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Petkim Marjlari

= Etilen-Nafta Makasi Giiclii Toparlandi. Petkim’in haftalik verilerine gore, 2 Ekim itibariyla etilen-nafta makasi 258 ABD$/ton
seviyesine yiikseldi. Gegtigimiz hafta 53 ABD$/ton seviyesinde bulunan makas, haftalik bazda %387 artis gosterdi. Boylece g
haftalik negatif seyrin ardindan gecen hafta pozitif bolgeye gecen etilen-nafta makasi, bu hafta toparlanmasini belirgin sekilde
hizlandirdi. Toparlanmanin temel belirleyicisi, etilen fiyatindaki %23’liik sert yiikselis oldu. Etilen fiyati 880 ABD$/tondan 1.086
ABD$/tona ylikselirken, nafta fiyati haftalik bazda degisim gostermeyerek 828 ABD$/ton seviyesinde kaldi. Boylece etilen fiyatlarinin
naftaya kiyasla giiglii performansi, makasin 53 ABD$/tondan 258 ABD$/tona ylikselmesini sagladi. Etilen-nafta makasi boylece
yilbagindan bu yana 258 ABD$/ton olan ortalamasina ulagmis oldu. Petkim makasi da haftalik bazda %23 artigla 374 ABD$/ton
seviyesine yiikseldi. Boylece Petkim makasi, 3C26 ortalamasi olan 309 ABDS$/tonun iizerine gikarken, yilbasindan bu yana 392
ABDS$lton olan ortalamasina da onemli dlgiide yaklasti. 2C26’'da 547 ABDS$/ton seviyesine ulasan Petkim makasinin 3C26
boyunca yasanan normallesmenin ardindan yeniden 300 ABDS$/tonun iizerine ¢ikmasi, marj goriiniimii acisindan olumlu bir
gelisme olarak ne cikiyor.

= Petkim Makasi 3C26 Ortalamasinin Uzerine Cikti. Etilen fiyatlarindaki ylkseliste, Avrupa petrokimya piyasasinda arz
tarafindaki gelismeler ve lretim ekonomilerindeki degisimlerin yani sira Orta Dogu kaynakli arz ve lojistik risklerinin ticaret akislari
Uzerindeki etkisi onemini koruyor. Bununla birlikte, kiiresel petrokimya sektoriinde yiiksek kapasite fazlasi ve nihai talepteki zayiflik
halen temel yapisal riskler olmaya devam ediyor. Bu nedenle mevcut hareketi simdilik talep kaynakh giiglii bir dongisel
toparlanmadan ziyade, arz kosullari ve piyasa dengelerindeki iyilesmenin destekledigi bir marj toparlanmasi olarak degerlendirmek
daha dogru olacakutir.

= Sirketin hesaplamasina gore Petkim makasi, 2023-2025 doneminde diizeltilmis briit kar ile %98 korelasyon gosteriyor. Bu nedenle
Petkim makasindaki degisim, sirketin operasyonel karliigini takip etmek agisindan onemli bir gosterge niteligi tasiyor. Petkim
makasinin 374 ABD$/ton seviyesine yiikselmesi, bu haftanin sirket agisindan en olumlu gostergelerinden biri oldu. 3C26’da
marjlarda yasanan normallesmenin ardindan ceyrek sonunda toparlanmanin giiclendigini gosteriyor. 3C26 ortalamasinin 309
ABDS$lton seviyesinde bulunmasi dikkate alindiginda, 374 ABD$/tonluk mevcut seviye ceyrek ortalamasinin yaklasik %21
iizerinde. Buna ragmen mevcut Petkim makasi, 392 ABD$/tonluk yilbagindan bu yana ortalamanin halen altinda bulunuyor.
Dolayisiyla marj goriiniimiinde belirgin bir iyilesme olmakla birlikte, yilbasindan bu yana ortalamaya tam anlamiyla donis heniiz
gergeklesmis degil.

* Nihai petrokimya rin fiyatlarini takip eden Platts Petrokimya Endeksi, haftalik bazda %0,2 artisla 1.149 ABD$/ton seviyesine
yiikseldi. Endeksin yilbasindan bu yana 1.034 ABD$/ton olan ortalamasinin yaklasik %11 izerinde seyretmeye devam etmesi, nihai
urin fiyatlarinin gliglii gériinimini korudugunu gosteriyor.

= Ozetle; etilen fiyatindaki %23'liik giiglii yiikselis ve naftanin yatay kalmasi, etilen-nafta makasini 258 ABD$/tona tasiyarak yilbagindan
bu yana ortalamasina ulastirdi. Petkim makasinin 374 ABD$/tona yiikselerek 3C26 ortalamasi olan 309 ABD$/tonun iizerine
ctkmasi da marj gériiniimiindeki toparlanmay: destekliyor. Sirket hisseleri 66x FD/IFAVOK carpaniyla islem goriirken, sene
basindan bu yana BIST 100 endeksinin %12 lizerinde performans gosterdi.

Tablo |: Etilen Nafta Makasi

ABD$/ton 2.Eki 25.Eyl Deg. (%) YTD YTD (%) 4c26 3C26 2¢c26 1C26 4¢c25 3c2s 2¢25 2024 2023 2022
Etilen 1,086 880 23% 993 9% 1,086 841 1,286 844 666 823 808 822 816 1,136
Nafta 828 827 0% 734 13% 828 766 801 629 508 547 536 644 625 771

Makas 258 53 387% 258 0% 258 75 485 214 158 277 272 178 190 365
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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 (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.




