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PETKM 2026 2.ceyrekte 36,41mlir TL Hasllat, 3,37mlIr TLFAVOK, 4,07mlr TL Net Kar ile beklentilerimize
paralel Hasilat ve FAVOK , beklentilerimizin Gzerinde Net Kar agikladigini gérmekteyiz.

Satiglar

2Q26'da satislara baktigimizda gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %38 artis gosterirken brat
Uretimin gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %12 artis ile 624bin ton olarak gergeklestigini izlerken
gectigimiz ¢eyrege kiyasla %3,8 artis géormekteyiz. Brut Uretimde gectigimiz yilin ayni dénemine
kiyasla etilen %20, termoplastikler %13,1 artis gosterirken aromatiklerde %4,8 daralma gérmekteyiz ve
2Q26 itibariyle KKO'nun %66 olarak gergeklestigini gérmekteyiz. Satis hacmine baktigimizda ise %10,8
artis ile 584bin ton olarak gergeklestigini izlerken satiglara $ bazl baktigimizda segment bazli sirasiyla
Aromatikler %19,8 , Termoplastikler %16,8 artis gosterirken Ticaretin %58,9 artis gosterdigini
gormekteyiz.

Sektdre Bakig

Guncel gelismelere baktigimizda ise sektérin temel sorunlarinin degismedigini gérmekteyiz. Zayif
nihai talep, kuresel kapasite fazlasi ve Asya kaynakli bolgesel rekabet baskisini surdururken, Guney
Kore ve Tayvan'da devreye giren yeni kapasitelerin boélgesel dengeleri yeniden kurguladigini
izlemekteyiz. Buna karsin Mart ayinda baslayan jeopolitik stirecin HirmuUz kaynakli arz aksakliklariyla
birlikte marjlarin hizla genislemesine yol actigini gérmekteyiz. 1Q26'da géremedigimiz bu pozitifligi
2Q26 bilancolarinda net sekilde gérdigimuzl, ancak Haziran ayindaki ateskesin ardindan alicilarin
yeni alimlarn durdurarak stoklarini tiketmeye ydnelmesiyle marjlarin ayni hizla geri ¢ekildigini
belirtmek isteriz. Ote yandan bélge genelinde arz glvenligine yénelik yatirimlarin sirmesi ve yeni
kapasite arayisinin hizlanmasi, orta vadede arz tarafindaki daralmanin kalici olmayacagina isaret
etmektedir. Ozetle ceyreklik bazda gi¢lu bir tablo gérmekle birlikte, jeopolitik tansiyonun azalmasiyla
onumuzdeki c¢eyreklerde marjlarda yeniden zayif bir seyir goérebilme ihtimalinin oldugunu
dldsunlrken, mevcut marj seviyelerinin de bunu teyit ettigini dusinmekteyiz. Ceyrek boyunca
petrokimya bultenimizde takip ettigimiz haber akisina baktigimizda ise Temmuz ayinda Orta Dogu'da
tirmanan tansiyonun kritik bogazlardaki sevkiyatlari aksatarak sektérde hammadde maliyet baskisini
yeniden glndeme tasidigini gérmekteyiz. Artan navlun maliyetleri ve tedarik zincirindeki
belirsizliklerin Grin marjlarini daralttigini, buna karsin bélge Ulkelerinin arz guvenligi tarafinda daha
proaktif adimlar attigini, Japonya'nin stratejik rezervlerini devreye alma hazirligi ile Kérfez'de Hirmuz'e
alternatif enerji altyapisi projelerinin krizin yeni rota ve yatirim arayisini hizlandirdigini izlemekteyiz.

Urin Marjlan

2Q26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla etilen -nafta makasi 485 $ olarak gerceklesirken
gectigimiz yilin ayni dénemine goére %78,3 artis gosterdigini izlemekteyiz. 2026 yilinin genelinde ise
makasin 305 $ olarak gerceklestigini ve %10 artis sagladigini izlerken 3Q26 itibariyle marj ortalamasinin
72 $ bandinda geriledigini ve %763 dusus gdsterdigini takip etmekteyiz. Sirketin bu ceyrek
yayinlamaya baslamis oldugu PETKM makasinda ise 2Q26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla
%35,2 artis ile 492$ olarak gerceklestigini izlerken ilk ceyrege kiyasla artisin %65 oldugunu gérmekteyiz.
Termmmuz ayinda ise makas 301 $ ile %38 daralma gésterdigini gdérmekteyiz. Marjlarda artigin
sebeplerine baktigimizda jeopolitik gelismeler , arz yonli problemlerin artmasi olarak nitelendirirken
o6zetlemek gerekirse 2Q26'da jeopolitik gelismelerin ithalat arzini kisitlamasi ve bolgesel sikisiklarin
etkisiyle artis gosterdigini gérmekteyiz.

