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= Etilen-Nafta Makasi Tarihi Diisiik Seviyede. Petkim'in haftalik giincellemesine gore, 4 Eyliil itibariyla etilen-nafta
makasi -20 ABD Dolarilton seviyesine gerilerken, Petkim makasi haftalik bazda %16 diisiisle 293 ABD Dolari/ton
seviyesinde gerceklesti. Boylece 2011’den bu yana izlenen veri setinden ilk kez etilen nafta makasi negatif bolgede
gergeklesti. Etilen fiyatlari haftalik bazda %13 gerileyerek 772 ABD Dolarilton seviyesine inerken, nafta fiyatlari %6
artigla 791 ABD Dolarilton seviyesine ylikseldi. Boylece etilen-nafta makasi, yil bagindan bu yana 280 ABD Dolari/ton
olan ortalamanin belirgin altinda kalarak negatif seviyeye geriledi. Platts Petrokimya Endeksi ise haftalik bazda %3 artigla
1.084 ABD Dolarilton seviyesine yiikselirken, yil basindan bu yana ortalama olan 1.022 ABD Dolari/tonun iizerinde
gergeklesti. Petkim makasi da 293 ABD Dolari/ton ile yil basindan bu yana 402 ABD Dolari/ton olan ortalamanin
yaklasik %27 altinda kald.

* Marjlardaki Zayiflamada, Etilen Fiyatlarindaki Sert Diisiis ve Nafta Maliyetlerindeki Yiikselis Temel
Belirleyici Oluyor. Orta Dogu'daki jeopolitik gelismeler ve Hiirmiiz Bogazi'na iliskin arz ve lojistik riskleri nafta
fiyatlari lzerinde yukari yonli baski olusturuyor. Buna karsilik, nihai petrokimya iriin fiyatlarinin gorece giicli
seyretmesi Platts Petrokimya Endeksi'ni destekliyor. Nitekim 4 Eyliil itibariyla 1.084 ABD Dolari/ton seviyesindeki Platts
endeksi, yil bagindan bu yana ortalamanin yaklasik %6 iizerinde bulunuyor. Bu durum, Petkim'in iiriin sepetindeki
marjlarin, spot etilen-nafta makasinin isaret ettigi zayiflamaya kiyasla daha direncli kaldigina isaret ediyor.

= Sirketin hesaplamasina gore Petkim makasi, 2023-2025 doneminde diizeltilmis briit kar ile %98 korelasyon gosteriyor.
2C26'da 547 ABD Dolari/ton seviyesine ulasan Petkim makasi, 1C26'daki 325 ABD Dolari/ton seviyesine gore belirgin
iyilesme gostermisti. Ancak makasin Temmuz'da 301 ABD Dolarilton seviyesine gerilemesi ve 4 Eyliil haftasinda
293 ABD Dolarilton seviyesine inmesi, 2C26'da gériilen giiclii marjlarin iiciincii ceyrek itibarryla normallesmeye
basladigina isaret ediyor. Dolayisiyla mevcut goriiniim, 2C26'daki marj zirvesinin ardindan karlilik gostergelerinde bir
ivme kaybina isaret ederken, Petkim makasinin halen negatif etilen-nafta makasina kiyasla daha direncli seyretmesi
olumlu bir unsur olarak 6ne cikiyor.

= Ozetle; etilen-nafta makasindaki sert daralma ve yiiksek nafta fiyatlari Petkim'in marj gériinimii iizerinde bask
olustururken, 293 ABD Dolari/ton seviyesindeki Petkim makasi {iriin sepetinin gorece direngli kaldigini gosteriyor.
Oniimiizdeki dénemde nafta fiyatlarinin jeopolitik risklerle yiiksek seyretmeye devam etmesi ve etilen ile nihai iriin
fiyatlarinda toparlanmanin sinirli kalmasi halinde marj baskisi devam edebilir. 3C26'da su ana kadar 317 ABD
Dolari/ton seviyesinde bulunan ortalama Petkim makasinin 2C26 seviyesinin altinda kalacagini; belirgin bir marj
iyilesmesi icin nafta fiyatlarinda normallesme ve etilen/nihai iriin fiyatlarinda toparlanma gerektigini diisiiniiyoruz.
Petkim hisseleri 69,3x FDIFAVOK carpaniyla islem goriirken, son bir aylik dénemde BIST 100'iin %16 iizerinde
performans gosterdi.

Tablo I: Etilen Nafta Makasi

ABDS$/ton 4.Eyl 28.Agu  Deg. (%) YTD YTD (%) 3C26 2C26 1€26 4¢25 3¢25 2¢25 2024 2023 2022 2021
Etilen 772 891 -13% 1,002 -23% 838 1,286 844 666 823 808 822 8lé 1,136 1,212
Nafta 791 748 6% 722 10% 741 801 629 508 547 536 644 625 771 627
Makas -20 143 a.d. 280 a.d. 97 485 214 158 277 272 178 190 365 586
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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 ve Petkim Spread 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.




