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= Etilen-Nafta Makasi Yeniden Yiikseliste. Petkim’in 16 Ekim tarihli haftalik verilerine gore etilen-nafta makasi, haftalik bazda
yaklasik %13 artisla 294 ABD$/ton seviyesine ylikseldi. Etilen fiyat1 %2 artigla 1.184 ABD$/ton seviyesine cikarken, nafta fiyat:
%1 diisiisle 890 ABDS$/ton seviyesine geriledi. Etilen fiyatindaki yiikselis ve nafta maliyetindeki gerileme, makasta belirgin bir
genisleme sagladi. Buna karsilik Petkim makasi haftalik bazda %4 diisiisle 349 ABD$/ton seviyesine geriledi. Boylece 4C26'da su
ana kadarki ortalama 363 ABD$/ton ile 3C26 ortalamasi olan 309 ABDS$/tonun yaklasik %17 iizerinde gerceklesirken,
yilbagindan bu yana 390 ABDS$/ton olan ortalamanin yaklasik %7 altinda kaldi. Nihai petrokimya iriin fiyatlarini takip eden Platts
Petrokimya Endeksi ise haftalik bazda %0,3 artigla 1.192 seviyesine yiikseldi. Endeksin 1.041 seviyesindeki yilbagindan bu yana
ortalamasinin yaklasik %15 lizerinde seyretmesi, nihai iriin fiyatlarinin giiclii goriinimiinii koruduguna isaret ediyor.

= Etilen-Nafta Makasindaki lyilesme Petkim Marjina Yansimadi. Bu haftanin éne cikan gelismesi, etilen fiyatindaki artis
ve nafta fiyatindaki gerilemeyle geleneksel etilen-nafta makasinin yeniden gliclenmesi oldu. Makasin 294 ABD$/tona yiikselmesi,
onceki haftaya kiyasla hammadde-iiriin fiyat dengesi agisindan olumlu bir gériiniim sunuyor. Ancak Petkim makasinin ayni donemde
349 ABD$/tona gerilemesi, bu iyilesmenin sirketin lriin sepetine ve marj gostergesine ayni olgilide yansimadigini gosteriyor.

= 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 6nemli bir gosterge niteligi tagiyor. Petkim makasi,
2C26'da 547 ABDS$/ton seviyesine ylkseldikten sonra 3C26 boyunca gerileyerek g¢eyregi ortalama 309 ABD$/ton seviyesinde
tamamladi. 4C26'da su ana kadarki 363 ABDS$/tonluk ortalama, 3C26'ya kiyasla daha olumlu bir marj gériiniimiine isaret
etse de haftalik gerileme toparlanmanin seyrinin yakindan izlenmesini gerektiriyor.

* Nihai petrokimya Uriin fiyatlarini takip eden Platts Petrokimya Endeksi, haftalik bazda %0,3 artisla 1.192 seviyesine yiikseldi.
Endeksin yilbasindan bu yana ortalamasi olan 1.041 seviyesinin yaklasik %15 lizerinde bulunmasi, nihai iriin fiyatlarinin gérece giiclii
seyrini korudugunu gosteriyor.

= Sektorde Kapasite Fazlasi ve Hammadde Maliyetleri. Kiresel petrokimya sektériinde kapasite fazlasi, zayif nihai talep
ve yiiksek Uretim maliyetleri baski yaratmaya devam ediyor. ChemOrbis’in degerlendirmesine gore, Avrupa'da 2024'ten bu yana
yaklasik 11 milyon tonlyil etilen, propilen ve tiirev iiriin kapasitesinin kapatilmasi veya kapanis kapsamina alinmasi, sektordeki
yapisal sorunlari ortaya koyuyor.

= Ozetle; Etilen fiyatindaki artis ve nafta fiyatindaki gerilemeyle etilen-nafta makasinin 294 ABD$/tona yiikselmesi olumlu bir
gelisme olarak one cikarken, Petkim makasinin %4 diisiisle 349 ABDS$/tona gerilemesi bu iyilesmenin sirket marjina ayni
olciide yansimadigini gosteriyor. Buna karsin Petkim makasinin 4C26 ortalamasinin 363 ABD$/ton ile 3C26 ortalamasinin
lizerinde bulunmasi ve Platts endeksinin yilbasindan bu yana ortalamasinin yaklasik %15 (zerinde seyretmesi, gorece olumlu
goriiniimii koruyor. Sirket hisseleri 64,8x FD/FAVOK carpaniyla islem gdriirken, yilbasindan bu yana BIST 100 endeksinin %17,5
tuzerinde performans gosterdi.

Tablo |: Etilen Nafta Makasi

ABDS/ton  16.Eki 9.Eki Deg. (%) YTD  YTD (%)

4c26 3C26  2¢26 I€26  4¢25  3C25 2¢25 2024 2023 2022 2021

Etilen 1,184 1,160 2% 1,001 18% 1,143 841 1,286 844 666 823 808 822 8lé 1,136 1,212
Nafta 890 900 -1% 742 20% 872 766 801 629 508 547 536 644 625 771 627
Makas 294 260 13% 259 13% 271 75 485 214 158 277 272 178 190 365 586
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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 (TL) ve Petkim 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.




