A KUVEYTTURK Yatinm

Petkim Marjlari

= Etilen-Nafta Makasi Daralirken Petkim Marji Sinirli Yiikseldi. Petkim’in 23 Ekim tarihli haftalik verilerine gére etilen-
nafta makasi, haftalik bazda yaklasik %17 diisiisle 245 ABDS$/ton seviyesine geriledi. Etilen fiyati yatay kalarak 1.183
ABDS$lton seviyesinde gerceklesirken, nafta fiyati %5 artisla 938 ABD$/tona yiikseldi. Nafta fiyatindaki artigin etilen fiyatina
yansimamasl, geleneksel etilen-nafta makasinda belirgin bir daralmaya neden oldu. Buna karsiik Petkim makasi haftalk bazda
yaklasik %2 artigla 358 ABDS$/ton seviyesine yiikseldi. Boylece 4C26'da su ana kadarki ortalama 361 ABD$/ton ile 3C26
ortalamasi olan 309 ABDS$/tonun yaklasik %17 iizerinde gerceklesti. Nihai petrokimya {rin fiyatlarini takip eden Platts
Petrokimya Endeksi ise haftalik bazda %1,7 artigla 1.211 seviyesine yiikseldi. Endeksin 1.045 seviyesindeki yilbagindan bu yana
ortalamasinin yaklasik %16 lizerinde seyretmesi, nihai iiriin fiyatlarinin giiclii goriinimiinii koruduguna isaret ediyor.

* Nafta Maliyetindeki Artis Etilen-Nafta Malasini Baskiliyor. Bu haftanin éne ¢ikan gelismesi, nafta fiyatindaki yiikselisin
etilen-nafta makasini agagi gekmesi oldu. Etilen fiyat: 1.183 ABD$/ton seviyesinde yatay kalirken naftanin 938 ABD$/tona yiikselmesi,
Uriin ile hammadde arasindaki fiyat farkini daraltt. Etilen-nafta makasinin 245 ABD$/tona gerilemesi, geleneksel lretim marji
agisindan olumsuz bir sinyal veriyor. Bununla birlikte, Petkim makasinin ayni donemde 358 ABD#$/tona yiikselmesi, iki gosterge
arasinda haftalik bazda ayrisma yasandigini ortaya koyuyor.

= 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$/ton seviyesine yiikseldikten sonra 3C26 boyunca gerileyerek ceyregi ortalama 309 ABD$/ton
seviyesinde tamamladi. 4C26'da su ana kadarki 361 ABDS$/tonluk ortalama, 3C26 ortalamasinin yaklasik %17 lizerinde
bulunuyor. Haftalk artis ve ceyreklik ortalamanin daha yiiksek seyretmesi olumlu olmakla birlikte, geleneksel -etilen-nafta
makasindaki daralma marj goriinimiinde hammadde maliyetlerinin nemini korudugunu gosteriyor.

* Nihai petrokimya iiriin fiyatlarini takip eden Platts Petrokimya Endeksi, haftalik bazda %1,7 artigla 1.211 seviyesine yiikseldi.
Endeksin yilbagindan bu yana ortalamasi olan 1.045 seviyesinin yaklasik %16 iizerinde bulunmasi, nihai iiriin fiyatlarinin
giiclii seyrini koruduguna isaret ediyor.

= Sektorde Arz Kisitlari ve Zayif Talep Dengesi. Kiiresel petrokimya piyasasinda Orta Dogu kaynakli tedarik ve lojistik
riskleri arzi sikilastirirken, yliksek hammadde maliyetleri ve zayif nihai talep marjlar iizerinde baski yaratmaya devam ediyor.
Reuters'in 15 Ekim tarihli degerlendirmesine gore Hiirmiiz Bogazi'ndaki aksakliklar kiiresel etilen kapasitesinin yaklasik
%20'sini ve Asya nafta arzinin %40'ina kadarini etkiledi. Bununla birlikte, Orta Dogulu iireticilerin diisiik maliyetli hammadde ve
Olgek avantajlari, ticaret akislarinda alternatif tedarik arayislarinin kalici hale gelmesini sinirlayabilir. 23 Ekim tarihli sektor
degerlendirmeleri de Avrupa etilen piyasasinda arzin gorece dengeli olmasina karsin talebin zayif kaldigina isaret ediyor.

= Ozetle; nafta fiyatinin %5 artisla 938 ABD$/tona ylikselmesi ve etilen fiyatinin yatay kalmasi, etilen-nafta makasinin %17 diistisle 245
ABD$/tona gerilemesine neden oldu. Buna karsiik Petkim makasinin %2 artisla 358 ABDS$/tona yiikselmesi ve 4C26
ortalamasinin 361 ABDS$/ton ile 3C26 ortalamasinin iizerinde bulunmasi, sirketin marj gostergesinde gorece olumlu seyrin
korundugunu gésteriyor. Platts endeksinin |.211 seviyesine yiikselmesi de nihai iiriin fiyatlarindaki giicii destekliyor. Sirket hisseleri
62x FD/FAVOK c¢arpaniyla islem gdriirken, yilbasindan bu yana BIST 100 endeksinin %10,2 iizerinde performans gosterdi.

Tablo |: Etilen Nafta Makasi

ABDS/ton  23.Eki  16.Eki Deg. (%) YTD  YTD (%) 4c26 3¢26 2¢26 126 4c2s 3¢25 2¢25 2024 2023 2022 2021
Etilen 1,183 1,184 0% 1,005 18% 1,153 841 1,286 844 666 823 808 823 815 1,123 1,218
Nafea 938 890 5% 747 26% 889 766 801 629 508 547 536 645 626 768 632
Makas 245 294 -17% 259 -5% 264 75 485 214 158 277 272 178 189 355 586
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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)

———PETKM Tl (Sol)  emmm=Petkim Spread Piyasa Degeri (USD)  ------ Ortalama  +eeees Max Min
3,300
30.0 650
600
2,800
550
25.0 500
2,300
450
400
1,800
20.0 350
300
1,300
250
15.0 200 800
%] wn wn wn wn wn 0 el el 0 0 _ - - —m N N N~ O W0 W0
o = = = = = ] g g g S S8ss3aadydYIIIIIIIILL2LILIRRS
8§ 8 &8 8§ &4 & & & &8 &N S SRS ]II]VSIIRARIRIIISII]IIR’IRK’IRKIRR
& ; : S Z ; ; : ARDNIDS S0 RSN IS JI0 ERA RPN S 0 ERA TR TS B0 RS TR IS J0 ERA A S B I
s 8 8 5 & = 3 8 8 5 8 2238885338335 3885388853383353828
o - - - - - - o o~ o~ - SEEnEEEREEEEEEERERERERERERESRERRERS

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.




