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Endekse Paralel Getiri - 12A hedef fiyat: 26,8 TL
Varlik degeri gtclu, cekirdek karhlkta temkinliyiz

> Petkim'i Endekse Paralel Getiri (EP) ve 26,8 TL 12 aylik hedef fiyat ile
kapsama ekliyoruz. Hedef fiyatimiz %26 artis potansiyeline isaret
etmektedir.

> Degerlememize gére PETKM'i cekirdek karlilik toparlanmasindan
¢ok STAR Rafineri ve gayrimenkul NAD'inin destekledigi varlik bazli
bir yatinm hikayesi olarak gériyoruz.

Petkim'in yapisal maliyet dezavantaji cekirdek karliliktaki toparlanmay!
sinirliyor. Tarkiye'nin yuksek ithalat bagimliligi sirketin yerel Uretici olarak
lojistik ve teslim suresi avantajini desteklerken, nafta bazli dretim yapisi
ABD ve Korfez'deki dustk maliyetli gaz bazl dreticilere karsi yapisal
dezavantaj yaratiyor. 2026'da bolgesel arz kesintilerinin destekledigi gticlt
spot marijlari orta vadeli tahminlerimize tam olarak tasimiyor ve normalize
FAVOK varsayimimizi 110 mn USD seviyesinde tutuyoruz.

2027T'de nominal satis buyumesine ragmen karhlikta normalizasyon
bekliyoruz. Net satislarin 2027T'de yilik %17 artmasini 6éngortrken,
petrokimya marjlarindaki normalizasyon ve Rafineri Holding'den
muhasebelestirilen istirak karinin 9,3 mir TL'den 6,0 mir TL'ye gerilemesi
nedeniyle FAVOK marjinin %4,7'den %4,1'e dismesini ve net karin 7,0 mir
TL'den 3,8 mir TL'ye gerilemesini tahmin ediyoruz.

STAR Rafineri, Petkim'in yatirim hikayesinin temel varlklarindan biri. Yillik
13 mn ton rafinaj kapasitesi ve Petkim ile sagladig rafineri-petrokimya
entegrasyonu STAR Rafineri'nin operasyonel esnekligi ve hammadde
gluvenligini destekliyor. Petkim, Rafineri Holding'deki %20 payi Uzerinden
STAR Rafineri'de %12 dolayli ekonomik paya sahip bulunuyor. 2026T'de
Rafineri Holding'den ¢zkaynak yontemiyle muhasebelestirilecek istirak
karini yaklasik 9,3 mir TL 6ngoriyoruz.

Master Plan't uzun vadeli deger yaratma opsiyonu olarak goériyor ancak
mevcut hedef fiyatimiza dahil etmiyoruz. Yaklasik 5 mir USD yatirm
buyukligtindeki projenin  Petkim'in  6lcegini ve Turkiye'nin ithalat
bagimliigini anlamli 6lgtide degistirme potansiyeli bulunurken, nihai
yatinm karari ve finansman yapisi netlesmeden projeye degerlememizde
yer vermiyoruz.

Degerlememizi parcalarin  toplami  yaklasimiyla gercgeklestiriyoruz.
Cekirdek petrokimya operasyonlari icin 110 mn USD normalize FAVOK ve
50x FD/FAVOK carpani kullanarak 550 mn USD isletme degeri
hesapliyoruz. Petkim'in Rafineri Holding'deki %20 payini, 30 Haziran 2026
bilanco tasima degerini degerleme gostergesi olarak kullanarak 970 mn
USD ile; yatinm amaclh gayrimenkulleri ise bagimsiz degerleme ile
belirlenen 816 mn USD brut gergege uygun degerden ilgili ertelenmis vergi
yuktmluluganu duaserek 663 mn USD vergi sonrasi NAD ile degerliyoruz.
Yaklasik 1,05 mlr USD net finansal borcun dutsdlmesiyle 1,13 mir USD
hedef 6zsermaye degerine ulasiyoruz.

Riskler: Petrokimya marjlarinda beklenenden zayif seyir, nafta ve enerji
maliyetlerinde ylkselis, yuksek finansal borgluluk, STAR Rafineri'nin istirak
kari veya nakit dagitiminin beklentilerin altinda kalmasi, gayrimenkul
degerlerinin realize edilebilirliginin  sinirl olmasi ve Master Plan
finansmaninin bilango Uzerinde baski yaratmasi temel asagi yonlu riskleri
olusturuyor.

