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Jeopolitik Riskler Yeniden Yukseliyor

28 Agustos itibariyla ortalama Etilen-Nafta makasinin gectigimiz haftaya kiyasla %20 artis ile 143$ bandina geldigini izlesek de
ortalamalarinin altindaki zayif seyrini sirdlrdiguna gérmekteyiz. Sektér 6zelinde belirleyici olan majér haber akiglarina baktigimizda ise ;

L] Sektor kaynaklari, Cin'in etilen esdegeri kendine yetme oraninin 2018'deki %50 seviyesinden 2025 sonunda %78-82'ye
yukseldigini, ancak yillik 70 milyon tonu asacak kapasite artisinin kapsamli degil yapisal (POE, metalosen PE gibi Ust segment
urunlerde) bir arz fazlasina isaret ettigini degerlendiriyor.

o CITGO Petroleum, Louisiana'daki Lake Charles Rafinerisi'nde dustuk degerli akislari daha yuksek degerli benzin harmanlama
bilesenlerine dénustirecek Depentanizer Projesi icin 310 milyon dolarlk yatirimi ilerletiyor; projenin 2029'da devreye girmesi
bekleniyor.

° HD Hyundai Chemical ile Lotte Daesan Petrochemical, %50-%50 ortak yonetimli H&L Advanced catisi altinda birleserek

Daesan'daki yillik 1,1 milyon tonluk nafta kraker kapasitesini Ug¢ yil icinde kademeli olarak devre disi birakmayi planliyor; taraflar
1,2 trilyon won sermaye koyarken hukiumet 2,1 trilyon wonluk destek paketi hazirladi.

L] HuUrmuz Bogazi'ndaki aksakliklar nedeniyle Glney Kore'de LG Chem, dort yil aradan sonra ilk kez 27.000 ton Rus naftasi satin
alarak alternatif tedarik arayisina isaret etti.

L] Bharat Petroleum (BPCL), Kochi Rafinerisi'nin isleme kapasitesini 155 MTPA'dan 17 MTPA'ya ¢ikarmayi ve devam eden
polipropilen projesiyle birlikte Madhya Pradesh'teki Bina Rafinerisi'nde de entegre bir petrokimya genislemesini ilerletiyor.

o iran Devrim Muhafizlari (IRGC), ABD'nin Hirmiz Bogazi'ni agma Ultimatomu éncesinde Suudi Arabistan'in Jubail petrokimya
kompleksini (Aramco-Dow ortak girisimi Sadara ile ExxonMobil tesisleri dahil) ve Juaymah'l, Iran'daki Asaluyeh tesislerine
yonelik saldirilara karsilik olarak vurdugunu duyurdu; Suudi savunma bakanhgi yedi balistik fizenin engellendigini agiklad1.

o Cinli sirketler, Cin'de sikilasan gevre dlUzenlemelerine paralel olarak buylyen i¢ talep, distuk Uretim maliyetleri ve ihracat
avantajlari nedeniyle Endonezya’nin petrokimya sektoérine milyarlarca dolarlik yatirrm yaparken, bu yatirimlarin tlkenin fosil
yakit bagimhligini ve emisyonlarini artirabilecegine yénelik endiseler 6ne ¢ikiyor.

o BASF, Cin'in Zhanjiang kentindeki yeni Verbund tesisinde yillik 1 milyon ton etilen kapasiteli ve ana kompresoérleri %100
yenilenebilir enerjiyle ¢alisan dinyanin ilk buhar krakerini devreye alirken, etilen oksit, etilen glikol ve polietilen tesislerinde de
Uretime basladl.

L] IMARC Group, kuresel polietilen pazarinin 2025'teki 155,24 milyar dolarlik buyukliginden 2034'e kadar %4,4 YBBO ile 228,13
milyar dolara ulasmasini 6ngérdu.
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S6z konusu gelismelere baktigimizda, jeopolitik risklerin yeniden arttigini gérmekteyiz. Orta Dogu'da petrokimya tesislerinin hedef
alinmasini ve Asyali Ureticilerin alternatif hammadde kaynaklarina yénelmesini arz gtivenligi agisindan takip ederken, sektérde kapasite
yatirmlarinin da devam ettigini izlemekteyiz. Yeni etilen komplekslerinin devreye alinmasini ve agiklanan genisleme projelerini bdlge
genelinde belirginlesen bir egilim olarak degerlendirirken, Glney Kore'de iki Ureticinin birleserek kraker kapasitesini kademeli olarak
kapatma kararini arz fazlasina karsi atilan ilk somut adim olarak gérmekteyiz.

Ozetle, yilin ilk yanisinda jeopolitik gelismeler kaynakli genisleyen marijlarin yeniden ortalamalarin altina geriledigini gérmekteyiz. PETKM
dzelinde ise sirketin yilin kalani icin majér bir hareket éngérmedidini takip ederken, 3Q26 itibariyla Etilen-Nafta makasi %64 daralirken
Petkim makasindaki daralmanin %6.,4 ile sinirli kalmasini gérece pozitif degerlendirmekteyiz.

