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Faaliyet Ortami ve Marjlar

Sirket tc¢lincu ceyrekte musterilerin yiksek hammadde
maliyetlerini fiyatlarina yansitamayarak Gretimi azaltmayi tercih
etmesiyle Urlin marjlarinin ceyrek basinda kademeli degil sert
bicimde daraldigini ve beklenenden erken savas dncesi seviyelere
dondugini belirtti. Alicilarin fiyat belirsizligi nedeniyle stoklarini
disuk tuttugu, Urin fiyatlarindaki artislarin girdi maliyetlerindeki
yukselisi karsilamaya yetmedigi ifade edildi.

Etilen-nafta makasi ikinci ceyrekteki ton basina 485 dolardan
Gguncu ceyrekte 75 dolara geriledi ve eylil ayinda aylik ortalama
eksi 5 dolar ile son bes yilin en diisiik seviyesine indi. Uriin
fiyatlariniizleyen Platts endeksi ikinci gceyrege gore ylzde 14
distd. Yonetim, sirketin Grln portfoylini daha dogru yansittigini
belirttigi Petkim makasinin bu donemde etilen-nafta makasina
kiyasla daha direngli kaldigini vurguladi. Petkim makasi ikinci
ceyrekteki ton basina 547 dolardan Gguncl ¢eyrekte 309 dolara
geriledi. Makas eylllde 284 dolara dustlkten sonra ekimde
yaklasik 355 dolara toparlandi.

Turkiye petrokimya pazarinda tclincu ceyrek zayif talep, temkinli
alim davranisi ve fiyat oynakligiyla gecti. Yonetim, Tirkiye'nin
Gcuncu buyuk polimer ithalat kaynagi haline gelen Cin'den artan
ithalatin ve catisma déneminde satin alinan kargolarin gelisinin i¢
piyasadaki rekabet baskisini artirdigini belirtti. Tlrkiye'nin
petrokimya tlketimi tGglinci ceyrekte 2,4 milyon ton olurken
Petkim yaklasik ylizde 12'lik pazar payini korudu.

Operasyonel Performans

Uclincii ceyrekte iiretim, planli bakim ve hammadde tedarikindeki
kisitlar nedeniyle geriledi. Tesislerden birinin bakimi, 6nceki
ceyreklerdeki yiiksek marjlardan yararlanmak amaciyla ikinci
ceyrekten Gguncl ceyrege ertelendi. PVC Uretiminde kullanilan
ithal ara Griinin sinirli bulunabilmesi de galisma oranlarini
dusurdu. Bu nedenle plastik hammaddelerinde kapasite kullanim
orant ikinci ceyrekteki ylizde 89'dan yiizde 75'e geriledi. Aromatik
Grln Unitelerindeki gecici durusla bu grupta kapasite kullanim
orani ylzde 62 oldu. Yonetim, hesaplamaya dahil edilmeyen yan
urdn Uretimindeki artisin bu etkiyi kismen telafi ettigini belirtti.
Toplam Gretim ikinci ceyrekteki 624 bin tondan 532 bin tona,
genel kapasite kullanim orani ise yuzde 54'e geriledi. Ekonomik
olmayan Unitelerin maliyet optimizasyonu igin gecici olarak
kapatildigl ya da disUlk kapasiteyle isletildigi belirtildi.
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Sirket Bilgileri
Hisse Kodu PETKM
Hisse Fiyati 16,88
Fiili Dolasim Orani 48,38
Hisse Basina Kar -1,06