Arastirma | Sirket Raporu
22 Eylul 2026
(08:30)
Hisse Fiyati 12A Hedef Fiyat Artis Potansiyeli
TL21.30 TL26.8 26.0%
Piyasa Degeri Firma Degeri
TL53,983mn  USD1,108mn TL103,080mn

Hisse Senedi Bilgileri (21.09.2026)

Bloomberg/Reuters: PETKM.TI / PETKM.IS

Rel. Performans: Tay 3ay 12 ay

13% 17% 0%
12 Ay Fiyat Araligi (TL): 16.22/27.14
Ortalama gunltk hacim (TLmn) 3 ay: 18778
YBB Getiri: 31%
Beta (2yil, haftalik) 0.90
BIST-100 agirligi 0.4%
Hisse Adedi (mn): 25344
Yabanci Payi : Mevcut  12A Once

12.8% 17.7%

Kisaca Sirket

Petkim, petrokimya sektortinde faaliyet gosteren ve Turkiye'nin ilk ve en
buyuk entegre petrokimya Ureticisi konumunda yer alan stratejik bir
sanayi kurulusudur. Izmir Aliaga'daki tretim kompleksinde yaklagik 3,6
milyon ton/yil brat tretim kapasitesine sahip olan sirket, 15 ana ve 6
yardimci tesisiyle plastik, kimya, ambalaj, boru, boya, insaat, tarim,
otomotiv, elektronik ve tekstil basta olmak tizere ¢ok sayida sektor igin
petrokimyasal hammadde Uretmektedir. SOCAR Turkiye bunyesinde
faaliyet gosteren Petkim, 60'a yakin petrokimya urtnuyle Turkiye
sanayisinin énemli bir hammadde tedarikgisi olurken, tretiminin bir
boélumunu uluslararasi pazarlara ihrag etmektedir. Sirket, STAR Rafineri
ile saglanan hammadde ve lojistik entegrasyonu sayesinde operasyonel
verimlilik ve tedarik gtivenligi agisindan 6nemli avantajlara sahiptir.

Ortaklik Yapisi
Socar Turkey Enerji A.S. 51.0%
Halka Acik 49.0%
Ozet Finansallar* 2024 2025 2026T 2027T
Net Satislar (TLmn) 101,285 89,076 122,908 143,442
Yillik Degisim 16% -12% 38% 17%
FAVOK (TLmn) -1,418 -3,475 5,782 5,890
Yillik Degisim ad. ad. ad. 2%
Net Kar (TLmn) -8,303 -10,234 6,960 3,764
Yillik Degisim ad. ad. ad. -46%
FAVOK marji -1.4% -3.9% 4.7% 4.1%
Net Kar mariji -82% -11.5% 5.7% 2.6%
F/K (X) ad. ad. 7.8 14.3
FD/FAVOK (x) ad. ad. 17.8 175
FD/Net Satiglar (x) 1.0 12 0.8 0.7
Hisse Basina Kar(TL) -3.3 -4.0 27 15
Ozkaynak karliligi -19% -13% 9% 4%

*Veriler, 2025 yilina iliskin satin alma gtict paritesi tahminlerimiz baz alinarak
hesaplanmis olup, takip eden yillar igin reel degisim oranlari kullanilmistir.

Analist: Cenk Ozdemir
+90 (212) 3841119

cozdemir@garantibbva.com.tr
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OZET FINANSAL TABLOLAR (mn TL)

Gelir Tablosu 2024
Net Satislar 101,285
Satislarin Maliyeti -102,912
Briit Kar -1,626
Faaliyet Giderleri -6,578
Faaliyet Kan -8,204
Amortisman Giderleri 6,786
FAVOK -1,418
Diger Gelir/Gider -6,152
Yatirnm Faaliyetlerinden Gelir/Gider 877
Istiraklerden Gelir Gider 2,343
Net Finansal Gelir/Gider 4,852
Vergi Oncesi Kar -6,284
Vergi -2,608
Azinlik Paylari -59
Net Kar -8,303
Brut Kar Marji ad.
FAVOK Marji ad.
PBT Margin -6.2%
Net Kar mariji ad.
Satis Buytmesi 16.1%
FAVOK buyimesi ad.
Net Kar baytmesi ad.
Bilanco 2024
Dénen Varliklar 34,188
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,319
Ticari Alacaklar 9,636
Stoklar 9,732
Diger Donen Varliklar 3,501
Duran Varliklar 127,516
Toplam Varliklar 161,704
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 51,882
Kisa Vadeli Borclanmalar 32,559
Kisa Vadeli Ticari Borglar 17,653
Diger Borglar 121
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 33,481
Uzun Vadeli Borglanmalar 25,520
Diger Uzun Vadeli Yakumltlukler 7,961
Ozkaynaklar 76,341
Toplam Kaynaklar 161,704
Nakit Akim Tablosu 2024
FAVOK -1.418
isletme Sermayesindeki degisim 7.963
Faaliyetlerden elde edilen nakit akim 3,704
Yatinmlar -6,359
Yatinm Faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akim -6,266
Temettu 0
Net borctaki degisim 12,937
Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akim 8,106
Rasyo Analizi 2024
Net Borg/FAVOK -33.0
Net Bor¢/Sermaye 0.6
Yatinmlar/Satis gelirleri 6.3%
Isletme sermayesindeki degisim/Satis gelirleri 7.9%
Ozkaynak Karliligi -19.3%
Yatirilan Sermaye Getirisi -8.3%

Kaynak: Sirket verileri, Garanti BBVA Yatirim
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Tarkiye'nin yuksek ithalat bagimliligi Petkim'e yerel Gretici
avantajl sagliyor

Tarkiye petrokimya druUnlerinde yapisal olarak net ithalatgi konumunda.
Petkim'in yillik yaklasik 3,6 milyon ton brit Uretim kapasitesine karsilik
Turkiye petrokimya talebinin énemli béluma ithalatla karsilaniyor. Bu yapi,
Petkim'e ic pazarda navlun ve teslim slresi avantaji saglarken, sirketin
fiyatlamasinin da buyudk o6lcude ithal drdnlerin Tuarkiye'ye giris maliyeti
tarafindan belirlenmesine neden oluyor.