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

3Q26 Devam itibariyle Etilen- Nafta makasina baktigimizda 110 USD olarak gergeklesirken gectigimiz yilin ayni déneminde ise 306 USD
olarak gergeklesmistir. (-%64)

3Q26 Devam itibariyle Petkim makasina baktigimizda 320 USD olarak gergeklesirken gectigimiz yilin ayni déneminde ise 342 USD olarak
gerceklesmistir. (-%6,4)

2026 itibariyle Etilen- Nafta makasina baktigimizda 288 USD olarak gergeklesirken gectigimiz yilin ayni ddneminde ise 281 USD olarak
gergeklesmistir. (+%2,4)

2026 itibariyle Petkim makasina baktigimizda 407 USD olarak gergeklesirken gectigimiz yilin ayni déneminde ise 354 USD olarak
gergeklesmistir. (+%14,9)
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Grafik 2: Petkim Spread
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Grafik 3: PETKM Urin Bazli Satis Hacmi (bin ton)

1200
1500
1100 1400
1000 1300
900 1200
800 1100
700 1000
600 900
500 800
SIIIIL088888888 790
SO0 000000080080 JIJIIILIRIILLER
NNANNNNANNNNNNA leR-ReNeRe-BoReRoleReloRoloReNe)
todoadatOdoaaN< G0 AN NNNNA
R N T L qoxomoadNTO©ooNNT ©®

PVC (VN-PVCSEA-PU)

AYPE (PF-LPEME-PU)

Ortalama(3Y) Ortalama(3Y)

Mmarbas.com.tr




)
<
&
[ 4
-
=

ERLER

DEG

M ENIKUL

1400
1300
1200
1100
1000
900
800
700

1300
1200
1100
1000

900
800
700

9¢0¢'8°'L0
9¢0C’9°'L0
9cocv'Lo
9coce'Lo
Ggcocel'Lo
GgcocoL'Lo
G¢0c'8’'Lo
G¢0c'9°'Lo
Gcocv'Lo
gcoceLo
vecocel’Lo
¥c0c'oL’L0
¥¢0¢’8'L0
¥¢0¢'9°L0
¥c0c'v'Lo

9¢0¢'8°L0
9¢0¢'9°L0
9¢0c'v°L0
9¢0c'c’Lo
gcocel'Lo
gcocolL'Lo
G¢0c'8'L0
G¢0c'9°L0
Gcoc'v'Lo
Gcoc'e'Lo
¥¢0c'clL’ Lo
¥¢0c’0L’L0
¥c0c'8°L0
¥c0¢'9°L0
vcocy Lo

PP (PF-PPRME-PU)

YYPE (PF-HPEME-PU)

Ortalama(3Y)

Ortalama(3Y)

1400
1200
1000

2300
2100

1900
1700
1500
1300
1100

800
600
400
200

9¢0¢'8°L0
9¢0¢'9°L0
9¢0C'v°L0
9¢0¢'C’'Lo
gcocel'Lo
GcocolL'Lo
G¢0c'8'L0
G¢0C'9°L0
Gcocv'Lo
G¢c0c'c'Lo
¥cocclL'Lo
¥¢0¢°0L°L0
¥20¢'8'L0
¥20¢'9°L0
¥cocv°L0

9¢0¢'8°L0
9¢0¢9°L0
9¢0Cv°L0
9¢0c¢'C’'Lo
gcocel'Lo
gcocoL'Lo
G¢0c'8'L0
G¢0C9°L0
Gcocv'Lo
Gcoce'Lo
¥cocclL’ Lo
¥¢0¢’0L°L0
¥20¢'8'L0
¥20¢'9°L0
¥cocv°L0

900

BENZEN (AR-BNLA-PU)

ACN (IN-ACNCIF-PU)

Ortalama(3Y)

Ortalama(3Y)

1700
1500
1300
1100

2000

1500

1000

500

9¢0¢'8°1L0
9¢0¢’9°'L0
9¢0Cc'v’'Lo
9¢0c'C’'Lo
Gecocel'Lo
GcocolL'Lo
G¢0c¢'8’L0
G¢0C¢'9°L0
Gcocv'Lo
Gcoc'e'Lo
vcoceclL’Lo
¥¢0c'0L°L0
¥2¢0¢'8°L0
¥2¢0¢'9°L0
¥cocy'Lo

900
700

9¢0¢'8°'L0
9¢0¢’9°'L0
9cocv'Lo
9coceLo
gcocel'lo
GcocoL'Lo
Gc0c'8’Lo
G¢0c'9°'L0
Gcocv'Lo
gcoceLo
vcocel’Lo
¥c0c'oL’L0
¥¢0¢’8°L0
¥¢0¢'9°L0
¥c0c'v'L0

P-X (AR-PXUSG-PU)

C-4 (OL-BURDM-PU)

Ortalama(3Y)

Ortalama(3Y)

