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Beklentilerin Altinda Net Kar ve FAVOK...
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Petkim (PETKM), enflasyon muhasebesi (TMS 29 etkisi)
uygulanmis finansal sonuglarina gore 3C26'da 817 mn
TL net zarar aciklamistir. Sonug, 456 mn TL net kar olan
beklentimizin ve 1.440 mn TL net kar olan piyasa
medyaninin belirgin sekilde altinda kaldi. Sirket 3C25'te
1.575 mn TL net zarar, 2C26'da ise 4.303 mn TL net kar
kaydetmisti. Ceyreklik bozulmamin ana nedeni
operasyonel karliigin neredeyse tamamen erimesiydi.
Parasal kazancin 4.378 mn TL’den 2.939 mn TL’ye
gerilemesi ve ertelenmis vergi kaleminin 1.452 mn TL
gelirden 412 mn TL gidere donmesi de net kari olumsuz
etkiledi. STAR Rafineri’den gelen 2.734 mn TL’lik
ozkaynak yontemi geliri, net zarar rakamini sinirladi.
Sirket’in  3C26’da kaydettigi 3.603 mn TL’lik net
finansman gideri ise net zarar rakamindaki baskiyl
surdurdu.

Sirket’in 3C26 donemine iliskin FAVOK’ii 299 mn TL
seviyesinde gerceklesmistir. Sirket’in acikladig1 FAVOK
rakami, 2.178 mn TL olan beklentimizin ve 592mn TL olan
piyasa medyanimin altinda kaldi. FAVOK marj1 2C26'daki
%9,3'ten %0,9'a geriledi. Belirleyici etken, Petkim
makasinin 547  ABDS/tondan 309  ABDS/tona
daralmasiydi. Ortadogu kaynakli arz sokunun etkisinin
azalmasiyla makas, savas oncesi seviyelere dondu. Satis
hacminin 584 bin tondan 516 bin tona gerilemesi ve ticari
briit karin 18,4 mn ABDS'dan 9,8 mn ABDS’a diismesi de
karlligi simirladi. 1,4 mn ABDS’lik stok kar1 ve maliyet
tasarruflari bu baskiy telafi etmeye yetmedi.

Petkim’in 3C26 net satis gelirleri yilbik %11 artis,
ceyreklik %17 diisiisle 32.001 mn TL olmustur. Net
satis gelirleri, 33.340 mn TL olan beklentimizin %4
altinda, piyasa medyanina ise paralel gerceklesti. Brit
kar marj1 ise 3C26’da ceyreklik bazda gerileyerek
%8,6'dan %0,1'e geriledi.

Operasyonlar ve Sektor: Sirket ekonomik olmayan
uniteleri durdurmaya veya dusiik kapasitede calistirmaya
devam etti. Bu nedenle kapasite kullanim orani %66'dan
%54'e indi. ic pazara odaklanmayla birlikte yurt ici
satislarin gelirlerdeki payr %61'e yikseldi ve AYPE ile
PP’de rekor satis hacimlerine ulasildi. Sektorde en sert
daralma PE marjlarinda yasandi. Aromatikler ise benzin
harmanlama talebiyle daha direncli seyretti. Ceyrek
icinde birim marjlar aylik bazda iyilesti ve Petkim makasi
Ekim ayinda 355 ABDS/tona yiikseldi. Buna karsin kiiresel
kapasite fazlasi ve zayif ic talep nedeniyle kalici bir
toparlanma ongormiiyoruz.
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STAR Rafineri ve Bilanco: %99 kapasite kullanimiyla calisan STAR Rafineri, yaklasik 56mn dolarlik katkiyla bu
ceyrekte konsolide karliigin tek dayanagi oldu. Petkim’in net borcu 1,03 milyar dolardan 1,00 milyar dolara simirl
geriledi. Operasyonel nakit akis1 34mn dolar seviyesinde gerceklesti. Ancak yil basindan bu yana nakit Uretiminin
bliyiik kismi isletme sermayesindeki ¢oziilmeden geldi. Borg¢ vadelerinin 2027'de yogunlasmasi refinansman riskini
giindemde tutuyor.

