PETROKIMYA BULTENI

AMARBAS

EEEEEEEEEEEEEE




Emtia Bulteni

AMARBAS

MENKUL DEGERLER

Sektérdeki Dé6nisum Devam Ediyor

31 Temmuz itibariyla ortalama Etilen-Nafta makasinin gegtigimiz haftaya kiyasla sinirli bir artisla 100$ bandina geldigini izlesek
de makasin zayif seyrinin sirdagunu gérmekteyiz. Sektér 6zelinde belirleyici olan majér haber akiglarina baktigimizda ise ;

HUrmulz ve Babulmendep Bogazi'ndaki catismalar ile Husi saldirilari nedeniyle Orta Dogu sevkiyat rotalarinin
neredeyse tamamen aksamasi sonucu, Cin'in etilen glikol ithalatinda kilit rol oynayan bélgeden gelen arzin Agustos
ayinda sifira dismesi ve EylUl ithalatinin da disus riskiyle karsi karslya kalmasi bekleniyor.

Kuzeydogu Asya'da Glney Kore ve Tayvan'in faaliyete gegmesiyle Cin'e yapilan etilen glikol sevkiyatlari kademeli olarak
iyilesirken, Gineydogu Asya'daki arz agiginin devam etmesi nedeniyle bélgeye Orta Dogu disi kaynaklardan éncelik
verilmesi bekleniyor.

Orta Dogu'daki ¢atismalar petrol ve hammadde fiyatlarini tirmandirarak denizasir etilen bazl PVC ve VCM dureticileri
Uzerinde agir maliyet baskisi olusturuyor. Yuksek elektrik giderleri, yaslanan tesisler ve siki gevre duzenlemeleri
nedeniyle Avrupa, Kuzey Amerika ve Asya'daki Ureticiler calisma oranlarini dusurirken veya kapasite kapatmaya
giderken, denizasiri pazarlarda toplamda 56 milyon tonluk bir Gretim kapasitesi bu aksamalardan dogrudan
etkileniyor.

Hindistan, tarimsal sulama ve altyapi yatirimlarinin etkisiyle kiresel toplamin yaklasik %30'unu karsilayarak dinyanin
en blytk PVC ithalatgisi konumunu strdlriyor. Anti-damping sorusturmalarina ragmen Cin'in sundugdu fiyat avantaji
ve tedarik istikrari nedeniyle 2026'nin ilk yarisinda Cin'den 950.000 tonluk rekor alim gergeklestiren Hindistan, Orta
Dogu'daki catismalarin kiresel arz diizenini yeniden sekillendirdigi bu dénemde Cin'in en blyUk ihracat pazari olmayi
surdardu.

Kuresel yUuksek yogunluklu polietilen (HDPE) pazarinin; ambalaj, altyap! ve otomotiv sektorlerindeki artan taleple
2025'teki 87,26 milyar dolarlik hacminden, yillik %3,5 blytme oraniyla 2034 yilina kadar 119,03 milyar dolara ulasmasi
bekleniyor.

Almanya'da Ren Nehri'ndeki kritik su seviyesi dustsu yuziunden taka lojistiginde yasanan aksamalar ve artan 61U navlun
maliyetleri, butadien, nafta ve LPG sevkiyatlarini kisitlayarak tlkenin petrokimya sektérinde Uretim aksamalarina yol
aglyor.

Savasa bagli deniz yolu tikanikliklari ve navlun maliyetleri nedeniyle nafta fiyatlarinin %31'in Gzerinde firlamasi Uzerine
Guney Kore hukUmeti, Eylul ayr hammadde tedarikini glUvence altina almak, alternatif sevkiyat rotalarini
degerlendirmek ve gerekirse devlet petrol rezervlerini devreye sokmak amaciyla acil durum gérev giclnu genisletti.

ABD ve Suudi ortakli MERA Oil konsorsiyumu; Hirmuz Bogazi riskini bypass etmek amaciyla ginlik 200.000 varil ham
petrol isleme kapasitesine sahip, 5 milyar dolarlik entegre bir enerji kompleksi projesini yurutiyor. Hirmuz disinda
kalan KiK Uyesi aday sahalarda nihai lokasyon segimine yaklasan ve orta distilat (motorin, havacilik yakiti) odakli olan
proje; derin deniz limani, depolama ve ihracat altyapisini da kapsayarak 2029 sonuna kadar ticari faaliyete ge¢cmeyi
hedefliyor.

