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Petrokimya Bulteni

28 Temmuz Haftasi MENKUL DEGERLER

Marjlarda Baski, 2Q26 Bilan¢oda Gug¢li Gérinim

24 Temmuz itibariyla ortalama Etilen-Nafta makasinin gectigimiz hafta olusan majér disusun ardindan yeniden artis ile 64$
bandina geldigini izlesek makasin son bir aydir 20-100$ dar bandinda sikisarak zayif ve ortalamalarinin belirgin bicimde altinda
seyretmeye devam ettigini gérmekteyiz. Sektér 6zelinde belirleyici olan majér haber akiglarina baktigimizda ise ;

° Cin'in petrokimya sektorindeki devasa kapasite artisi ve ihracat hamlesinin, yUksek ihracat bagimliligi olan Giney Kore
ile eski tesislere sahip Japonya'yi rekabet disi birakarak her iki Ulkeyi de tesis kapatma, Uretim kisintisi ve ortak girisimler
yoluyla etilen kapasitelerini radikal bicimde daraltmaya zorladigini gérmekteyiz.

o Temmuz ayinda poliolefin fiyatlari, zayif talep ve iyilesen tedarik kosullarinin etkisiyle hammadde maliyetlerindeki
dususten ¢ok daha buyuk bir oranda gerilerken, basta PE ve PP olmak Uzere uygulanan blyuk indirimler piyasadaki
asadl yonlu sert fiyat dlzeltmesini hizlandirdi.

o CNPC, yenilenebilir enerji entegrasyonu ve karbon yakalama gibi teknolojilerle yillik 1,37 milyon ton emisyon azaltimi
hedefleyen ve %99 yerlilik oranina ulasan Cin'in ilk tam zincir yesil etilen projesini Sincan'da faaliyete gecirdi.

° Guney Kore hukumeti, Orta Dogu'da tirmanan jeopolitik riskler karsisinda petrokimya sektérinidn temel hammaddesi
naftanin arz guvenligini acil incelemeye alirken, Agustos ayina kadar tedariki glvence altinda olan sektoér igcin uzun
vadeli alternatif senaryolar ve izleme kanallari olusturdu.

° Japonya Ticaret Bakanligi, Orta Dogu'daki gerilimlerin yol acabilecegi tedarik krizlerine karsi nafta dahil petrol
Urdnlerinin stoklanmasi ve kaynak cesitliligini incelemek Uzere bir ¢alisma grubu kurarken, 1993 yilinda maliyetler
sebebiyle kaldirilan nafta stoklama zorunlulugunu yeniden getirmeyi gindeme aldi.

° Orta Dogu geriliminin yol agtigi nafta tedarik sikintilari ve fiyat artislari, Japonya'da petrole bagimhhgr azaltmak
amaciyla yenilenebilir kaynaklardan uretilen biyoplastik kullanimini yayginlastirirken, geleneksel plastiklerle arasindaki
maliyet farkinin kapanmasi bu alternatif malzemelerin ticari potansiyelini artirmaktadir.

o Hindistan'in Odisha eyaleti, Indian Oil Corporation'in Paradip'teki nafta kraker tesisine bagli olarak kimyasal ve polimer
alaninda yerli Uretim zincirini gug¢lendirmeyi hedefleyen 58.042 kror rupilik (yaklasik 7 milyar dolar) devasa petrokimya
kompleksi projesi icin resmi arazi ediniminin ilk adimi olan Sosyal Etki Degerlendirmesi sUrecini baslatti.

o Rénesans Holding tarafindan Adana Ceyhan'da gelistirilen ve toplam yatirrmi 3 milyar dolari asan Dogu Akdeniz
Petrokimya Kumelenmesi (DAPEK); yillik 472.500 ton kapasiteli polipropilen Uretim tesisi ve kuresel standartlardaki
lojistik altyapisiyla Turkiye'nin bu alandaki ithalat bagimhligini azaltarak cari dengeye yillik yaklasik 300 milyon dolar
katki saglamayi 6ngéruyor.

° Guney Koreli LG Chem, petrokimya sektoérindeki durgunluga karsi e-mobilite batarya malzemeleri, ilag,
surdurulebilirlik ve 6zel kimyasallardan olusan doért ana blUylume eksenine odaklanarak bu alanlardaki gelirini 2030
yilina kadar Ug¢ katindan fazla artirmayi ve portféylinu yUksek katma degerli alanlara dénustirmeyi hedefliyor.