PETKM Urtin Fiyatlari (Polymerupdate)

| -
3
=
o
O
%))
(40)
Q
| -
(©
=




AMARBAS

M ENIKUL DEGERLER

Faaliyet Kar Marji ] Piyasa Degeri
% (USD) PD/DD FD/FAVOK

BASF SE 6.1% 4.3% 10.6% 23.0% 53,791,350,844 19.97 1.26 9.63
Nan Ya Plastics Corp 12.4% 1.4% 10.1% 8.3% 51,570,021,641 33.37 3.44 22.99
Saudi Basic Industries Corporation SJISC 3.2% 8.3% 19.2% 18.7% 40,190,699,409 33.65 1.22 7.87
Wanhua Chemical Group Co Ltd 15.1% 8.8% 17.1% 13.4% 34,699,169,891 14.18 2.00 9.72
Dow Inc. 0.5% 7.6% 5.9% 21,785,795,844 1.37 10.59
Rongsheng Petrochemical Co Ltd 11.7% 3.0% 9.4% 5.7% 20,453,659,125 24.57 2.86 13.79
LyondellBasell Industries N.V. 2.8% 7.4% 8.5% 20,206,023,898 1.89 10.61
Borouge Plc 24.3% 29.0% 37.1% 39.0% 19,968,081,751 20.61 5.30 1117
Hengli Petrochemical Co Ltd 15.6% 7.2% 13.6% 9.4% 19,157,646,993 11.46 1.67 10.75
LG Chem Ltd 2.6% 14.0% 17.0% 14,118,340,788 0.58 9.63
ASAHI KASEI CORPORATION 9.8% 7.5% 13.9% 33.8% 13,948,415,214 11.43 1.03 6.48
Satellite Chemical Co Ltd 25.3% 17.4% 28.5% 22.2% 13,213,323,868 10.08 2.32 6.05
Formosa Plastics Corp 2.5% 1.7% 3.2% 12,018,000,281 36.62 0.67 84.78
TORAY INDUSTRIES, INC. 5.4% 5.5% 10.6% 20.1% 11,933,951,818 19.98 1.01 8.83
Formosa Chemicals and Fibre Corp 3.6% 3.8% 3.2% 11,102,265,922 25.52 0.68 20.97
Hengyi Petrochemical Co Ltd 21.2% 2.8% 5.8% 4.5% 10,349,602,112 11.38 2.25 16.00
Mitsubishi Chemical Group Corporation 6.7% 14.1% 28.9% 10,252,204,563 0.84 6.18
Evonik Industries AG 1.5% 6.1% 13.1% 24.6% 10,156,689,237 72.18 111 5.16
Tongkun Group Co., Ltd. 5.2% 1.8% 7.5% 5.5% 8,368,613,786 27.49 1.42 13.15
Sasol Limited 1.6% 14.2% 19.8% 42.5% 7,515,683,007 51.64 0.81 2.69
SUMITOMO CHEMICAL COMPANY, LIMITED 10.7% 4.5% 9.7% 28.7% 5,794,722,852 8.58 0.83 8.67
PTT Global Chemical PCL 1.6% 3.6% 4.4% 5,653,297,058 47.10 0.75 14.73
Hanwha Solutions Corp 3.2% 11.2% 5,386,004,586 0.62 45.86
Mitsui Chemicals, Inc. 7.7% 4.5% 10.8% 22.8% 5,360,546,156 11.90 0.88 7.73
Yanbu National Petrochemical Company Yansab Sjsc 2.7% 1.5% 18.9% 11.5% 5,090,755,340 65.70 1.83 12.01
Celanese Corp 8.0% 16.0% 18.7% 4,886,022,186 117 10.75
Indorama Ventures Public Company Limited 0.9% 6.6% 11.1% 3,743,034,605 1.04 11.49
Sahara International Petrochemical Company 11.5% 9.6% 2,607,468,054 0.75 16.88
Kumho Petro Chemical Co Ltd 7.9% 3.9% 8.5% 8.7% 2,369,332,793 6.26 0.47 5.54
Saudi Industrial Investment Group Company 0.6% 2,265,177,649 137.25 0.95
Nizhnekamskneftekhim PAO 9.5% 9.5% 20.4% 40.0% 2,168,660,970 5.74 0.53 6.84
ADVANCED PETROCHEMICAL COMPANY 0.1% 13.6% 23.5% 19.1% 1,721,514,942 1,440.32 2.22 20.94
Alpek SAB de CV 2.4% 2.2% 6.3% 6.4% 1,532,288,439 38.35 1.00 7.11
Lanxess AG 0.8% 10.2% 19.9% 1,411,765,931 0.35 5.89
Petkim Petrokimya Holding AS 1,040,252,971 0.66

Braskem S.A. 4.8% 2.2% 583,056,283 18.86
Korea Petro Chemical Ind Co Ltd 4.0% 1.6% 6.6% 3.6% 413,830,026 7.38 0.29 5.64
Sidi Kerir Petrochemicals Company SAE 8.9% 8.3% 8.8% 14.5% 390,679,558 32.01 2.91 14.22

Ortalama 15.8%

marbas.com.




AMARBAS

MENKUL DEGERLER

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligr kapsaminda degildir. Yatinrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféoy 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
sonuglar 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 cilkabilecek hatalardan ve
zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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