Karlilik

2Q26'da kar marjlarinin hem gectigimiz ceyrege hem de gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla marj
genislemesinin de etkisiyle artis gésterdigini gérmekteyiz. ilk ceyrede kiyasla sirasiyla Brat Kar Marji
9pt artis ile %9 , FAVOK Marji 8pt artis ile %9 seviyesine yikseldigini izlerken Net Kar Marjinda 10pt
iyilesme ile %11 seviyesinde gercgeklestigini gérmekteyiz. Marj iyilesmesinin sebeplerine baktigimizda
Brut Kar Marji icin agirlikli olarak polimer marjlarindaki guglenmeyle beraber aromatik ve sivi Grtn
marjlarindaki gUgli seyrin , FAVOK Mariji icin gucli operasyonel performans ve fiyatlamanin etkili
oldugunu izlerken Star Rafinerisinin 35m $'lik katkisi ve ertelenmis vergi geliri etkisinin Net Kari
destekledigini gérmekteyiz.

Borg Yapisi

2Q26'da gegtigimiz geyrege kiyasla TL bazl finansal borcun %3 artis gosterdigini izlerken net borcun
%1 daraldigini takip etmekteyiz. 2Q26 itibariyle PETKM 32,4x NetBorg/FAVOK carpaniyla islem
goérmektedir.

Sonug olarak beklentilerimizin Gzerinde agiklanan sonuglari SINIRLI POZITiF degerlendirmekteyiz. Yilin
ilk yarisi ve 2Q26 6zelinde artan jeopolitik tansiyon etkisiyle Grin marjlarinda genisleme sonugu guglu
performans izlesek de yilin geri kalaninda jeopolitik tansiyonun azalmasi ihtimalinin gergeklesmesi
durumunda marj genislemesinin yerini ¢okusten ziyade normallesmeye birakacagini ve 2Q26'nin kisa
vadeli baz dénem olma ihtimalinin olmasini dusinmekteyiz. Haber akisi kaynakli Grun fiyatlari ve marj
volatilitesi yUksek seyretmeye devam ettigini hatirlatirken yilin genelinde de haber akislarini ve
sektérel gelismeleri takip etmeye devam etmekteyiz. PETKM 2Q26 itibariyle 64,9x FD/FAVOK
carpaniyla islem gérmektedir. Sirketin 2026 yili beklentileri ise asagidaki gibidir ;

Petkim Makasi 402$ Yillik / 409 $ Yilin ikinci yarisi

2.6m ton Uretim Hacmi

2.1m ton Satis Hacmi

100m $ FAVOK

100m $ Yatirnm Harcamalari (agirlikh olarak bakim yatirimlari)
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Temel Veriler

Son Fiyat (TL) 20,24
Piyasa Degeri (milyon TL) 49,278
Piyasa Degeri (milyon USD) 1,035
F/K AD
FD/FAVOK 64,93
PD/DD 0,65
Hisse Sayisi (milyon lot) 2,534
Ort. islem Hacmi (milyon TL) 1,584
Fiyat Performansi
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Petkim Sirket Karti
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Ozet Bilango Ozet Bilango

“ 2026/06 | 2026/03 |Degisim(%) m 2026/06 | 2026/03 [2025/12 Degisim(%)

Dénen Varliklar 41,739 33,979 22.84 Net Satiglar 65,303 26,995 89,076 141.91 -26.69
Nakit ve Benzerleri 6,226 4,291 45.10  Yurt ici Satiglar 34,585 0 51,013 ad -32.20
Stoklar 12,149 7,942 52.98  Yurt Digi Satiglar 30,954 0 39,620 ad -21.87
Ticari Alacaklar 17,235 17,447 -1.21 Diger Satislar 909 0 1,168 ad -22.20

Duran Varliklar 139,696 130,868 6.75 Satislarin Maliyeti 62,176 26,991 92,152 130.36 -32.53
Maddi Duran Varliklar 51,397 49,664 349 iskontolar 1,144.49 0.00 2,725.45 ad -58.01
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,812 2,383 18.05 indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad

Aktifler 181,436 164,847 10.06 Briit Kar 3,127 4 -3,076  72,593.35 201.66

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 70,382 61,201 15.00 Faaliyet Giderleri 3,495 1,613 6,375 116.67 -45.17

Uzun Vadeli Yikimlilikler 35817 35,726 0.25 Esas Faaliyet Kari -368 -1,609 -9,451 77.11 96.10

Toplam Borg 106,199 96,927 9.57 Amortisman 3,920 1,772 5,977 121.16 -34.41

Net Bor¢ 49,097 47,111 4.22 FAVOK 3,552 163 0  2073.03 ad

Sermaye 2,534 2,534 0.00 Vergi Oncesi Kar 3,603 844 -8,064 327.05 144.68

Ozkaynaklar 75,237 67,920 10.77 Ana Ortaklik Net Ka 4,403 306 -10,234 1,340.37 143.02
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir.  Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm
danismanhigl kapsaminda degdildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim énerisi
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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
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 Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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