3,000 Tiirkiye ig tiiketim vs Petkim i¢ satiglar (bin ton)
2,507
2,500 2,362 2,304 2,294
1,948

2,000

1,500

1,000

>00 228 231 264 276 257
2025 3¢25 4G25 1026 2026

W Turkiye ic tilketim  m Petkim i¢ satislar
Kaynak: Sirket

Petkim'in yerel Uretici konumu, ithal Grtne kiyasla lojistik avantaj yaratiyor
ancak tek basina gugclu fiyatlama guict saglamiyor. ithal fiyatlarin belirgin
sekilde gerilemesi halinde Petkim'in i¢ pazar fiyatlari da asagi yonli baski
altinda kalirken, nafta bazh Uretim yapisi nedeniyle maliyetlerin ayni hizda
gerilememesi marjlari daraltabiliyor. Bu nedenle sirketin karliigini ic talep
hacminden cok ithal Grtn fiyatlari ile hammadde maliyetleri arasindaki
makasin belirledigini dustndyoruz.

Turkiye'nin polimer ithalati ylksek seviyesini korurken, baslica tedarikgiler
arasinda Suudi Arabistan, ABD ve Glney Kore 6ne cikiyor. Bu Ureticilerin
onemli b6lumUunin etan bazli ve dustk maliyetli Gretim yapisina sahip olmasi,
Petkim acisindan i¢ pazardaki rekabet baskisinin yalnizca talep kosullarina
degil ktiresel maliyet egrisine de bagl oldugunu gosteriyor.

¢ Garanti BBVA
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Yatirim

Nafta bazl tUretim Petkim'in yapisal maliyet dezavantaji

Petkim'in en 6nemli yapisal dezavantaji dretimin buyuk o6lctde nafta
bazli olmasi. Nafta maliyetinin ham petrol fiyati, rafineri marjlari, navlun
ve doviz kuru gibi bircok degiskene bagli olmasi Petkim'in maliyet
tabanini oynak hale getirirken, ABD ve Korfez'deki bircok rakip daha
dustk maliyetli etan ve propan bazli tretim avantajina sahip. Bu nedenle
ozellikle dustk dran fiyati donemlerinde Petkim'in marjlari ktresel
maliyet egrisinin Ust kisminda kalan Ureticilere kiyasla daha fazla baski
altinda kalabiliyor.

Petkim liriinii Tiirkiye fiyatinda 6ne cikan ihracatcilar Temel avantaj
PP Suudi Arabistan, Guney Kore, Rusya, Misir ;Jrcal;zl;)ropan/gaz, baytik olcek, alternatif pazar
HDPE ABD, Suudi Arabistan, iran, Gliney Kore Ucuz (_atan_, gaz kaynaklari, btyak inracat
kapasitesi
LDPE / LLDPE ABD, Suudi Arabistan, Katar, iran, BAE Eltva””aaaZ“ Uretim ve dlistk maliyetli dogal gaz
PVC ABD, Misir, Avrupa ve zaman zaman Gin Ucuz etilen/eneriji, klor entegrasyonu, ticaret
sapmasi
. N Rafineri entegrasyonu ve kuresel
Aromatikler Avrupa, Asya, Orta Dogu benzin/aromatik dengesi
Etilen tiirevleri ABD ve Korfez Etan bazli dusuk etilen maliyeti

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

Rekabet baskisinin Urtn bazinda farklilastigini gériyoruz. PP, YYPE ve
AYPE/L-AYPE tarafinda Suudi Arabistan, Korfez ve ABD'deki dusuk
maliyetli gaz bazli Greticiler 6ne ¢ikarken, PVC'de ABD'nin ucuz etilen ve
entegre klor yapisi 6nemli avantaj saghyor. Talebin zayifladig
dénemlerde bu Ureticilerin yUksek kapasite kullanimini  korumak
amacliyla ihracata yonelmesi, Turkiye gibi blytk ithalat pazarlarinda
fiyat baskisini artirabiliyor. Bu nedenle Petkim'in yerel Uretici
avantajinin, dustk maliyetli ithalata karsi tam bir koruma saglamadigini
dustnuyoruz.