° Orta Dogu'da tirmanan gerilimin yol a¢tigi hammadde ve enerji maliyeti baskilariyla GUney Koreli sirketlerin agustos
ayl is géorunUimu karamsar seyrini korurken, petrol aritma ve kimya sektérd son 17,5 yilin en distk endeks seviyesine
gerileyerek krizden en agir darbeyi alan sanayi kolu olmustur.

[ Kuresel nafta pazari, entegre rafineri-petrokimya komplekslerine ydnelik artan yatirimlar ve yikselen hammadde
talebiyle birlikte, 2025 yilindaki 319,2 milyar dolarlik degerini %5,2'lik bir bilesik yillik bayidme oraniyla (CAGR) artirarak
2036 yilina kadar 555,9 milyar ABD dolarina ulastirmayi hedefliyor.
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S6z konusu gelismelere baktigimizda, jeopolitik risklerin ¢ézllmesiyle birlikte marjlarda baslayan normallesme sirecinin sektoru
yeniden Cin kaynakli yapisal kapasite fazlasi sorunuyla yuzlestirdigini gérmekteyiz. Cin'in kapasite artisini agresif bicimde
surdurmesi basta Guney Kore ve Japonya olmak Uzere bdlge oyuncularini Uretim kisintisina zorlarken, Temmuz ayinda Urun
fiyatlarinda yasanan sert dustusun marjlar Gzerindeki baskiyi derinlestirdigini izlemekteyiz. Bu baski karsisinda Asyali Ureticilerin
katma degerli Grnlere ydnelmeye basgladigini ve tedarik guivenligi tarafinda yapisal adimlar attigini takip etmekteyiz. Ote yandan
Orta Dogu'daki tansiyonun tam anlamiyla dismemesi ve arz guvenligi endiselerinin gindemde kalmaya devam etmesi, haber
akisina duyarli bir zeminin korundugunu géstermektedir.

Ozetle, sektdrin yeniden yapisal marj baskisini takip ettigini gérmekteyiz. Yiksek arin fiyatlarinin ikinci ceyrek bilangolarini ilk
ceyrege kiyasla desteklemesini beklerken, 5Snumuazdeki ddnemde marjlardaki zayifligin yakindan izlenmesi gereken temel unsur
olacagini degerlendirmekteyiz.

PETKM 6zelinde ise savas kaynakl fiyat artislarinin Gran fiyatlarina yansimalariyla makasin belirgin bir sekilde genisledigini,
bunun 1Q26'ya kiyasla karlilikta gliglt bir toparlanma sagladigini izlemekteyiz. PETKM igin 2Q26'da 36.202mir TL Hasllat , 3.222mir
TL FAVOK, 2.244mir TL Net Kar tahminlemekteyiz.

2Q26 itibariyle Etilen- Nafta makasina baktigimizda 485 USD olarak gergeklesirken gectigimiz yilin ayni doneminde ise 272 USD
olarak gergeklesmistir. (+%78,3)

3Q26 Devam itibariyle Etilen- Nafta makasina baktigimizda 65 USD olarak gergeklesirken gectigimiz yilin ayni déneminde ise 305
USD olarak gergeklesmistir. (-%78.6)

2026 itibariyle Etilen- Nafta makasina baktigimizda 341 USD olarak gercgeklesirken gectigimiz yilin ayni déneminde ise 274 USD
olarak gergeklesmistir. (+%24,4)

2Q26 itibariyle ortalama Platts Endeksi 1184 olarak gercgeklesirken gectigimiz yilin ayni déneminde 786 seviyesinde
gergeklesmistir. (+%50,6)
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Grafik 1: Etilen, Nafta ve Etilen-Nafta Makasi
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Saudi Basic Industries Corporation SJSC
Nan Ya Plastics Corp