Gemi takip ve emtia analiz verilerine gore, BablUlmendep Bogazi'ndan gegen emtia gemisi sayisi ginluk 39'a ulasarak
son bir haftanin en yuksek seviyesine ¢ikarken; ham petrol, benzin harmanlama bilesenleri (MTBE) ve Turkiye yonlu
kimyasal tasiyan tankerlerin gegisi dikkat ¢ekti. Bélgedeki Husi fuze saldirilar ve Suudi Arabistan'a ydnelik deniz
ablukasina ragmen Cin'in tanker gegisleri icin Husi hareketiyle dogrudan goérustugu belirtilirken, Hirmuz Bogazi'ndaki
gemi trafigi sinirh kald.

Japonya Basbakani Sanae Takaichi, Koérfez'e %95 oraninda bagimli olan Ulkenin artan enerji krizine karsi Mayis ayindan
itibaren 20 gunluk ek petrol rezervini kullanima sunacagini agikladi.

Orta Dogu'da tirmanan jeopolitik gerilimler ve deniz ticaret rotalarindaki aksamalar, global petrokimya piyasalarinda
hammadde maliyetlerini yukari ¢ekerken sektér Uzerindeki baskiyr artiriyor. Hirmuz ve Babulmendep gibi kritik
bogazlarda yasanan sevkiyat sikintilari, artan navlun maliyetleri ve navlun hatlarindaki belirsizlikler, Gran marjlarini
ciddi sekilde daraltarak sirketlerin karliligini olumsuz etkiliyor.

iran'in en blytk petrokimya Ureticisi PGPIC, Assaluyeh liman kentinde iki ana polimer Griiniin Gretimine yénelik blyik
bir tesis kurmak amaciyla Avrupali bir sirketle milyarlarca dolarlik bir 6n anlasmaya vardi. Ek olarak yeni projeler icin de
yatirrm gértusmelerini strdiren Sirket, bu adimlarla tlkenin petrokimya Uretim kapasitesini iki katina ¢ikarmayi
hedefliyor.

Kuresel nafta pazari, entegre rafineri-petrokimya komplekslerine yénelik artan yatirimlar ve yukselen hammadde
talebiyle birlikte, 2025 yilindaki 319,2 milyar dolarlik degerini %5,2'lik bir bilesik yillik blylime oraniyla (CAGR) artirarak
2036 yilina kadar 555,9 milyar ABD dolarina ulastirmayi hedefliyor.

Erdem YILDIZ

eyildiz@marbasmenkul.com.tr
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S6z konusu gelismelere baktigimizda, Orta Dogu'da yeniden tirmanan tansiyonun kritik bogazlardaki sevkiyatlar aksatarak
sektorde hammadde maliyet baskisini yeniden giindeme tasidigini gérmekteyiz. Artan naviun maliyetleri ve tedarik zincirindeki
belirsizliklerin Gran marjlarini daralttigini, bu baskinin Asya ile sinirli kalmayip Avrupa ve Kuzey Amerika Ureticilerini de kapasite
kisintisina yénelttigini izlemekteyiz. Ote yandan bélge Ulkelerinin arz glvenligi tarafinda daha proaktif adimlar attigini
izlemekteyiz. GUney Kore ve Japonya'nin stratejik rezervlerini devreye alma hazirligini kisa vadeli bir 6nlem olarak takip ederken,
Kérfez’de HUrmuz'e alternatif enerji altyapisi projelerinin ve iran tarafinda kapasite artisina ydnelik yatirm anlasmalarinin
gundeme gelmesini krizin yeni rota ve yatirim arayisini hizlandirdiginin géstergesi olarak degerlendirmekteyiz.

Ozetle jeopolitik risklerin yeniden ylkselmesiyle birlikte arz kaynakli fiyat baskisinin sektére geri déndigund izlemekteyiz.
Ylksek drun fiyatlarinin ikinci geyrek bilancolarini ilk ceyrede kiyasla desteklemesini beklerken, 6nimduzdeki dénemde haber
akisi ve marj seyrinin yakindan takip edilmesi gereken temel unsur olacagini degerlendirmekteyiz.

PETKM 6zelinde ise savas kaynakli fiyat artiglarinin Gran fiyatlarina yansimalariyla makasin belirgin bir sekilde genisledigini ,
bunun 1Q26’ya kiyasla karhlikta giigll bir toparlanma sagladigini izlemekteyiz. PETKM i¢in 2Q26'da 36.202milr TL Hasllat , 3.222mir
TL FAVOK , 2.244mir TL Net Kar tahminlemekteyiz.

