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Petkim Marjlari

= Etilen-Nafta Makasi Tarihi Dipten Toparlandi. Petkim’in haftalik verilerine gore, 25 Eyliil itibariyla etilen-nafta makasi 53
ABDS$lton seviyesine yiikseldi. Onceki hafta -47 ABD$/ton seviyesinde bulunan makas, bdylece 2011’den bu yana izlenen veri
setinde Ust Uste lg haftalik negatif seyrin ardindan yeniden pozitif bolgeye gecti. Haftalik bazda 100 ABD$/tonluk iyilesme
kaydeden makas, etilen ve nafta fiyatlari arasindaki farkin yeniden acildigina isaret ediyor. Bununla birlikte, makasin yilbasindan bu
yana 263 ABD$/ton olan ortalamasinin oldukg¢a altinda bulunmasi, petrokimya sektoriindeki marj baskisinin heniiz ortadan
kalkmadigini gésteriyor.

= Etilen-Nafta Makasindaki Toparlanma Marj Baslasini Hafifletiyor. Bu haftanin 6ne cikan gelismesi, etilen-nafta makasinin ii¢
haftalik negatif seyrin ardindan yeniden pozitif bélgeye gecmesi oldu. Onceki hafta etilen fiyatlarinin naftaya kiyasla daha sert
gerilemesiyle -47 ABD$/ton seviyesine inen makas, 25 Eylil itibariyla 53 ABD$/tona yiikseldi. Boylece petrokimya iiretiminde temel
gostergelerden biri olan etilen-nafta makasinda kisa vadeli bir toparlanma kaydedildi. Orta Dogu'daki jeopolitik gelismeler ve Hiirmiiz
Bogazi'ndaki lojistik riskler hammadde piyasalarinda oynakligi artirirken, Avrupa etilen piyasasinda zayif nihai talep ve yliksek kapasite
fazlas fiyatlar zerindeki baskiyr stirdiiriiyor. Petkim'in 2C26 yatirnmci sunumunda da kiresel petrokimya sektoriintin temel sorunlari
arasinda kapasite fazlasi, zayif nihai talep ve arz tarafindaki kesintiler one cikarilmisti. Bu gercevede, makastaki haftalk iyilesme
olumlu bir gelisme olmakla birlikte, kalici bir marj toparlanmasina isaret ettigini séylemek icin heniiz erken. Etilen ve nafta
fiyatlarinin 6niimiizdeki donemde izleyecegi seyir, arz-talep dengesi ve nihai iiriin fiyatlari, marj goriiniimiiniin
siirdiiriilebilirligi acisindan belirleyici olmaya devam edecek.

= Sirketin hesaplamasina gore Petkim makasi, 2023-2025 doneminde diizeltilmis briit kar ile %98 korelasyon gosteriyor. Bu nedenle
Petkim makasindaki degisim, sirketin operasyonel karliligin takip etmek agisindan onemli bir gosterge niteligi tasiyor. Petkim makasi
2C26'da 547 ABDS$/ton seviyesine yiikselirken, Temmuz ayinda 301 ABD$/ton, |1 Eyliil'de 272 ABD$/ton ve 18 Eyliil'de 264
ABDS$lton seviyesinde gerceklesmisti. 25 Eyliil itibarryla makasin haftalk bazda %15 artisla 305 ABD$/tona yiikselmesi, son
haftalarda gézlenen gerilemenin ardindan toparlanmaya isaret ediyor. Bununla birlikte, mevcut seviye ikinci geyrekteki 547
ABDS$/tonluk ortalamanin oldukga altinda bulunuyor. Bu goriniim, lgiincli ¢eyrekte marjlarin ikinci ceyrege kiyasla daha diisiik
seviyelerde gerceklesebilecegine isaret ediyor. Ote yandan, spot etilen-nafta makasinin negatif bolgeden 53 ABD$/tona yiikseldigi
haftada Petkim makasinin 305 ABD$/tona ulasmasi, sirketin iiriin portfoyiiniin geleneksel etilen-nafta spreadine kiyasla daha
direncli bir marj yapisi sundugunu gosteriyor. Platts Petrokimya Endeksi'nin 1.148 ABD$/ton ile yilbasindan bu yana ortalamasinin
yaklasik %1 | lizerinde seyretmesi de nihai iiriin fiyatlarindaki direncin korunduguna isaret ediyor. Bununla birlikte, Petkim makasinin
yilbasindan bu yana ortalamasinin %22 altinda kalmasi, operasyonel marijlarda heniiz giiglii bir normallesme saglanamadigini ortaya
koyuyor.

= Ozetle; etilen-nafta makasinin 53 ABD$/tona yiikselerek yeniden pozitif bolgeye gegmesi ve Petkim makasinin 305 ABD$/tona
ulagmasi, marjlarda kisa vadeli toparlanmaya isaret ediyor. Ancak her iki makasin da yilbasindan bu yana ortalamalarinin altinda
kalmasi, marj baskisinin siirdiigiinii gdsteriyor. Oniimiizdeki donemde etilen fiyatlarinin seyri, Avrupa'daki talep kosullari ve Orta
Dogu kaynakli jeopolitik riskler belirleyici olacak. Petkim hisseleri 66x FDIFAVOK carpaniyla islem goriirken, son bir aylik
dénemde BIST 100'iin %19 iizerinde performans gésterdi.

Tablo |: Etilen Nafta Makasi

ABDS$/ton 25.Eyl 18.Eyl  Deg. (%) YTD YTD (%) 3C26 2C26 1C26 4¢C25 3¢25 2¢25 2024 2023 2022 2021
Etilen 880 807 9% 990 -11% 841 1,286 844 666 823 808 822 8l6 1,136 1,212
Nafta 827 853 -3% 732 13% 766 801 629 508 547 536 644 625 771 627
Makas 53 -47 a.d. 258 -79% 75 485 214 158 277 272 178 190 365 586
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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
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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.