Wanhua Chemical Group Co Ltd

Dow Inc

Borouge Plc

Lyondellbasell Industries N.v

Rongsheng Petrochemical Co Ltd

Hengli Petrochemical Co Ltd

Asahi Kasei Corp

Covestro AG

Satellite Chemical Co Ltd

LG Chem Ltd

Turkiye Petrol Rafinerileri AS

Formosa Plastics Corp

Toray Industries Inc

Mitsubishi Chemical Group Corp
PETRONAS Chemicals Group Bhd
Westlake Corp

Evonik Industries AG

Hengyi Petrochemical Co Ltd

Tongkun Group Co Ltd

Sasol Ltd

Sumitomo Chemical Co Ltd

Mitsui Chemicals Inc

PTT Global Chemical PCL

Celanese Corp

Hanwha Solutions Corp

Sahara International Petrochemical Company SJSC
Saudi Industrial Investment Group Company SJSC
Nizhnekamskneftekhim PAO

Kumho Petro Chemical Co Ltd

Saudi Kayan Petrochemical Company SJSC
Lotte Chemical Corp

Advanced Petrochemical Co SJSC
Lanxess AG

Petkim Petrokimya Holding AS

Faaliyet Kar Mariji %
4.3%
8.3%
1.4%
8.8%
0.5%

29.0%
2.8%
3.0%
7.2%
7.5%

17.4%
2.6%
6.5%

5.5%
6.7%

6.1%
2.8%
1.8%
14.2%
4.5%
4.5%

8.0%

9.5%
3.9%

13.6%
0.8%

FAVOK
%

Marji

10.6%
19.2%
10.1%
17.1%
7.6%
37.1%
7.4%
9.4%
13.6%
13.9%
6.8%
28.5%
14.0%
8.3%
1.7%
10.6%
14.1%
4.1%
8.7%
13.1%
5.8%
7.5%
19.8%
9.7%
10.8%
3.6%
16.0%
3.2%
11.5%

20.4%
8.5%
8.1%
1.6%

23.5%

10.2%

Briit

Marji

23.0%
18.7%
8.3%
13.4%
5.9%
39.0%
8.5%
5.7%
9.4%
33.8%
13.3%
22.2%
17.0%
9.8%
3.2%
20.1%
28.9%
10.7%
6.2%
24.6%
4.5%
5.5%
42.5%
28.7%
22.8%
4.4%
18.7%
11.2%
9.6%

40.0%
8.7%

1.4%
19.1%
19.9%
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Piyasa Degeri

48,910,466,191
41,438,009,484
38,567,105,141
34,277,598,764
20,767,295,441
19,725,794,928
18,921,643,393
17,362,296,450
16,984,729,618
15,155,559,182
14,131,925,342
12,252,062,692
12,181,255,706
11,897,695,145
11,337,466,158
10,566,468,874
10,255,950,264
9,295,499,022
9,267,132,540
9,026,121,354
8,922,000,848
7,521,437,396
7,494,532,329
5,365,867,561
5,222,871,408
5,155,648,678
4,869,016,732
3,753,766,255
2,656,863,147
2,323,568,650
2,168,660,970
2,082,620,679
2,021,951,090
1,670,572,549
1,5699,978,688
1,502,673,402
1,079,539,056

FIK
25.14
314.78
67.97
18.58

20.33

130.78
16.26
15.53

15.59

17.01

21.75

50.31
197.63
24.90
51.41
14.26
23.24

63.15
5.74
11.24

1338.35

DEGERLER

PD/DD FD/FAVOK

1.24
1.25
3.24
2.09
1.31
4.63
1.88
2.67
1.61
1.18
1.77
2.44
0.54
1.59
0.94
0.93
0.90
1.07
1.08
0.96
2.30
1.29
0.81
0.87
0.91
0.74
1.20
0.51
0.72
0.97
0.53
0.46
0.83
0.19
2.07
0.38

9.63
7.87
22.99
9.72
10.59
11.17
10.61
13.79
10.75
6.48
17.00
6.05
9.63
4.40
84.78
8.83
6.18
23.36
13.10
5.16
16.00
13.15
2.69
8.67
7.73
14.73
10.75
45.87
16.88

6.84
5.54
23.42
51.87
20.94
5.89

Ortalama
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm
danismanhgr kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirirm danismanligi sézlesmesi cergcevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim O&nerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve
bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber
verilmeksizin degistirilebilir. Tum sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler
tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve
kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya c¢ikabilecek hatalardan ve
zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMi
iletisim Bilgileri:
iletisim@marbasmenkul.com.tr

§, +90 (212) 286 30 00/ 331
+90 (212) 286 30 50
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