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Zayif talep ve iriin marjlan finansallarda

baskisin siirdiirdii - N\
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Petkim, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis Hedef Flyat' 21 ’53 TL
finansallarina g_ére 1C25’te 2.576mn TL zarar etti (1€24: 1.202mn Yukselis Potansiyeli: %31
TL net kar). Bizim beklentimiz 1.971mn TL piyasanin beklentisi . L0 .
1.736mn TL zarar edilmesi yoniinde bulunuyordu. Maliyetlerin Onceki Hedef Flyat: 21 ,53 TL
satis gelirlerini asmasi sonrasi briit zarar eden Petkim, 2.217mn
TL faaliyet zaran kaydetti. 413mn TL diger giderler, 2.716mn TL \ )
finansman gideri ve 518mn TL vergi gideri zarar pozisyonunun i -
artmasinda etkili oldu. Bu ceyrekte ayrica STAR Rafineri’den L uss
158mn TL zarar yansidi. 3.328mn TL parasal kazang pozisyonu ise Fiyat 16,37 0,42
zaran sinirlandirdi. BIST 100 9.279 241
Sirket’in TMS-29 etkisi dahil 1C25 donemi net satis gelirleri bizim .
17.755mn TL ve piyasanin 17.922mn TL beklentisine paralel gecen US$ (M8 A.I.|§). 38,55
yila gore %23 disiisle 17.671mn TL oldu. Karli olmayan Unitelerde 52 Hafta Yiiksek: 25,98 0,79
Uretim durusu stratejik olarak bu ceyrekte de devam etti. Uretim 52 Hafta Diisiik: 15,81 0,42
hacmi gecen yila gore %19 artisla 599bin ton oldu. Kapasite Bloomberg/Reuters Kodu: PETKM.TI/ PETKM.IS
kullanim oran1 %66 seviyesinde gerceklesti. Zayif talep ve uriin
fiyatlarinda baski suirerken, 444bin ton satis hacmi kaydedildi. Bu . .

Hisse Senedi Sayisi (Mn): 2.534

ceyrekte 1mn Dolar stok zaran kaydedildi.

4C24’te 175S5/ton olan etilen-nafta makasi, %57 artisla 1€25’te (TL Mn) (US$ Mn)

2745/ton’a yilkseldi. Sirket 1C25’te TMS-29 etkisi dahil bizim Piyasa Degeri: 41.488  1.076
negatif 732mn TL beklentimize ve piyasamin negatif 515mn TL Halka Agik PD: 19.499 506
beklentisine karsin, 957mn TL negatif FAVOK elde etti (1C24: 3mn
- S1A S1Y YB
Borcluluk yuksek seviyelerde bulunmaya devam ediyor: Nakit .
pozfsyonun{iaki azal1§y sonrasi 2024 ysonunda 39.3?18mn TL TL Getiri (%) 13 AnT 96
seviyesinde bulunan net net bor¢ pozisyonu 2025/03 sonunda US$ Getiri (%): 29 813 -174
46.983mn TL’ye yiikseldi. BIST 100 Goéreceli Getiri (%): 0,8 9,2 4.2
STAR Rafineri: Star Rafineri 1C25’te %121 kapasite kullanim Giin. Ort. iglem Hacmi (TL Mn): 1.232,7
oranina ulasti. 88.582mn TL gelir elde edilirken, dizelvi]ri]n't]ndeki Giin. Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 36,1
marj daralmasi ve stok etkisi STAR Rafineri’nin karliligin1 olumsuz
etkiledi. Pozitif FAVOK kaydedilmesine ragmen vergi gideri zarara Beta 109
yol act1. Sirket nette 1.315mn TL zarar etti. Petkim STAR Rafineri '
A.S.'nin dolayli olarak %12 pay sahibi oldugundan 1C25’te ortakligi Yillik Volatilite (Hisse) 0,35
araciligiyla 158mn TL zarar kaydetmistir. Yillik Volatilite (BIST 100) 0,25
2025 FAVOK beklentisi gozden gecirilecek: Petkim 2025 yilinda
30-50mn USD araliginda gerceklesmesini bekledigi FAVOK Ortaklik Yapisi %
tahminini ;ektb’rde belirginlesen asag1 yonli riskler nedeniyle Socar Turkey Petrokimya 51,0
gozden gecirecek. Halka Acik 49,0
Petrokimya urtinlerine zayif talep globalde ve yurt icinde siiriiyor. Tobl 100.0
P Rl plam ,

