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= Etilen ve Nafta Fiyatlari Gerilerken Petkim Marji Giiclii Toparlandi. Petkim’in 6 Kasim tarihli haftalik verilerine gore etilen-
nafta makasi, haftalik bazda yaklagik %10 diisiisle 165 ABDS$/ton seviyesine geriledi. Etilen fiyati %13 diisiisle 999 ABD$/ton
seviyesine inerken, nafta fiyat1 %14 diisiisle 834 ABD$/ton seviyesinde gerceklesti. Her iki Griinde de sert fiyat gerilemesi yasanmasina
karsin etilen fiyatindaki diislisiin naftaya kiyasla daha belirgin olmasi, geleneksel etilen-nafta makasinin daralmasina neden oldu. Mevcut
makas, yilbasindan bu yana 255 ABD$/ton olan ortalamanin yaklasik %35 altinda bulunuyor. Buna karsiik Petkim makasi haftalik
bazda %31 artisla 429 ABD$/ton seviyesine yiikseldi. Boylece 4C26'da su ana kadarki ortalama 367 ABD$/ton ile 3C26 ortalamasi
olan 309 ABD$/tonun yaklasik %19 iizerinde gerceklesti. Nihai petrokimya iriin fiyatlarini takip eden Platts Petrokimya Endeksi ise
haftalik bazda %5 diisiisle 1.169 seviyesine geriledi. Endeksin 1.052 seviyesindeki yilbagindan bu yana ortalamasinin yaklasik %! |
lizerinde seyretmesi, son haftadaki diisiise ragmen nihai iiriin fiyatlarinin yil ortalamasinin lizerinde kaldigina isaret ediyor.

= Etilen-Nafta Makasi Gerilerken Petkim Marji Giiclii Yiikseldi. Bu haftanin 6ne ¢ikan gelismesi, geleneksel etilen-nafta makasi ile
Petkim makasinin ters yonde hareket etmesi oldu. Etilen fiyatinin %13, nafta fiyatinin ise %14 gerilemesiyle her iki lriinde de belirgin
bir fiyat diizeltmesi yasandi. Ancak petkim makasinin %31 artigla 429 ABD$/tona yiikselmesi, sirketin iiriin sepetine dayali marj
gostergesinin genel etilen-nafta makasindan olumlu ayristigini ortaya koyuyor.

= Sirketin hesaplamasina gore Petkim makasi, 2023-2025 doneminde diizeltiimis briit kar ile %98 korelasyon gosteriyor. Bu nedenle
Petkim makasindaki degisim, sirketin operasyonel karliigini takip etmek agisindan onemli bir gosterge niteligi tasiyor. Petkim makasi,
2C26'da 547 ABDS$/ton seviyesine yiikseldikten sonra 3C26 boyunca gerileyerek ceyregi ortalama 309 ABD$/ton seviyesinde
tamamladi. Son haftadaki giiclii artisla 4C26 ortalamasi 367 ABDS$/tona yiikselirken, bu seviye 3C26 ortalamasinin yaklasik %19
iizerinde bulunuyor. Haftalik yiikselis, sirketin iiriin karmasina dayali marj gorinimi agisindan olumlu olmakla birlikte, geleneksel
etilen-nafta makasindaki zayiflama ve nihai tiriin fiyatlarindaki diisiis nedeniyle toparlanmanin kalicihgi yakindan izlenmeli.

* Nihai petrokimya iriin fiyatlarini takip eden Platts Petrokimya Endeksi, haftalik bazda %5 diisiisle 1.169 seviyesine geriledi.
Endeksin yilbasindan bu yana ortalamasi olan 1.052 seviyesinin yaklasik %11 (izerinde bulunmasi, fiyatlarin uzun dénem ortalamasina
kiyasla gorece yiiksek seviyesini korudugunu gosteriyor.