2026 Beklentileri: Sirket yillik Petkim makas1 beklentisini yaklasik 402 dolar/tondan 380-400 dolar/tona, Uretim
beklentisini ise 2,6mn tondan 2,5mn tona dusurdu. Sirket 4C26 icin 320-340 dolar/ton makas ongorirken, yaklasik
100mn dolarlik FAVOK hedefini ise korundu. 9A26'da yaklasik 84mn dolar FAVOK iiretildigi dikkate alindiginda, bu
hedef 4C26 icin oldukca simirli bir operasyonel karliliga isaret ediyor.

Genel Degerlendirme: 3C26 sonuclarini olumsuz degerlendiriyoruz. Sonuclar, 2C26'daki gliclii performansin kalici bir
talep toparlanmasindan degil, gecici arz kosullarindan kaynaklandigi yoniindeki goriisiimiizii teyit ediyor. Mevcut
makas seviyelerinde petrokimya operasyonlar1 basabas civarinda kaliyor. Konsolide karlilik ise STAR katkisina ve
parasal kazanc gibi nakit disi kalemlere bagimli. STAR’1n giicli performansi ve Master Plan kapsaminda FEED siirecinin
baslamasi orta vadeli opsiyon degeri tasisa da, yiiksek borcluluk ve yaklasik 5 milyar dolarlik yatirimin finansman
belirsizligi temkinli durusumuzu korumamiza neden oluyor.

Sirket’in 3C26 finansal sonuclari sonrasinda Petkim icin 12 aylik hedef fiyatimzi pay basina 18,91 TL seviyesinde
koruyoruz. Hedef fiyatimiz mevcut piyasa fiyatina gore %6,4 getiri potansiyeline isaret ederken, tavsiyemizi
“TUT” olarak siirdiiriiyoruz.

Tablo 1: Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 9A25 9A26 Yillik 3C25 3C26 Yillik

Satis Gelirleri 82.718 100.941 22,0% 28.839 32.001 11,0%

Briit Kar -1.973 3.329 AD. 106 27 -74,5%
Briit Kar Marji -2,4% 3,3% 0,4% 0,1%

Operasyonel Kar -8.147 -2.192 A.D. -2.020 -1.803 AD.
Operasyonel Kar Marji -9,8% -2,2% -7,0% -5,6%

FAVOK -2.251 4.048 AD. -82 299 A.D.
FAVOK Marji -2,7% 4,0% -0,3% 0,9%

Net Kar -6.196 3.831 AD. -1.575 -817 AD.
Net Kar Marji -7,5% 3,8% -5,6% -2,6%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma

Petrol & Gaz Sektorii | Petkim Sayfa |0



5 Kasim 2026

Seker S5 Yatinm

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

BILANCO (TL Mn) 2025/12K 2026/09K %Deg
Maddi Duran Vartklar 57.510 52.811 (8)
Maddi Olmayan Duran Varulklar 2.551 2.917 14
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 89.737 92.947 4
Ticari Alacaklar 16.638 14.607 (12)
Hazir Degerler 5.291 7.340 39
Diger Kisa Vadeli Vartklar 16.404 14.106 (14)
Toplam Aktifler 188.131 184.728 (2)
Uzun Vadeli Borclar 22.547 23.413 4
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 17.685 17.197 3)
Kisa Vadeli Bor¢lar 41.373 34.940 (16)
Kisa Vadeli Ticari Borclar 25.118 28.704 14
Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler 1.891 2.429 28
Toplam Yukumlulikler 108.615 106.684 (2)
Toplam Ozsermaye 79.516 78.044 (2)
Toplam Pasifler 188.131 184.728 (2)

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim

GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/09K| 2026/09K %Deg
Net Satislar 82.718 100.941 22
SMM 84.690 97.613 15
Briit Kar (1.973) 3.329 A.D.
Faaliyet Giderleri 6.174 5.520 (11)
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) (11.362) (6.290) A.D.
Esas Faal. Diger Gel./Gid. (3.215) (4.098) A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 703 689 (2)
Finansman Gelir / (Gider) (11.029) (9.875) A.D.
Parasal Kazancg/Kayip 16.089 12.574 (22)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/(Zarar) Paylar 803 6.301 685
Vergi Oncesi Kar (4.796) 3.399 A.D.
Vergi 1.432 (432) A.D.
Net Kar/(Zarar) (6.228) 3.831 A.D.
Azinbk Paylan (32) - A.D.
Ana Ortakbk Paylari (6.196) 3.831 A.D.
PETKM Kaynak: Finnet, Seker Yatirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danismanligl 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda 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 Yatinnm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere 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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