10.836 10.844 9415 9446
127.516 124.964 120.425 121.742 120.497
39622 38165 38.073 37.836 38.419
52432 51567 47.944 49652 46.261
1547 1490  1.003 1015  1.087
0 0 0 0 0
161.704 159.254 158121 158.231 151.332
51.882 52732 60.012 56.324 55.007
32454 32743 34078 35161 33.189
104 88 75 81 92
17653 16.687 22822 18415 20.205
33481 35389 25474 31988  32.362
25108 27614 18764 18216 17.843
412 340 209 218 293
-59 -95 0 0 0
76.400 71.228 72.636 69.918 63.963
161.704 159.254 158121 158.231 151.332
4G24  1G25  2G25  3G25  4G25
6.851 -8.893  4.842 396 -2.104
2201 -1.114 264 3347 680
2675 3636 -1.256 940  -3.822
7325 6371 3321 3.891  -5247
4650 -10.007 4577 2951 -1425
21%  -48% 21% 13% -6%
2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
3704  -3.214 661 2403  -6.552
6266 6242 -5283 231 2.649
8193 9410 5173 5995 -502
5.631 -46 552 8167  -4.405
2562 9456 -4621 2172  -3.903
3% -10% 5% 2% -4%

Yilliklandiriimis Biiyiime & Marjlar

Son 4C Biyiime (%)

Gelirler -11,3 -17,0 -21,9
VAFOK (dig. gel (gid) harig) -64,6 53,3 -1.935,5
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 68,8 367,0 1.029,1
Net Kar -159,5 -161,4 -159,6
Son 4G Marjlar (%) 2024/12 2025/03 2025/06
Briit Kar Marji -1,6 -2,8 -4,5
VAFOK (dig. gel (gid) harig) -1,4 -2,7 -4,5
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) <75 -9.8 -12,7
Net Faaliyet Kari -8,1 9,4 -11,6
Vergi Oncesi Kar Marji -6,2 -11,2 -12,9
Net Kar Marji -8,2 -13,5 -18,0

-18,0
233,0
3751

-148,4
2025/09
2,6
33
13,5
-10,2
7.6
14,8

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

12,1
145,1
6,0

Nakit Dongii & NiS

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

Net Nakit Dongust (Giin) 7 23 7
Ticari Alacak Tahsilat 35 44 54
Stok Dongl 35 40 43
Ticari Borg Odeme 63 62 90

Net isletme Sermayesi (Ana) (*) 1716 5721 1.092

Gelirlere Orani 2% 6% 1%

2024/12 2025/03 2025/06

Net Borg (Nakit) 46.759 55.874 45.404
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0,6x 0,7x 0,6x
Net Borg / VAFOK (x) -32,9x  -21,8x  -11,2x
Esas Faal.Kari / Net Fin.Gel. (Gid.) (x) - - -
Borg / (Borg + Ozkaynak) 43% 46% 42%

Getiri Metrikleri

2024/12 2025/03 2025/06

Ozkaynak Karlihg -11% -18% -22%
Net Kar Marji -8% -13% -18%
Varlik Devir Hizi (x) 62,6 59,7 56,3
Finansal Kaldirag Orani (x) 211,7 2236 2177

ROIC (**) a.d. ad. a.d.

21 12

57 55

38 37

74 80
4.767 2.625
5% 3%
2025/09 2025/12
43.233  46.528
0,6x 0,7x
-14,7x -13,3x
43% 45%
2025/09 2025112
-19% -16%
-15% -11%
55,8 58,9
226,3 236,6
ad. ad.

YKY Tahminler (Sonuglar Oncesi)

Son4C 2025T reelA

Gelirler 89.076 89.038 0%
VAFOK (di§. gel (gid) harig) -3.475 -3.385 3%
Serbest Nakit Akimi (SNA) -3.903 -3.202 -18%
Net Kar -10.234  -8.913 -13%
Toplam Ozkaynaklar 63.963 79.540 24%
Piyasa Carpanlari (x) (***) Son4C  2025T
FD / Gelirler 0,64 0,6
FD / VAFOK -16,47 -16,9
FD/SNA -14,66 -17,9
FIK ad. ad.
F/DD 0,77 0,6

2026T
101.272
456

101.445

2026T
0,6
125,5
19,0
ad.
0,5

reel A

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili yilin degerleri dikkate alinarak hesaplanmistir
(****) Net finansman gelir/gider kalemi parasal kazanc/kayip icermektedir.
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Yatirm

6 Mart 2026 — Petkim 4G25 Finansal Sonuglar

PETKM - Ceyreksel ve Son 12 Aylik Finansallar

Onceki Yilin Ayni Ceyregdine Gére Biiyiime (%)

23.500 Gelirler yly 5%
23.000 %
22.500
22.538
22.000 22.324 5%
21500  21.779 -10%
21.000
21.015 -15%
oo -23% 2% 2V 20%
20.000 ’ eole e
19.500 -25%
4G24 1G25 2C25  3C25  4C25
Ceyreksel Marjlar (%)
-40,0 -30,0 -20,0 -10,0 0,0 10,0
32
Briit Kar Mariji .
EX] mmm
5.1 4C24
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
1625
2G25
-37,3 =3C25

Net Kar Marji
m4C25
ﬂ

Ceyresel SNA (TLmn) & SNA Marji

4G24 1625 2025 3C25 4G25
6.000 21% 21% 30%
4.000 20%
2.000 10%
0 0%
-2.000 -10%
-4.000 -20%
-6.000 -30%
-8.000 -40%
-10.000 e Gelirlere Orani -50%
-12.000 -60%
Borgluluk
60.000 120%
Net Borg (Nakijt), sm===Net Borg / Ozkaynaklar (x)
50.000 WWs7a 100%
46.759 46.528
40.000 45.404 o033 80%
30.000 60%
20.000 40%
10.000 20%
0 0%
2024112 2028/N 2028/INA 2028/NA 2028/12

Son 4C Biiyiime (%)

105.000 0%
100.000 101.285 -5%
95.000 -10%
95.089
90.000 “15%
85.000 -20%
80.000 -25%
202412 2025/03 2025/06 2025/09 202512
Son 4C Marjlar (%)
-20,0 -15,0 -10,0 -5,0 0,0 5,C
-1,6
Briit Kar Mariji
_
-1,4 202412
VAFOK (dig. gel(gid) harii 2025/03
2025/06
8.2 52025/09

Net Kar Marji

Son 4C SNA (TLmn) & SNA Marji

2024112 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
o
4.000 2% 4%
2.000 2%
0 0%
-2.000 2%
-4.000 -4%
-6.000 -6%
-8.000 -8%
-10.000 -10%
-12.000 -12%
Getiri Metrikleri
0% 100%
202412 2025/03 2025/06 2025/09 2025112 90%
-5% 80%
70%
-10% 60%
50%
-15% 40%
30%
-20% . 20%
e Ozkaynak Karli ROIC (sag eksen)
10%
-25% 0% 0%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