Odenmis Sermaye 2.534.400.000

Piyasa Degeri 43.186.176.000
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Piyasa Carpanlari
FD/FAVOK 47,18
PD/DD 0,55
Net Borg/FAVOK 25,36
Oranlar 2026/9 2025/9
Cari Oran 0,55 0,65
Kaldirag Orani 57,75 55,81
Ozkaynak Karlilig -3,27 -16,81
Briit Kar Marji (Ceyreklik) 0,08 0,37
FAVOK Marji (Ceyreklik) 0,93 -0,28
Net Kar Marji (Ceyreklik) -2,55 -5,46
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Toplam satislar, disuk Gretime ve savas dncesi seviyelere dénen
fiyatlardaki yaklasik tgte birlik diislise ragmen satis hacimlerinin
destegiyle 654 milyon dolar oldu. Satis hacmi 516 bin ton olarak
gerceklesti. Plastik hammaddesi satislari 243 milyon dolar ile en
blylk payi aldi. Zayif i¢ talep nedeniyle marj katkisi sinirli kalsa da
bu grubun iki ana triiniinde son on yilin en yliksek ceyreklik satis
hacimlerine ulasildi. Aromatik Urlnlerde fiyatlar glicli seyretse de
Uretim kisitlari nedeniyle gelir 76 milyon dolarda kaldi. Diger
Uriinlerden elde edilen gelir, satis hacmi ve fiyatlardaki
gerilemeyle 53 milyon dolar azalarak 151 milyon dolara indi.
Yonetim, yaz aylarinda artan benzin talebiyle ylksek kapasiteyle
calisan rafinerilerin yan Urtin olarak propilen arzini artirdigini ve
olusan arz fazlasinin bu triindeki satiglari sinirladigini belirtti.
STAR Rafinerisi’ne yapilan nafta satislari ise elverisli fiyatlarla ve
azami kapasiteyle siirdi. Disaridan alinip satilan triinlerden
olusan ticari faaliyetler 185 milyon dolar gelir ve yaklasik 10
milyon dolar briit kar sagladi. Ihracatin azalmasiyla yurt igi
satislarin gelir icindeki payi ylizde 61'e yiikselirken Avrupa Birligi
toplam ihracatin yiizde 90'ini olusturdu.

Finansal Performans

Uclincii ceyrekte hasilat, fiyatlardaki diisiisiin etkisiyle yiizde 17
azalarak 32 milyar TL'ye geriledi. Yiiksek enerji ve hammadde
maliyetleri nedeniyle brit kar 27 milyon TL ile basabas seviyesine
yakin gerceklesti. Maliyet yonetimi ve operasyonel gider
optimizasyonuyla genel yonetim giderleri yatay seyrederken satis
ve pazarlama giderleri ylizde 8 azalarak 543 milyon TL'ye indi.
FAVOK yiizde 82 diisiisle 633 milyon TL olurken FAVOK marji
ylizde 9'dan ylizde 2'ye geriledi. Yonetim, fiyat degisiminin
FAVOK'e yaklasik 4,5 milyar TL'lik olumsuz etkisine karsin miktar
ve verimlilikten 774 milyon TL, operasyonel giderlerden 533
milyon TL, stok ve kur etkilerinden toplam yaklasik 1,1 milyar TL
katki saglanmasiyla FAVOK'(in pozitif kaldigini vurgulad.

Sirket Gclincli ceyrekte ikinci ceyrekteki 4,3 milyar TL'lik net kara
karsilik 817 milyon TL net zarar kaydetti. Kur farki zararlariyla
finansman giderleri 4,2 milyar TL'ye ylikselirken parasal kazang,
hesaplamada uygulanan enflasyon oraninin bir 6nceki ceyrege
gore diistk olmasiyla 2,9 milyar TL'ye geriledi. STAR Rafinerisi
O0zkaynak yontemiyle 2,7 milyar TL, yaklasik 56 milyon dolar net
kar katkisi sagladi. Diger faaliyet giderleri vade farki giderlerindeki
azalmayla ylzde 29 dusti. Yonetim, bu ceyrekte kaydedilen 412
milyon TL'lik ertelenmis vergi giderinin agirlikli olarak nominal 528
milyon TL'lik yatirim tegviki hakkinin kullanilmasini yansittigini
acikladi. Mevzuat kapsaminda bu hakkin kullanilmasiyla nominal
264 milyon TL'lik nakit stopaj 6demesinden kaginildigi ve bu
tasarrufun diger faaliyet gelirlerine dogrudan nakit fayda olarak
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Ozet Gelir Tablosu 2026/9 2025/9 %
Satislar 1009 mr 82.7mr %22
Brit Kar 3.3 mr -2.0mr %-269
Faal. Kari -6.3mr -114mr %-45
FAVOK 40mr  -2.3mr %-280
Net Kar 3.8 mr -6.2mr %-162
Ozet Bilanco 2026/9  2026/6 %
Dénen Var. 36.1mr 44.1mr %-18
Duran Var. 148.7mr 147.5mr %1
Fin. Borglar 58.4mr 59.2mr %-1
Net Borg 50.2mr 51.8mr %-3
Ozkaynaklar 78.0mr 79.4mr  %-2
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yansidigl belirtildi.