¢ Garanti BBVA
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Yatirim

Arz kesintileri kisa vadede Petkim marijlarini destekliyor

2026'nin ilk yarisinda bolgesel arz kesintileri ve ticaret akislarindaki
bozulmalar Petkim'in trdn fiyatlarini desteklerken, 6zellikle Nisan—
Haziran doéneminde Petkim makasinda belirgin iyilesme goruldu.
Bununla birlikte s6z konusu marj genislemesinin énemli bdlimundn
kalici talep artisindan ziyade arz tarafindaki sikisikliklardan
kaynaklandigini dustuntyoruz. Bu nedenle 2026'da gorulen gliclt spot
marjlari orta vadeli karlihk varsayimlarimiza tam olarak tasimiyoruz.

Petkim Makasi ($/ton)

600 550 563
521
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400 359 352
345 338 333 338 334343
320 33832 301 306 307 301 3V
300
200
100
0
Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara

m2025 w2026

Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm

Jeopolitik risklerin Petkim tizerindeki etkisi gift yonlu. Ithalat akislarinin
bozulmasi ve boélgesel arzin daralmasi Urin fiyatlarini ve spreadleri
dénemsel olarak destekleyebilirken, ayni gelismeler petrol, nafta, enerji
ve lojistik maliyetlerini de yukseltebilir. Bu nedenle jeopolitik arz
sikisikhgini yapisal bir karlilik siiriiciisiinden ziyade kisa vadeli bir
marj katalizérii olarak degerlendiriyoruz. Etilen-nafta makasindaki
genisleme de Petkim'in 2026 operasyonel performansini desteklerken,
tarihsel seri spreadlerin yuksek oynakligini ve glcli dénemlerin kalici
olmadigini da gésteriyor.

Etilen Nafta Makasi ($/ton)
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Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm
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Yatirim

STAR Rafineri, yuksek kompleksitesi ve gucli i¢c pazar
konumuyla stratejik bir rafineri varligi

Petkim, Rafineri Holding'in %20’sine sahip olup, Rafineri Holding'in SOCAR
Turkey Yatinm’'daki %60 pay! tzerinden STAR Rafineri'de dolayli olarak %12
ekonomik paya sahiptir. Bu nedenle STAR Rafineri'nin finansal sonuglari
Petkim'e tam konsolidasyonla degil, 6zkaynak yéntemiyle muhasebelestirilen
istirak kari izerinden yansimaktadir.

STAR Rafineri, yillik 13mn ton rafinaj kapasitesi, 9,2 Nelson Kompleksite
Endeksi, yaklasik %85 beyaz Grtun verimi ve yaklasik %20 Turkiye pazar
paylyla Ulkenin en 6nemli rafineri varliklarindan biri. 6,7 mlr USD yatinm
buytklugine sahip tesisin 28-36 API araliginda ham petrol isleyebilmesi ve
yuksek kompleksitesi, dran karmasinin piyasa kosullarina goére optimize
edilebilmesine imkan saghyor.

STAR Rafineri'nin Griin karmasinda yaklasik 6,9 mn ton dizel, 1,8 mn ton nafta,
1,5 mn ton jet yakit, 1,2 mn ton reformat ve 0,9 mn ton petkok kapasitesi
bulunuyor. 2C26'da kapasite kullanim orani %99, trtin satis hacmi 3,4 mn ton
ve i¢ satis payl %67 seviyesinde gerceklesirken, yuksek kapasite kullanimi ve
guclu arun talebi operasyonel goruntimu destekledi.

STAR Rafineri — Ozet Profil ve 2G26 Performansi

STAR Rafineri Baslica Uriin Kapasiteleri

Rafineri kapasitesi 13mn ton/yil Dizel 6.9mn ton/yil
Turkiye pazar pay ~%20 Nafta 1.8mn ton/yil
Nelson Kompleksite Endeksi 9.2 Jet yakiti 1.5mn ton/yil
Beyaz Grtin verimi ~%85 Reformat 1.2mn ton/yil
Depolama kapasitesi 1.96 mn m3 Petkok 0.9mn ton/yil

2C26 Operasyonel Goriiniim

Kapasite kullanim orani 99% Mayis dizel + jet Uretimi 739bin ton
Urtin satislan 3.4mn ton Haziran satis hacmi 1.2mn ton
i¢ satis pay! 67% islenen ham petrol 13mn ton/yil

2G26 Rafineri Holding Finansallan

Gelir 136.4mlr TL Net kar 14mlr TL

Brut kar 17.0mlir TL Net borg 99mir TL
Kaynak: Sirket

2C26'da aromatik agir naftanin STAR Rafineri'nin jet yakiti havuzuna

yonlendirilmesi, entegrasyonun sagladigi operasyonel esnekligin gincel bir
ornegini olusturuyor.

¢ Garanti BBVA
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Yatirim

Rafineri Holding 2C26'da 136,4 mir TL gelir ve 14,0mIr TL net kar elde
ederken ana ortakliga ait donem kari 8,4mir TL seviyesinde gerceklesti.
PETKM, Rafineri Holding'deki %20 payini 6zkaynak y6ntemiyle
muhasebelestirdiginden STAR'In guiclt karhligl konsolide FAVOK'e degil,
istirak kari Gzerinden PETKM net karina yansiyor. 2026T de Rafineri
Holding'den 6zkaynak yontemiyle muhasebelestirilecek istirak karini
yaklasik 9,3 mir TL tahmin ederken, rafineri marjlarinda normalizasyon
varsayimimiz dogrultusunda bu katkinin 2027T'de yaklasik 6,0 mlr
TL'ye gerilemesini 6ngbriyoruz. Bu normalizasyon, PETKM net karinin
2026T'deki 7,0 mir TL seviyesinden 2027T'de 3,8 mir TL'ye
gerilemesini beklememizin temel nedenlerinden biri.

