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Sektoérel kan kaybi devam ediyor

PETKM 2025 3.ceyrekte 22,22mlr TL hasilat, 62,8 m TL FAVOK zarari,
1,21mIr TL net zarar ile beklentilerimize paralel satis ve favok
beklentilerinden daha fazla net zarar agiklandigini gérmekteyiz.

Satis kirlhmina baktigimiz zaman 3Q25'de uretim gegtigimiz yilin ayni
doénemine gore %11.3 artis gostererek 581 bin ton olarak gergeklesirken
2Q25'e gore ise %4.7 artis goérmekteyiz. 3Q25'de ise gectigimiz ceyrege
gore KKO 3pt artis gostererek %63 olarak gergeklesti. Satis hacmi ise
gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %16 artis gostererek 538bin ton
olarak gergeklesmistir. 3Q25'de satislara ¢ceyreklik olarak olarak
bakarsak gegtigimiz yilin ayni dénemine ve 2Q25'e goére yatay seyrini
korudugunu gérmekteyiz. Yilin geneline baktigimizda 3Q25'de Uretim
ve satis artisina paralel olarak hafif toparlanma gdsterse de Uretim
maliyetleri, arz fazlasi ve talep yonlt daralmalar, Grun fiyatlarinda zayif
seyrin korunmasinin etkili oldugunu gérmekteyiz.

Urtn marjlarina baktigimiz zaman 3Q25'de etilen-nafta makasinda
ortalama spread 276$ olarak gergeklegirken gectigimiz yilin ayni
doénemine gore %23 artis gorsek de 5 yillik ortalamalarin altinda zayif
seyrini sUrdurdiguni gérmekteyiz. 4Q25 itibariyle gincel marjlarda
zayIf seyir devam ederken 3Q25'den de zayif seyrin hakim oldugunu
gérmekteyiz. Ozetle marjlarda majér bir degisim gézikmezken zayif
seyrin etkisini strdldrdigunu géormekteyiz. 3Q25'de en guglu artisin
aromatik Grin grubunda oldugunu goériurken sebebine baktigimizda
ise aromatiklerin benzin fiyat duyarliigin yuiksek olmasina paralel
yUksek sezon etkisi olarak gérmekteyiz.

Karlihga baktigimizda ise hem g¢eyreksel hem de gegtigimiz yilin ayni
dénemine gore baktigimizda toparlanma goérsek de sektorel
sorunlardan kaynakli zayif seyrin devamini izlemekteyiz. 3Q25 itibariyle
4 ceyrektir devam eden brut zarardan brut kara gegisi izlerken sektorel
sorunlardan kaynakl faaliyet zararinin devam ettigini izlemekteyiz.
3Q25'de Net Zarar igin piyasa beklentisi 362m TL Net Zarar iken net
parasal pozisyon kazanci ve rafineri kari katkisina ragmen artan
finansman ve faaliyet giderlerinin etkisiyle beklentilerden daha fazla
net zarar agiklandigini izlerken sonucu negatif degerlendirmekteyiz.
Ozetle Grun fiyatlari girdi maliyetlerinden daha hizli disls gésterdigi
icin spread’de daralma ve bunun etkisiyle karlilik tzerindeki baskinin
devam ettigini izlemekteyiz.

Borg yapisina baktigimizda ise ¢eyreksel anlamda major bir degisim
go6zUkmezken yuksek borg yapisinin karlilik Gzerindeki baskisinin
surdugunu gérmekteyiz. PETKM 3Q25 itibariyle -14.76x
NetBor¢/FAVOK carpanlariyla iglem gérmektedir.

Genel olarak baktigimizda geyreksel toparlanma g6zUkse de zayif
sonuglari NEGATIF degerlendirmekteyiz. Yiksek sezonun ardindan Cin
kaynakli arz fazlasi , 5Snimuzdeki ddnemde sektérel yatirirmlardan
kaynakli potansiyel fiyat baskisi, talep yonlt sorunlar gibi faktérlerden
kaynakli spread 4Q25 itibariyle(devam ediyor) 3Q25'den daha zayif
seyrini sirdiguni gorurken 2026 icin de sektdrel haber akisi ve
gelismeler dahilinde majér bir iyilesme beklememekteyiz. Uriin
fiyatlarindaki zayif seyre ragmen orta-uzun vadeli senaryoda ise Cin-
Japonya gibi bolgelerde 30+ Uzeri eski tesislerin kapatilmasi arz
kisitlayici faktorler olup fiyatlari destekleyici nitelikte olsa da sektorel
zorluklarin belirtilen haber akislarinin 6nldne gectigini izlemekteyiz.

6 Kasim 2025

Son Fiyat 17,60
BILANCO PUANI 2/10
Piyasa Degeri (mIn TL) 44,02
Piyasa Degeri (mIn $) 1,045
F/K AD
FD/FAVOK A.D
PD/DD 0,66
Hisse Sayisi (mlIn lot) 2,534
FDPO (%) . 48,02
Gunluk Ortalama Islem Hacmi
(mIn TL) 1,234
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BISTIOO'E GORE  -4.28 -0.53 -28.20
Nominal (TL) =377 0.06 -1.57
Nominal (USD) -4.73 -3.51 -24.63
ORTAKLIK YAPISI %
SOCAR TURKEY 51,00
DIGER 49,00
23.00 12,000.00
22.00 11,500.00
21.00 11,000.00
20.00 10,500.00
19.00 10,000.00
18.00 9,500.00
17.00 9,000.00
16.00 8,500.00
15.00 8,000.00
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Dedgerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Dederler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

 +90 (212) 286 30 00 / 331

+90 (212) 286 30 50
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SIRKET KARNESI

KARLILIK PUAN
Brut Kar Marji (Y%) 7.8 0.5
Brut Kar Marji (C%) 217 0.5
FAVOK Mariji (Y%) -3.03 0.0
FAVOK Marji (C%) 3.02 1.0
Net Kar Marji (Y%) -36.59 0.0
Net Kar Marji (C%) -2.54 0.0
BORCLULUK PUAN
Net Bor¢ (mIn TL) 41,428.79 0]
isletme Sermayesi (min TL) 4,973.15 -1
Cari Oran 0.65 -1
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) -4,959.99 1
Net Finansman Gideri/Satislar 13.33 1
BUYUME PUAN
Brit Kar Buyume (Y%) 0.00 0]
Brut Kar Buyume (C%) 0.00 0]
FAVOK BuUyume (Y%) 0.00 0
FAVOK BUyume (C%) 0.00 0
Net Kar Buyume (Y%) 0.00 0]
Net Kar Buyume (C%) 0.00 0]
PUAN 2

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektoru 6zelinde karlilik, bor¢luluk ve buyume 6zelinde degerlendirme
yapilmakta olup puanlama kriteri Uzerinden 15 puan verilmektedir. Giris sayfasinda
10 puana indirgenmektedir. Kriter karsiligindaki deger farklari icermektedir.
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