Disiplinli isletme sermayesi yonetimiyle isletme sermayesinde iyilesme saglandi. Ticari alacaklar, biiytk bir
musterinin 6deme vadelerinin kisalmasinin da etkisiyle 18,2 milyar TL'den 14,6 milyar TL'ye, stoklar énceki
ceyrekte olusturulan stoklarin optimizasyonuyla yiizde 24 azalarak 9,8 milyar TL'ye geriledi. isletme
faaliyetlerinden nakit akisi bir 6nceki ¢ceyrekte oldugu gibi 34 milyon dolar oldu. Risk bazli bakim uygulamasiyla
disiik seviyede tutulan yatirrm harcamalari 11 milyon dolar olarak gergeklesti.

Sirket, ceyregi ylizde 79'u dolar cinsinden olmak lizere 7,3 milyar TL biyiklikte nakitle kapatti. Ceyrek icinde 190
milyon dolar borg geri 6dendi ve yil sonuna kadar 24 milyon dolarlik kisa vadeli bor¢ 6demesi bulunuyor. Alacak
devir hizindaki iyilesme ve KDV iadeleriyle net borg yaklasik 1,0 milyar dolar, 49,0 milyar TL seviyesinde tutuldu.
Borg yapisina iliskin soruya yénetim, bir yeniden yapilandirma s6z konusu olmadigini, ancak bilangoyu yonetmek
amaciyla yeniden finansman ya da bor¢ kompozisyonunun degistirilmesi gibi bazi adimlarin degerlendirildigini ve
bunlarin paylasilmasi icin hentiz erken oldugunu belirtti.

STAR Rafinerisi

Yonetim, tclincu gceyrekte rafineri marjlarinin 2022'deki zirveleri de asarak tarihi yliksek seviyelerde seyrettigini
belirtti. STAR Rafinerisi'nde kapasite kullanim orani ylizde 99 oldu. Reformat tretimi temmuz ayinda 118 bin ton
ile rekor kirarken agustos ayinda toplam tretim 1,1 milyon ton ile rekor seviyeye ulasti. Reformat satislari
agustosta 151 bin ton ile rekor kirdi. I¢ pazara odaklanmanin artmasiyla yurt ici satislarin toplam satislar icindeki
payi rekor seviye olan ylzde 78'e yiikseldi. Dizel marjlarinin yiksek oldugu dénemlerde jet yakiti Gretiminin bir
kismi dizele kaydirilarak Griin karmasi optimize edildi. Rafineri Holding'in hasilati 265,9 milyar TL, net kéari 22,8
milyar TL olarak gerceklesti. Net borg ikinci ceyrekteki 104,5 milyar TL'den 74,6 milyar TL'ye geriledi. Petkim'in
nafta ihtiyacinin biyik béliminin STAR Rafinerisi'nden karsilandig belirtildi.

Gelecek Beklentileri

Sirket, yaklasik 100 milyon dolarlik 2026 yili FAVOK beklentisini korudu ve son ceyrekte bu beklentiye yaklasik
yuzde 10 yukari yonlu potansiyel bulundugunu belirtti. Beklentiler, yillik ortalama Brent petrol fiyatinin varil
basina 95-100 dolar, Petkim makasinin son geyrekte ton basina ortalama 320-340 dolar, tim yiligin 380-400
dolar araliginda gerceklesecegi varsayimina dayaniyor. Yukari yonli potansiyelin ekim ayinda gézlenen ton basina
yaklasik 50 dolarlik fiyat artislari ve stok azaltma etkisinin henliz piyasaya tam yansimamasiyla desteklenecegi
belirtildi. Buna karsin yuksek petrol fiyatlarinin hammadde maliyetlerini yiksek tuttugu, talebin zayif seyrettigi ve
Ureticilerin artan maliyetleri misterilere yansitmakta zorlandigi ifade edildi. Yonetim, dordiincii geyregin
mevsimsel olarak zayif bir donem olmasina karsin jeopolitik belirsizlikler ve Grin akiglarindaki aksamalar
nedeniyle arzin siki kalmasinin fiyatlari destekledigini belirtti.

Dordulncl ceyrekte toplam kapasite kullanim oraninin yiizde 60-65 araliginda olmasi bekleniyor. 2026 yili igin
yaklasik 472 bin tonu agirlikli olarak etilenden olusan dahili tiiketim dahil yaklasik 2,5 milyon ton Gretim, yurt ici
talep ve ticaret kabiliyetiyle desteklenen yaklasik 2,1 milyon ton satis hacmi dngoriliyor. Agirlikli olarak bakim
yatirimlarindan olusan yatirim harcamalarinin yaklasik 200 milyon dolar olmasi bekleniyor.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