Talep ve iiriin fiyatlarinin global toparlanma goriiliinceye kadar
baski altinda kalmayr surdiirmesini bekliyoruz. Ayrica 2025
yilinda, Petkim’in baz1 iiriinlerde stratejik tiretim duruslarinin yil 30.0 ]’ r 120
boyu siirmesi bekleniyor. Diger taraftan 2025 yilinda rafineri
tarafinda daha iyi beklentilerimiz sebebiyle, STAR Rafineri’den 25,01 [ 100
gelecek katkinin oniimiizdeki donemde Petkim’in zayif sonuclarini

T e o Rt L 20,0 - - 80
dengeleyebilecegini disunuyoruz. Sirketin satislarinin ortalama
%35’ini gerceklestirdigi Avrupa ekonomisindeki goriinimiin de 15.0 60
sirket acisindan belirleyici bir diger faktor olmasini bekliyoruz. '
1C25 finansallari ve sirkete iliskin beklentilerimiz 10,0 40
dogrultusunda, 12 ayhk pay basina hedef fiyatimizi 5o L 20
21,53 TL seviyesinde koruyoruz. Hedef fiyatimiz 8 '
Mayis 2025 kapanisina gore %31 getiri potansiyeli 0,0 t t t t +— 0
ta§'|rken TUT tavsiyemizi si_jrdijrijyoruz. Nisan 22 Kasim 22Haziran 23 Ocak 24 Agustos 24 Mart 25
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS-29 Etkisi Dahil)

(milyon TL) 1G24 1¢25 Yilhik 4C24 Ceyreklik

Satig Gelirleri 22.881 17.671 -22,8% 16.639 6,2%

Brit Kar -157 -989 530,6% -524 88,5%
Briit Kar Marji -0,7% -5,6% -3,2%

Operasyonel Kar -1.616 -2.217 37,2% -1.887 17,5%
Operasyonel Kar Marji -7,1% -12,5% -11,3%

FAVOK 3 -957 -37728,1% -855 11,9%
FAVOK Marji 0,0% -5,4% -5,1%

Net Kar 1.202 -2.576 -314,3% 20.810 -129,8%
Net Kar Marji 5,3% -14,6% 125,1%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirnm Arastirma

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Etkisi Dabhil)

BILANCO (TL Mn) 2024/12 2025/03 %Deg
Maddi Duran Varblklar 44.089 43.361 -2%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 580 562 -3%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 62.555 61.155 -2%
Ticari Alacaklar 9.217 9.731 6%
Hazir Degerler 8.991 3.634 -60%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 11.654 15.468 33%
Toplam Aktifler 137.086 133.911 -2%
Uzun Vadeli Borglar 21.459 23.506 10%
Diger Uzun Vadeli Y ikimlilikler 6.694 6.252 -7%
Kisa Vadeli Borg¢lar 20.274 24.217 19%
Kisa Vadeli Ticari Borclar 14.844 14.032 -5%
Diger Kisa Vadeli Yukiimlilikler 9.623 6.091 -37%
Toplam Y ikumlilikler 72.894 74.098 2%
Toplam Ozsermaye 64.193 59.813 -7%
Toplam Pasifler 137.086 133.911 -2%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/ 12| 2024/03 2025/03 %Deg
Net Satislar 85.168 22.881 17.671 (23)
SMM 86.535 23.038 18.659 (19)
Briit Kar (1.368) (157) (989) A.D.
Faaliyet Giderleri 5.531 1.459 1.229 (16)
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) (6.899) (1.616) (2.217) A.D.
Net Diger Gelir / (Gider) (5.173) 78 (414) A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 738 159 95 (41)
Finansman Gelir / (Gider) (8.980) (3.070) (2.716) A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc / (Kayip) 11.866 5.117 3.328 (35)
Vergi Oncesi Kar (5.284) 1.590 (2.082) A.D.
Vergi 2.193 439 518 18
Net Kar/(Zarar) (7.477) 1.151 (2.600) A.D.
Azinbk Paylari (495) (51) (23) A.D.
Ana Ortaklk Paylari (6.982) 1.202 (2.576) A.D.
PETKM Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirnm danismanhgi
kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize

uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar glvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis
olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmaktadir. Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye dontiik yatirimlarin
sonuglarindan SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da
tamamen Uglncd kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alint
yapilamaz, kullanilamaz.

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