Bununla birlikte s6z konusu istirak kari dogrudan nakit akisi yaratmiyor;
Rafineri Holding tarafindan temettt dagitimadikca PETKM'e nakit
olarak aktarilmiyor. STAR entegrasyonunun ise istirak karindan
bagimsiz olarak Petkim'in nakit déngustne operasyonel katki
sagladigini dusunuyoruz. Ozellikle ham madde tedarikinde ticari borg
o6deme vadelerinin sagladig esneklik, yiksek hammadde maliyetlerinin
isletme sermayesi Gzerindeki finansman ihtiyacini sinirliyor. Boylelikle
Petkim'in net isletme sermayesi ve likidite yonetimi desteklenmis
oluyor. Buna hammadde tedarik gtvenligi, lojistik avantajlar ve Grin
akislarinin optimizasyonu da eklendiginde, STAR'In Petkim'e katkisinin
yalnizca gelir tablosunda muhasebelestirilen istirak kariyla sinirli
olmadigini degerlendiriyoruz.

Bu cercevede STAR Rafineri'yi, PETKM acisindan yalnizca finansal
bir istirak degil; hammadde tedarikini ve net isletme sermayesi
yonetimini destekleyen, likidite ihtiyacini sinirlayan, operasyonel
esnekligi artiran ve varlik bazhh degerleme tezini giiclendiren
stratejik bir varlik olarak goériiyoruz.

¢ Garanti BBVA
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PETKM Master Plan

~5mrABDS

toplam yatinm tutarn

~1.6mrABDS

yillik cari dengeye katki

Tarkiye halihazirda YYPE
ihtiyacinin %80'n1, PP'nin
%93'0nd ve L-AYPE'nIn
%100'ana ithalatla
karsllamaktadir. Yatirim
yapiimamasi halinde
ithalata bagimlilk 2035
kadar %100’ yaklagacak,
yillk 500mnABD$ ihracat
kaybi yasanacak, cari agik
ve dig ticaret acig
derinlesecektir

Kaynak: Sirket

Garanti BBVA

Arastirma

Yatirim

Master Plan, Petkim'in uzun vadeli kapasite ve ithal ikamesi
opsiyonu

Master Plan, Petkim'in mevcut kapasite kisitlarini asarak Tirkiye'nin
yUksek ithalat bagimhhg bulunan temel petrokimya trtnlerinde daha
glclu bir yerli tretici konumuna ulasmasini hedefliyor. Yaklasik 5 mir
USD toplam yatirim buyukligune sahip projenin tamamlanmasi halinde
Tarkiye'nin cari dengesine yillik yaklasik 1,6 milr USD katki saglanmasi
hedefleniyor.

Mevcut (2025) ve Master Plan sonrasi (2032) kapasiteler

(KTA), pazar payi ve ithalata bagimlilik (%)
2025 ithalata 2032 ithalata
Mevcut Master 2025Pazar 2032 Pazar
Durum  Plan Payl Payi “é'g'r'::: Bugngnrl:'l:: 2026 2027
o= FEED sOreci *
Ethylene 588 1,200 NfA N/A N/A N/A
o o o Lisansor segimi ve
HDPE 96 425 %11 %38 %90 %62 mw'{qﬂmbr Y
LLDPE 0 425 %10 %38 %100 %62
== Nihai yatinm karan *
PP 144 550 %7 %19 %93 %63

Master Plan’in uygulanmasinin ardindan korunacak

kapasiteler Petkim Master Plan

. . kapsaminda nihai yatinm
Unite Kapasite (KTA) karannin 2027 yilinda
AYPE 220 degerlendirilmesi

AYPE-T 160 beklenmektedir
Aromatikler 166

PA

45

Tarkiye'nin YYPE, PP ve L-AYPE'de ylksek ithalat bagimhhgi, Master
Plan'in temel ekonomik gerekcgesini olusturuyor. Yoénetim, yatirm
sonrasinda Petkim'in bu UrUnlerdeki pazar payini anlamh o6lctide
artirirken Turkiye'nin ithalata bagimliligini azaltmayi hedefliyor.

Plan kapsaminda etilen kapasitesinin 588 bin tondan 1,2 mn tona, YYPE
kapasitesinin 96 bin tondan 425 bin tona ve PP kapasitesinin 144 bin
tondan 550 bin tona yukselmesi; ayrica 425 bin ton L-AYPE
kapasitesinin devreye alinmasi planlaniyor. Bu 6lcek artisinin Petkim'in
Urtn karmasini ve i¢ pazardaki stratejik konumunu belirgin sekilde
glclendirme potansiyeli tasidigini dtistintyoruz.