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

3Q26 Devam itibariyle Etilen- Nafta makasina baktigimizda 72 USD olarak gergeklesirken gegtigimiz yilin ayni déneminde ise 305
USD olarak gergeklesmistir. (-%76,3)

2026 itibariyle Etilen- Nafta makasina baktigimizda 305 USD olarak gerceklesirken gegtigimiz yilin ayni déneminde ise 277 USD
olarak gergeklesmistir. (+%10,1)

2Q26 itibariyle ortalama Platts Endeksi 1184 olarak gerceklesirken 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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Grafik 2: Petrokimya Endeks
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Grafik 3: PETKM Uriin Bazl Satis Hacmi (bin ton)
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ar Marji Piyasa Degeri

FAVOK Marj Brii
Faaliyet Kar Marj1 % % %

F/IK PD/DD FD/FAVOK

BASF SE 4.3% 10.6% 23.0% 48,910,466,191 25.14 1.24 9.63
Saudi Basic Industries Corporation SJSC 8.3% 19.2% 18.7% 41,438,009,484 314.78 1.25 7.87
Nan Ya Plastics Corp 1.4% 10.1% 8.3% 38,567,105,141 67.97 3.24 22.99
Wanhua Chemical Group Co Ltd 8.8% 17.1% 13.4% 34,277,598,764 18.58 2.09 9.72
Dow Inc 0.5% 7.6% 5.9% 20,767,295,441 1.31 10.59
Borouge Plc 29.0% 37.1% 39.0% 19,725,794,928 20.33 4.63 11.17
Lyondellbasell Industries N.v 2.8% 7.4% 8.5% 18,921,643,393 1.88 10.61
Rongsheng Petrochemical Co Ltd 3.0% 9.4% 5.7% 17,362,296,450 130.78 2.67 13.79
Hengli Petrochemical Co Ltd 7.2% 13.6% 9.4% 16,984,729,618 16.26 1.61 10.75
Asahi Kasei Corp 7.5% 13.9% 33.8% 15,155,559,182 15.53 1.18 6.48
Covestro AG 6.8% 13.3% 14,131,925,342 1.77 17.00
Satellite Chemical Co Ltd 17.4% 28.5% 22.2% 12,252,062,692 15.59 2.44 6.05
LG Chem Ltd 2.6% 14.0% 17.0% 12,181,255,706 0.54 9.63
Turkiye Petrol Rafinerileri AS 6.5% 8.3% 9.8% 11,897,695,145 17.01 1.59 4.40
Formosa Plastics Corp 1.7% 3.2% 11,337,466,158 0.94 84.78
Toray Industries Inc 5.5% 10.6% 20.1% 10,566,468,874 21.75 0.93 8.83
Mitsubishi Chemical Group Corp 6.7% 14.1% 28.9% 10,255,950,264 0.90 6.18
PETRONAS Chemicals Group Bhd 4.1% 10.7% 9,295,499,022 1.07 23.36
Westlake Corp 8.7% 6.2% 9,267,132,540 1.08 13.10
Evonik Industries AG 6.1% 13.1% 24.6% 9,026,121,354 50.31 0.96 5.16
Hengyi Petrochemical Co Ltd 2.8% 5.8% 4.5% 8,922,000,848 197.63 2.30 16.00
Tongkun Group Co Ltd 1.8% 7.5% 5.5% 7,521,437,396 24.90 1.29 13.15
Sasol Ltd 14.2% 19.8% 42.5% 7,494,532,329 51.41 0.81 2.69
Sumitomo Chemical Co Ltd 4.5% 9.7% 28.7% 5,365,867,561 14.26 0.87 8.67
Mitsui Chemicals Inc 4.5% 10.8% 22.8% 5,222,871,408 23.24 0.91 7.73
PTT Global Chemical PCL 3.6% 4.4% 5,155,648,678 0.74 14.73
Celanese Corp 8.0% 16.0% 18.7% 4,869,016,732 1.20 10.75
Hanwha Solutions Corp 3.2% 11.2% 3,753,766,255 0.51 45.87
Sahara International Petrochemical Company SJSC 11.5% 9.6% 2,656,863,147 0.72 16.88
Saudi Industrial Investment Group Company SJSC 2,323,568,650 63.15 0.97

Nizhnekamskneftekhim PAO 9.5% 20.4% 40.0% 2,168,660,970 5.74 0.53 6.84
Kumho Petro Chemical Co Ltd 3.9% 8.5% 8.7% 2,082,620,679 11.24 0.46 5.54
Saudi Kayan Petrochemical Company SJSC 8.1% 2,021,951,090 0.83 23.42
Lotte Chemical Corp 1.6% 1.4% 1,670,572,549 0.19 51.87
Advanced Petrochemical Co SISC 13.6% 23.5% 19.1% 1,599,978,688 1338.35 2.07 20.94
Lanxess AG 0.8% 10.2% 19.9% 1,502,673,402 0.38 5.89

Petkim Petrokimya Holding AS

Ortalama
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligr kapsaminda degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi ¢cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim oOnerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonucglar 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. Businyal ve
kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya c¢ikabilecek hatalardan ve
zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.

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

1 +90 (212) 28630 00/ 331
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