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Petkim (EP) 3C26 Finansal Sonuclar — Negatif

3C26 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 32,001 32,258 32,103
FVAOK (TLmn) 299 1,038 504
FVAOK Mariji 0.9% 3.2% 1.6%
Net Kar (TLmn) -817 1,459 2,452

Net kar ve FAVOK beklentilerin altinda

PETKM 3C26 doneminde piyasanin 1.459 mn TL net kar beklentisine karsilik 817 mn TL net zarar
aclkladi (2C26: 4.303 mn TL net kar) (3C25: 1.575 mn TL net zarar). Net karin beklentilerin
belirgin altinda kalmasinda, operasyonel karlihgin zayif gerceklesmesinin yani sira STAR
Rafineri'den gelen kar katkisinin tahminimizin altinda kalmasinin etkili oldugunu dustnuyoruz.
STAR'In kar katkisi 2.734 mn TL ile 4.307 mn TL olan tahminimizin altinda gerceklesti. Sirket
ayrica 3.603 mn TL net finansman gideri ve 412 mn TL ertelenmis vergi gideri kaydetti. Boylece
9A26 net kar 3.831 mn TL oldu (9A25: 6.196 mn TL net zarar).

Sirketin FAVOK'U piyasa beklentisinin %71,2 altinda (piyasa: 1.038 mn TL) 299 mn TL
seviyesinde gerceklesti (QoQ: -%91,6) (3C25: 82 mn TL FAVOK zarari). Boylece 9A26 FAVOK
4.048 mn TL oldu (9A25: 2.251 mn TL FAVOK zarari). FAVOK marji %0,9 seviyesinde gerceklesti
(QoQ: -8,3 ppt) (YoY: +1,2 ppt). 9A26 FAVOK mariji %4,0 olup yillik yaklasik 6,7 ppt iyilesti.

PETKM makasi 3C26'da 309 USD/ton seviyesine geriledi (2C26: 547 USD/ton). Sirketin FAVOK
kopruslne gore satis fiyatlarindaki dtsts ve hammadde maliyetlerindeki degisimin toplam 4.546
mn TL negatif etkisi oldu. Trading faaliyetlerinden elde edilen 9,8 mn USD brtt kar ve 1,4 mn USD
stok kari bu baskiyi telafi edemedi. Brit kar 27 mn TL ile beklentimizle uyumlu olarak basabas
seviyesinde gerceklesti.

Toplam satislar piyasa beklentisine yakin (piyasa: 32.258 mn TL) 32.001 mn TL olarak
gerceklesti (QoQ: -%16,8) (YoY: +%11,0). Sirket 3C26'da 516 bin ton satis gerceklestirirken,
kapasite kullanim orani %54 seviyesinde kaldi. Boylece 9A26 satislar 100.941 mn TL oldu (YoY:
+%22,0).

Net borg pozisyonu geyreklik 1.116 mn TL artisla 50.214 mn TL'ye yUkseldi. Bununla birlikte, 9A26
déneminde isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit 5.924 mn TL olurken, énceki yilin ayni
dénemindeki 5.529 mn TL nakit cikisina kiyasla belirgin toparlanma goruldi. Isletme
sermayesinden 8.337 mn TL nakit yaratiimasi nakit akisini destekledi.

Bilanco etkisinin negatif olmasini bekliyoruz

Satislarin beklentilere yakin gerceklesmesini, trading ve stok faaliyetlerinden saglanan pozitif
katkiyi ve isletme nakit akisindaki toparlanmayi olumlu karsiliyoruz. Bununla birlikte, net kar ve
FAVOK'Un beklentilerin belirgin altinda kalmasi olumsuz gelismeler olarak éne cikiyor. Sirketin
4C26 icin ongordugt 320-340 USD/ton PETKM makasi sinirli bir toparlanmaya isaret etse de
bilanco etkisinin negatif olmasini bekliyoruz.
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portféy'e girmesiya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir érttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligl kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligr 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.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.nin gérustnl yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen UgUtncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Cift¢ci Towers Kule 1,
34340 Besiktas / istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