Master Plan'in stratejik potansiyelini glcli bulmakla birlikte projeye
mevcut SOTP degerlememizde dogrudan deger atfetmiyoruz. Yaklasik
5 mir USD yatirrm buyuklugt Petkim'in mevcut bilango ve karhhk
6lceginin oldukca Uzerinde bulunurken, nihai yatirnrm kararinin 2027'de
alinmasi bekleniyor. Bu nedenle finansman yapisi, borg/6zsermaye
dengesi, potansiyel ortaklik vyapisi ve nihai sermaye maliyeti
netlesmeden projenin deger yaratimini hedef fiyatimiza yansitmanin
erken oldugunu dustnuyoruz. Master Plan'i ancak proje gortntrlugu
arttikgca 6nemli bir yeniden degerleme potansiyeli yaratabilecek uzun
vadeli bir opsiyon olarak degerlendiriyoruz. Nihai yatirim kararinin
alinmasi ve finansman yapisinin bilango Uzerinde asiri  baski
yaratmayacak sekilde netlesmesi halinde projeyi SOTP degerlememize
dahil etmeyi degerlendirebiliriz.

¢ Garanti BBVA

Yatirim
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Yatirim

Degerleme

PETKM igin parcalarin toplami (SOTP) yaklasimini tercih ediyoruz.
PETKM'nin degerinin, farkhi ekonomik ozelliklere sahip iic temel
bilesenden olusmasi nedeniyle SOTP yénteminin sirket icin en
uygun degerleme yaklasimi oldugunu diisiiniiyoruz. Petkim'in ana
petrokimya operasyonlarinin yani sira STAR Rafineri'de dolayl %12
ekonomik payl ve o6nemli buytkltkte yatirm amacl gayrimenkul
portfoyld bulunuyor. STAR yatinnmi tam konsolide edilmediginden istirak
kari Petkim'in operasyonel FAVOK'tune dahil olmazken, yatirim amagli
gayrimenkuller de cekirdek petrokimya faaliyetlerinden bagimsiz olarak
gercege uygun deger Uzerinden tasinmaktadir. Bu nedenle sirketin
tamamina uygulanacak tek bir FD/FAVOK veya F/K carpaninin
PETKM'nin ekonomik degerini dogru yansitmayacagini distunayoruz. F/
K’'nin PETKM icin sinirh aciklayiciliga sahip oldugunu diisiiniiyoruz.
Net kar; petrokimya performansina ek olarak STAR istirak Kkari,
finansman giderleri, kur farklari ve TMS 29 kaynakli parasal pozisyon
etkilerinden 6nemli 6lcude etkilendigi icin surdurilebilir operasyonel
kazang gliciint tam olarak yansitmiyor. PD/DD'yi ise tamamlayici bir
gosterge olarak kullaniyoruz. Ozsermaye icinde STAR istiraki,
gercege uygun degerle tasinan gayrimenkuller ve amortismana tabi
petrokimya varliklarinin birlikte yer almasi nedeniyle dtsuk PD/DD'nin
tek basina iskontoya isaret ettigini dustinmuyoruz.

PETKM SOTP mn USD
Cekirdek Petrokimya Operasyonlari 550
Rafineri Holding %20 Pay1 / Star %12 Dolayl Pay 970
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller / Vergi Sonrasi NAD 663
Net Borg (30 Haziran 2026) -1054.2
Hedef Ozsermaye Degeri 1128.8
Pay sayisi 25344
Hedef deger / hisse ($) 0.445
12A USD/TRY varsayimi 60.25
Hedef fiyat (TL) 26.8
Kapanis Fiyat 21.30
Potansiyel Getiri 26.0%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

SOTP analizimiz PETKM icin 1.128,8 milyon ABD dolari hedef
6zsermaye degerine isaret ediyor. Bu deger PETKM icin 12A hedef
fiyatimizi1 26,8 TL seviyesinde olusturuyor.

PETKM'in 2007'den bu yana yillik ortalama FAVOK'U yaklasik 154
milyon ABD dolari seviyesinde gerceklesirken, artan klresel petrokimya
kapasitesi, yogunlasan rekabet ve sirketin nafta bazli maliyet yapisini
dikkate alarak normalize FAVOK varsayimimizi muhafazakar bigcimde
110 milyon ABD dolari olarak belirliyoruz. Bu normalize FAVOK
varsayimi ve 5,0x FD/FAVOK carpani ile cekirdek operasyonlar igin 550
mn USD isletme degeri buluyoruz. Cekirdek operasyonlar igin
kullandigimiz 5,0x FD/FAVOK carpanini, petrokimya sektoérinin yiksek
doénguselligi, Petkim'in nafta bazlh yapisal maliyet dezavantaji ve orta
vadeli marj goérinumundeki belirsizlikleri dikkate alarak muhafazakar
seviyede belirliyoruz.