= Petrol Fiyatlarindaki Diisiis Beklentileri Degistiriyor. Kiresel petrokimya piyasasinda haftanin en onemli gelismesi, ham petrol
fiyatlarinda yasanan sert geri ¢ekilme oldu. ChemOrbis'in 6 Kasim tarihli degerlendirmesine gore petrol fiyatlari bir haftadan kisa siirede
yaklasik %20 gerileyerek 100 ABD$/varil seviyesinin altina indi. Temmuz ortasindan itibaren yiikselis egiliminde olan kiiresel polimer
fiyatlari, bu gelismeyle birlikte yeni fiyat artislarinin siirdiriilebilirligine iliskin soru isaretleriyle karsilasti. Ozellikle Cin, Giineydogu
Asya ve Hindistan'da alicilarin fiyat diizeltmesi beklentisiyle alimlarini ertelemesi, talep tarafindaki temkinli gériiniimii
giiclendirdi. Petkim agisindan marjlarin seyrinde yalnizca hammadde maliyetleri degil, nihai iiriin fiyatlarinin ve talep kosullarinin birlikte
izlenmesi 6nem tasidigini diisiiniiyoruz.

= Ozetle; etilen ve nafta fiyatlarindaki sert gerilemeye ragmen Petkim makasinin %31 artisla 429 ABD$/tona yiikselmesi, bu haftanin en
olumlu gelismesi olarak 6ne gikiyor. Petkim makasinin 4C26 ortalamasinin 367 ABD$/tona yiikselerek 3C26 ortalamasinin yaklasik %19
lizerine gikmasi, sirketin marj gostergesinde toparlanmanin giiglendigine isaret ediyor. Ancak etilen-nafta makasinin 165 ABD$/tona,
Platts endeksinin ise 1.169 seviyesine gerilemesi, kiiresel petrokimya piyasasinda fiyat diizeltmesi ve talep belirsizliginin siirdiigiini
gosteriyor. Sirket hisseleri 46,8x FDIFAVOK carpaniyla islem gériirken, yilbasindan bu yana BIST 100 endeksinin %I altinda

performans gosterdi.
Tablo I: Etilen Nafta Makasi
ABD$/ton 6.Kas 30.Eki Deg. (%) YTD YTD (%) 4C26 3C26 2C26 1c26 4c2s5 3C25 2C25 2024 2023 2022 2021
Etilen 999 1,152 -13% 1,008 -1% 1,127 841 1,286 844 666 823 808 826 810 1,099 1,232
Nafta 834 969 -14% 754 1% 893 766 801 629 508 547 536 646 622 764 644
Makas 165 182 -10% 255 -35% 234 75 485 214 158 277 272 181 188 335 588

Etilen - Nafta Makasi1 (ABD$/ton)
1000

8.07.2011
8022012
8.09.2012
8042013
8.11.2013
8.06.2014
8.01.2015
8.08.2015
8.03.2016
8.10.2016
8052017
8.122017
8072018
8022019
8.09.2019
8.04.2020
8.11.2020
8.06.2021
8.01.2022
8.08.2022
8.03.2023
8.10.2023
8.05.2024
8.12.2024
8.07.2025
8.02.2026
8.09.2026

Analist:

Muhammet Cakmak

muhammet.cakmak @kuveytturkyatirim.com.tr

Kaynak: Petkim, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma (




KUVEYTTURK Yatinm

Petkim Marjlari

Grafik I: Platts Endeksi Grafik 2: *Petkim Spread ve Etilen-Nafra Spread
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Grafik 3: Petkim Cari Fiyat (TL) ve Petkim Spread Grafik 4: Petkim Piyasa Degeri (USD)
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Kaynak: Petkim, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

* Petkim makasi, geleneksel nafta—etilen makasina kiyasla sirketin marj yapisini daha dogru yansitmaktadir. Briit kar ile daha gliglii
uyum gostererek operasyonel performans igin daha gilivenilir bir gosterge sunmaktadir. Metodoloji, farkli piyasa dongiilerinde daha
tutarh ve anlamli marj analizi yapilmasina imkan tanimaktadir. 2023-2025 déneminde diizeltilmis briit kar ile %98 korelasyon gostererek
gliclii bir performans metrigi oldugunu ortaya koymaktadir.
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirnm damsmanhgl kapsaminda degildir. Yatirm damsmanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgl sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
alim ya da satimi igin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali
durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize
uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan
bilgiler Kuveyt Tirk Yatinm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ulguncu kisiler ile
paylasilamaz.




