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2026 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen vs Tahminler

Beklentilerin belirgin sekilde altinda (is Yatinm: 1,44 milyar TL; Piyasa: 1,44
milyar TL), Petkim 3C26'da 817 milyon TL net zarar agikladi; sirket 3C25'te 1,58
milyar TL net zarar kaydetmisti. Tahminimizdeki sapmanin ana sebepleri
beklentimizin altinda kalan operasyonel performans, beklentimizden dusik
parasal kazang ve beklentimizden yiksek vergi gideri. Yillik bazdaki iyilesme ise
agirlikli olarak STAR Rafineri’den 6zkaynak yontemiyle gelen net kar katkisindaki
artistan kaynaklandi (3C26: 2,73 milyar TL; 3C25: 1,02 milyar TL). Ciro
beklentilere paralel geldi (is Yatirim: 30,9 milyar TL; Piyasa: 32,1 milyar TL). Satis
hacmi yilhk bazda %4 gerilese de Urin fiyatlarindaki artisin etkisiyle ciro yillik
bazda %11 artisla 32,0 milyar TL oldu. FAVOK beklentilerin altinda kaldi (is
Yatirim: 390 milyon TL; Piyasa: 592 milyon TL). Petkim Grin marjindaki sert
daralma karliligi baskilarken FAVOK 3C26'da 299 milyon TL oldu (3G25: -82
milyon TL; 2C26: 3,57 milyar TL). FAVOK marji %0,9 seviyesinde gergeklesti
(3G25: -%0,3; 2G26: %9,3). Briut kar marji %0,1 oldu (3G25: %0,4); faaliyet
giderleri/ciro orani ise 3C25'teki %7,4'ten %5,7'ye geriledi.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Petkim Griin marji 2C26'daki 547 dolar/tondan 3C26'da 309 dolar/tona distu
(3C25: 331 dolar/ton). Orta Dogu’daki ¢atismayla Mart-Nisan déneminde sert
ylkselen hammadde ve Urin fiyatlar, ilk arz sokunun ve tedbir amach alimlarin
etkisi azaldik¢a savas Oncesi seviyelere dogru geriledi. Etilen-nafta makasi
2C26'daki 485 dolar/tondan 75 dolar/tona indi. En sert daralma PE marjlarinda
yasandi. Aromatikler ise sliris sezonundaki benzin harmanlama talebi ve
Avrupa’daki arz kesintileri sayesinde daha direngli seyretti. Sirket 3C26'da 1,4
milyon dolar stok kari kaydetti. Petkim’in satis hacmi yillik bazda %4 dislsle 516
bin ton oldu (3C25: 538 bin ton; 2C26: 584 bin ton). Buna karsin i¢ pazara
odaklanmanin etkisiyle AYPE ve PP satis hacimleri rekor seviyeye ulasti.
Ekonomik olmayan (niteler gecici olarak kapatilirken veya disik kapasitede
isletilirken brit Gretim 532 bin ton, kapasite kullanim orani %54 oldu (3C25:
%63; 2C26: %66). Ticaret brut kari 9,8 milyon dolar oldu (2¢26: 18,4 milyon

dolar).

%99 kapasite kullanim oraniyla ¢alisan STAR Rafineri, 6zkaynak yontemiyle 56
milyon dolarlik net kar katkisiyla karliligi destekledi. STAR Rafineri’nin net borcu
2C26 sonundaki 104,5 milyar TL'den 3C26 sonunda %29 azalarak 74,6 milyar
TL'ye geriledi. Petkim’in net borcu 2C26 sonundaki 1,03 milyar dolardan 3C26
sonunda 1,0 milyar dolara hafif geriledi (3¢25: 983 milyon dolar). Operasyonel
nakit akisi 3C26'da 34 milyon dolar oldu (2C26: 34 milyon dolar; 3C25: -10
milyon dolar). 11 milyon dolarlik yatirnrm harcamasiyla serbest nakit akimi

yaklasik 23 milyon dolar olarak gercgeklesti.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 17.77
12 Aylik Hedef Fiyat* 18.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 18.00
Piyasa Degeri (mn) 45,036
Halka Agik PD (mn) 21,789
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 1640.7
Hisse sayisi (Adet mn) 2,534
Takas Saklama Orani (%) 48
Yabanci Orani (%) 19
*Glincelleme tarihi: 16/01/2025

Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K n.a n.a n.a
PD/DD 0.7 0.7 0.7
FD/FAVOK n.a n.a n.a
Fiyat Perf. (%) 1Ay  VYiligi 12 Ay
TL 91 95 2.0
ABD S -10.9 -6.1 -14.3
BIST-100 Relatif -2.8 7.4 -3.1

Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat

30.00 140
25.00 120
20.00 100
80
15.00
60
10.00
PETKM Kapanis (Sol) 40
5.00 PETKM Goreceli BIST-100 - 20
0.00 100 Baz 0
& & 8 & & &
~ ~ ~ ~ ~ ~
b 3 3 8 5 3
3 Aylik Fiyat Araligi (%) 16.24 25.90
Yabanci Orani (%) Cari (%) 19.24
30
20 AelL\
10
Yabanci Orani (%) ------- 3 Ay Ort.
0
o] 0 (=2} D o o i
o o o o — — —
S~ ~ ~~ S~ S~ ~ S~
~ — < 0 o (o) o
o o~ o — o — o