¢ Garanti BBVA
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Petkim, Rafineri Holding'in %20’sine sahip. Rafineri Holding, SOCAR
Turkey Yatirim’in %60'ina sahip; SOCAR Turkey Yatirrm da STAR'In %
100'tne sahip. Dolayisiyla Petkim'in STAR'daki dolayli ekonomik payi %
12. 30 Haziran 2026 itibariyla “6zkaynak yontemiyle degerlenen
yatirrmlar” altinda Rafineri Holding 45.185mn TL olarak tasiniyor. Bu
rakam ayni zamanda Rafineri Holding'in ana ortakliga ait 6zkaynagi olan
225.926mn TL'nin  %20'sine denk geliyor. Petkim’in Rafineri
Holding'deki paymini, 1Y26 bilanco tasima degerine yakin olacak
sekilde, finansal tablolarda yer alan 46,57 USD/TRY kuru ile 970
milyon ABD dolan ile degerliyoruz. Bu deger, 1Y26 istirak karinin
basit yilliklandiriimasi Gzerinden yaklasik 6,7x F/K carpanina karsilik
geldiginden, STAR varlig icin anlamh bir yeniden degerleme primi
varsaymiyoruz.

Yatinm amach gayrimenkulleri ise 663 milyon ABD dolan ile
degerliyoruz. Bu gayrimenkuller Petkim'in mulkiyetinde bulunan ve
tamami arsa niteligindeki varliklardan olusuyor. Portfoy icerisinde
Aliaga'da bulunan arazilerin bir kismi 2014, bir kismi ise 2018 yilindan
itibaren 30 yil sureyle STAR'a Ust hakkl verilerek tahsis edilmis
durumda. Dolayisiyla portféoytin STAR'a tahsisli kismini kisa vadede
serbestge kullanilabilecek veya nakde cevrilebilecek "“bos arsa”
niteliginde degerlendirmiyoruz. Petkim bu tahsis karsili§inda tst hakki
bedeli elde etmektedir; kalan Ust hakki bedellerinin nominal 6,1 milyar
TL'si 30 Eylul 2025'te STAR'dan pesin tahsil edilmistir ve bilangoda
ertelenmis gelir olarak tasinmaktadir. Hesabimiz, bagimsiz degerleme
sonucu belirlenen yaklasik 816 milyon ABD dolari brut gergege uygun
degerden, ilgili 153 milyon ABD dolari ertelenmis vergi yukimluligtnun
dustlmesine dayaniyor. Sirketin yatirnm amach gayrimenkullerinin 30
Haziran 2026 itibariyla bilango degeri 38,0 milyar TL olup tamami arsa
niteligindedir. Gayrimenkul deger artisina iliskin ertelenmis vergi
yukumlalugu ise yaklasik 7,1 milyar TL seviyesindedir.

Bu varliklarin toplamindan 1,05 milyar ABD dolari net finansal borcu
dustyoruz. Sonug olarak SOTP analizimiz PETKM igin yaklasik 1.128,8
mn USD hedef 06zsermaye/piyasa degerine isaret ediyor.
Bu cercevede, 110 milyon ABD dolari normalize FAVOK varsayimi
altinda PETKM'deki degerleme tezinin ana petrokimya
operasyonlarindan ziyade STAR ve gayrimenkul varliklarina
dayandigini diisiiniiyoruz. Petrokimya operasyonlarina verdigimiz 550
milyon ABD dolari isletme degeri, toplam briut SOTP degerinin yalnizca
yaklasik dortte birini olusturuyor. Bu nedenle hisse icin anlamli bir
yukarr yonli yeniden degerleme potansiyeli olusmasi, petrokimya
marijlarinin beklentilerimizin Uzerinde toparlanmasina, STAR'In mevcut
bilanco degerinin Uzerinde ekonomik deger yaratmasina veya
gayrimenkul varliklarinin  daha yuksek bir degerden realize
edilebilmesine bagh gértunuyor.

Ana degerleme riskinin, cekirdek FAVOK carpanindan ziyade STAR
ve gayrimenkul NAD'Inin nakde cevrilebilirligi oldugunu
diisiiniiyoruz.