Anil Ulag Koseoglu
aukoseoglu@isyatirim.com.tr
+90 212 35021 82



Petkim

Tablo: Ozet Finansallar
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UMS 29

TLmn
Ciro
Briit Kar

Briit Kar Marji
Faaliyet Giderleri*

Faaliyet Gideri/Ciro
Faaliyet Kan
Amortisman
FAVOK*

FAVOK Marji
Finansman Gelir (Gider), net
Parasal Kazang (Kayip)
VOK

VOK Marji
Vergi Gelir/ Gider
Net Kar

Ana Ortaklik Net Kan

Net Kar Marji

3026
32,001
27
0.1%
-1,830
-5.7%
-1,803
2,102
299
0.9%
-3,603
2,939
-405
-1.3%
-412
-817
-817
-2.6%

3¢25
28,839
106
0.4%
-2,126
-7.4%
-2,020
1,939
-82
-0.3%
-3,297
5,850
-115
-0.4%
-1,460
-1,575
-1,575
-5.5%

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri.

*FAVOK = Faaliyet Kari + Amortisman.

Yorum & Beklentiler

Y/YA
11%
-74%
-0.3ppt
-14%
1.7ppt
-11%
800

a.d.
1.2ppt
900
-50%
253%
-0.9ppt
-72%
-48%
-48%
2.9ppt

Ceyreksel Finansallar
2026 c/ca
38,444 -17%
3,297 -99%
8.6% -8.5ppt
-1,868 -2%
-4.9% -0.9ppt
1,429 ad.
2,136 -2%
3,565 -92%
9.3% -8.3ppt
-3,365 7%
4,378 -33%
2,851 a.d.
7.4% -8.7ppt
1,452 a.d.
4,303 ad.
4,303 a.d.
11.2% -13.7ppt

9A26
100,941
3,329
3.3%
-5,520
-5.5%
-2,192
6,240
4,048
4.0%
-9,875
12,574
3,399
3.4%
432
3,831
3,831
3.8%

9A25
82,718
-1,973
-2.4%
-6,174
-7.5%
-8,147
5,895
-2,251
-2.7%
-11,029
16,089
-4,796
-5.8%
-1,432
-6,228
-6,196
-7.5%

9A Finansallar

9AY/Y A

5.7ppt

2.0ppt

6.7ppt

9.2ppt

Tahminler

Piyasa is Yatinm

Tahmini Tahmini

22% 32,103 30,933
a.d.
-11%
-73%
6“0

a.d. 592 390
-10%
-22%
a.d.
a.d.
a.d.

a.d. 1,440 1,440

11.3ppt

Sirket, Petkim Grtin marjinin 4C26'da ortalama 320-340 dolar/ton, 2026 yilinin tamaminda ise 380-400 dolar/ton olmasini

bekliyor. Uretim hacminin yaklasik 2,5 milyon ton (agirlikli olarak etilenden olusan yaklasik 472 bin tonluk dahili tiiketim dahil),

satis hacminin ise yaklasik 2,1 milyon ton (yurt ici talep ve ticaret kabiliyetiyle desteklenen) olacagini éngériiyor. FAVOK

beklentisi yaklasik 100 milyon dolar (TMS 29 etkisi dahil), yatirrm harcamasi beklentisi ise yaklasik 100 milyon dolar (agirlikh

olarak bakim yatirimlari). Beklentiler, kapasite kullanim oraninin %60-65 araliginda olacagini ve yillik ortalama Brent petrol

fiyatinin 95-100 dolar/varil araliginda gergeklesecegini varsayiyor. Petkim 9A26'da 84 milyon dolar FAVOK iiretti. Petkim’in

zayif 3C26 sonugclarina hafif negatif piyasa tepkisi bekliyoruz. Zayif operasyonel performans ve net zararin etkisini STAR

Rafineri'nin belirgin bor¢ azaltimi kismen dengeliyor. Hisse yilbasindan bu yana BIST-100'Un %7 Uzerinde performans

gosterirken, son bir ayda endeksin %3 altinda kaldi. Sirket, 3C26 finansallarini degerlendirmek tzere buglin saat 16:00'da bir

telekonferans diizenleyecek.
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Goreceli Getiri / Oneriler
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—— PETKM Goreceli BIST-100

Takip Listesi Dagilimi

Sirket Sayisi

Madencilik
Elektrik -]
Kagit Urtinleri
Mobilya
Saglik ve ilag
Havayollari ve...
Iletisim
Otomotiv
Teknoloji
Perakande -.
Holdingler
Bankacilik
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Dayankli Tiiketim
Insaat- Taahhiit
Demir-Celik Temel
Mesrubat / igecek
Tekstil Entegre
Elektrik Uretim

HAL = GOZDEN GEGIRILIYOR ' ONERIMIZ YOK B SAT TUT

Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim

Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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