'/Garanti BBVA Arastirma | Sirket Raporu

Yatirim

\])
9

Garanti BBVA

Yatirim

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ

10



3:<Garanti B BVA Aragtirma ‘ Sirket Raporu

Yatirim

Ek-1: PETKM 2C26 Finansal Sonuclar

Petkim Ozet Finansal Sonuclar Degisim
(mn TL) 2G25 3G25 4G25 126 2G26 6A25 6A26 2G26/2G25 2C26/1G26  6A26/6A25
Satis Gelirleri 26,289 27,318 26,541 28,888 36,416 51,036 65,303 39% 26% 28%
Brut Kar (Zarar) -585 101 1,754 5 3,123 -1,969 3,127 md. 67725% md.
Faaliyet Kari -2,698 -1.914 -3.413 <1722 1,354 -5,803 -368 m.d. md. md.
FVAOK -716 -77 -1,959 175 3,377 -2,055 3,552 m.d. 1830% m.d.
Net Diger Gelir/Gider -568 -1,899 -1,239 -1,485 -1,601 -1.147 -3,086 m.d. m.d. m.d.
Yatirnm Faal.Gelir/Gider 214 319 588 184 309 347 493 44% 68% 42%
Net Fnansal Gelir / Gider 1518 2,418 -2,097 2226 960 2375 3,186 -37% -57% 34%
Parasal Kazang / (Kayip) 5,038 5541 512 4,980 4,147 9,699 9,127 18% 17% 6%
VoK -1,519 -109 -4,953 903 2,701 -4,434 3,603 m.d. 199% m.d.
Vergi Geliri (Gideri) 752 -1.383 -1,229 -576 1,375 27 799 83% md. 2835%
Net Kar -769 -1,492 -6,182 327 4,076 -4,377 4,403 m.d. 1146% m.d.
Net Nakit -40,472 -41,429  -54,790 -47,1 -49,097 -40,472 -49,097 md. m.d. m.d.
Calisma Sermayesi -973 -4,568 -3,091 85 3,053 -973 3,053 md. 3474 m.d.
Esas Faaliyet lle llgili Olusan Nakit 5,828 -463 -2,275 2,606 1,660 -4122 4,267 -72% -36% m.d.
Ozsermaye 85,535 82,334 75,321 72,684 75,237 85,535 75,237 -12% 4% -12%
Rasyolar
Brut Kar Marji m.d. 0.4% m.d. 0.0% 8.6% m.d. 4.8% m.d. 8.6 puan m.d.
Faaliyet Kar Marji m.d. m.d. m.d. m.d. 3.7% m.d. m.d. m.d. m.d. m.d.
FVAOK Marji m.d. m.d. m.d. 0.6% 9.3% m.d. 5.4% m.d. 8.7 puan m.d.
Net Kar Marji m.d. m.d. m.d. 1.1% 1.2% m.d. 6.7% m.d. 10.1pp m.d.

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm

EK-2 PETKM Pazar Payi

2C26 Petkim liriin pazar payi

ACN W 2%

Kostik W 2%
PP I 6%
PVC I 6%

YYPE I 12%
X Stiren N 13%
P-X I 15%
Arom Nafta I 4%
AYPE I, 51%
PA I 59%
C-5 I 6%
- 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm
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Ek-3: PETKM Satis Giderleri Dagilimi

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

(10%)

Satig giderleri dagilimi

57%

44%

28%

8% 6% 6%

1¢26 2026

Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm

5% 6% 5%

m Hammadde

M Enerji

iscilik maliyeti
Amortisman
Ticaret

Diger

33%

(6%)

]

2C26'da yukselen nafta fiyatlari stok etkisini 6nce pozitif, ceyrek sonunda ise
negatif yonde etkilerken, satis maliyeti karmasinda hammadde payi %57'ye
yukseldi.

EK-4 PETKM Stok Kari/Zarari

900
800
700
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500
400
300
200

100

(100)

PETKM stok kar/zarari (mn USD) ve nafta fiyati ($/ton)
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Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm

Nis-26

=

(16)

May-26
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Sirket Raporu

\])
9

Garanti BBVA

Yatirim

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ

12



3% G ara nti B BVA Arastirma | Sirket Raporu

Yatirim

Ek-5: PETKM Kapasite Kullanim Oranlari

120%

100% 90%
0,
80% . g7 M
—i 82%
y 75% 74% 75%
60%
40%
18% 18% 18% 17%
14%
20%

12% 12%
8%

2025 3¢25 4C25 126 2026

—&— Termoplastikler =~ —#—Etilen —#&— Diger Aromatikler Elyaf

Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm

EK-6 PETKM Brut Uretim

700 Briit tiretim (bin ton)
600
500 199 229
193 200 184
400
113 99
300 104 s 110 )
164
200 145
100
110 111 119 132
2C25 3¢25 4C25 126 2026

M Etilen M Termoplastikler m Elyaf Aromatikler Diger

Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm
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Ek-7: PETKM Uruin Satislari

900 Petrokimya satislari (mn USD)
200 W Termoplastikler  ® Elyaf Aromatikler m Diger Ticaret
700
600
500
400 U
116 123 104
300
66 81 87

200 .
100 210 203 210

0

2C25 3¢25 425 1026 2026

Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm

EK-8 Termoplastik ve Nafta Fiyatlari

2,500 —eo— Termoplastikler ($/t) ~ ——Nafta ($/t)
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2,000
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Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm
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Yatirim

UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Boltumd'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Boélimu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da cikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfdy, sanal bir portfdy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirrmcinin risk ve getiri tercihleriile birebir 6érttismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhg hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan Kkisilerin 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.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusint yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin
sonugclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadik¢a
icerigi kismen ya da tamamen UglncU kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, gonderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz sakldir.

Bu maili artik almak istemiyorsaniz lutfen Konu kismina "Uyelikten Cikmak istiyorum" yazarak bize geri gonderin.

Garanti BBVA Yatirhm
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Cift¢ci Towers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6numuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntmuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.



