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Marjlarda Dénemsel Hareketlilige Ragmen Zayif Seyir Struyor

14 Adustos itibariyla ortalama Etilen-Nafta makasinin gectigimiz haftaya kiyasla %48 artis ile 221$ bandina geldigini izlesek de makasin
ortalamalarinin altindaki seyrini sirdlUrdiguni gérmekteyiz. Sektér 6zelinde belirleyici olan majoér haber akiglarina baktigimizda ise ;

Cin devleti bunyesindeki Jiangnan Tersanesi, yerli petrokimya tesislerine etan tasimak amaciyla gelistirdigi, stlfit emisyonlarini
%99 azaltan etan yakitli ve 99.000 metreklp kapasiteli ekstra blyUk etan-etilen tasiyici gemisini teslim etti.

ABD'den Cin basta olmak Uzere Asya pazarlarina yénelen rekor etan ihracati ve artan talep, hammadde arzini sikilastirarak
6numuzdeki donemde plastik Urin maliyetlerinin yUkselmesine yol agabilir.

Farkli bolgesel hammadde yapilari, stok durumlari ve alt sektor talepleri nedeniyle Temmmuz 2026'da etilen fiyatlar Kuzeydogu
Asya'da %3,5 yukselirken; Avrupa, Gineydogu Asya ve Kuzey Amerika'da %9,4 ile %I11,6 arasinda gerileyerek belirgin bir bélgesel
ayrisma sergiledi.

Gelisen alt sektdr talebi, kraker ekonomisi ve boélgesel hammadde farkliliklari nedeniyle kuiresel etilen pazarinda fiyatsal
ayrismalarin sUrecegi ve sirketlerin bu degisken kosullara esnek tedarik ile stok yénetimiyle uyum saglamak zorunda kalacagi
éngoéraluyor.

Guney Kore petrokimya sektéru, Orta Dogu gerilimi ve devlet destegiyle ikinci ¢ceyrekte gegici bir karlilik yakalasa da, etilen
marjlarinin negatife dénmesi ve Cin ile Hindistan kaynakli asiri arz nedeniyle Gglncl geyrekten itibaren derin bir zarar ve yeniden
yapilanma sureciyle karsi karsiya kaliyor.

Brezilyall petrol devi Petrobras, borg krizindeki ortagi Braskem’in 24 Agustos’a kadar iflas koruma basvurusundan kaginabilmesi
icin nafta tedarik miktarini artirma ve édeme kosullarini esnetme segeneklerini degerlendiriyor.

2025 yilinda 327,63 milyar dolar bayuklige ulasan kuresel nafta piyasasinin, ¢ézicl ve seyreltici kullaniminin yani sira artan alt
sektor taleplerinin etkisiyle 2032 yilina kadar yillik %3,6 buyume oraniyla 419,47 milyar dolara ulagsmasi bekleniyor. Ucak yakiti ve
petrokimya sektorindeki yogun kullanim kuresel nafta piyasasinin bUyUmesini desteklerken, ucuz kaya gazi ve LPG gibi
alternatiflerin yarattigi sert fiyat rekabeti pazarin genislemesini kisitlayan temel faktér olarak éne ¢cikmaktadir.

S-Oil'in Aramco teknolojisiyle hayata gecirdigi 7 milyar dolarlik Shaheen projesi, ham petrolden dogrudan kimyasal Ureterek
esnek ve emisyon-verimli bir yapiyla Guney Kore'nin gerileyen petrokimya sektérinu canlandirmayi ve olefin ithalat bagimhligini
sonlandirmayi hedefliyor.

Guney Koreli rafineri ve petrokimya sirketleri, baz yag karlari sayesinde 2026'nin 2. geyreginde toplam 6,2 milyar dolar (8,83 trilyon
won) kar elde ederek toparlandi. Ancak disen petrol fiyatlari, daralan etilen marjlari ve Cin'in kapasite artisi nedeniyle 3. geyrekte
yeniden zarar riskiyle karsi karsiyalar.

Ukrayna’nin Rostov, TUmen ve Orenburg'daki tesislere diizenledigi iHA saldirilari sonucunda, Rusya’nin askeri roket yakiti Gretimi
ile Zapsibneftekhim ve Orsknefteorgsintez gibi dev petrokimya ve rafineri tesislerindeki kritik Gretim Uniteleri durduruldu.

ABD yaptirimlarina ragmen Cinli ézel rafineri Hengli Group, gelistirdigi "caydanlik" (teapot) tesis altyapisi ve dolar sisteminden
bagimsiz hareket edebilme esnekligi sayesinde indirimli Iran ham petrolinin ana alicisi haline gelerek hem operasyonel girdi
maliyetlerini distrdl hem de Tahran'in kritik petrol gelirlerini sGrdUrmesini sagladi.

Haldia Petrochemicals, yaklasik 715 milyon dolar (60 milyar rupi) yatirrmla Hindistan'in ilk "dogrudan" propilen uretim
teknolojisini iceren fenol ve aseton tesisini 14 Ekim 2026'da faaliyete gegirerek Ulkenin ithalat bagimliligini azaltmayi ve yerli
tedarik zincirini gtclendirmeyi hedefliyor.

Hohhot Petrochemical, i¢ Mogolistan'da 19,86 milyar yuanlik (~2,8 milyar dolar) yillik T milyon ton kapasiteli etan-etilen projesinin
on sureclerini baslatti.

Misir Petrokimya Holding (ECHEM), yaklasik 11 milyar dolarlik 5 yillik yatirim plani kapsaminda Damietta'da kurulan ve yillik 140
bin ton kapasiteyle ithalati azaltmasi hedeflenen metanol turevleri projesinin insaat strecini yerinde inceledi.

Orta Dogu'da tirmanan jeopolitik gerilimler ve deniz ticaret rotalarindaki aksamalar, global petrokimya piyasalarinda
hammadde maliyetlerini yukari gekerken sektor tUzerindeki baskiyi artiriyor. Hirmulz ve Babulmendep gibi kritik bodazlarda
yasanan sevkiyat sikintilari, artan navlun maliyetleri ve navlun hatlarindaki belirsizlikler, Grin marjlarini ciddi sekilde daraltarak
sirketlerin karliligini olumsuz etkiliyor.
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S6z konusu gelismelere baktigimizda, uUlkelerin disa bagimliligini azaltmak amaciyla yeni kapasite yatirimlarini devreye sokmaya devam
ettigini gérmekteyiz. Glney Kore, Hindistan, Cin ve Misir tarafinda glindeme gelen yeni tretim projelerini bélge genelinde belirginlesen bir
egdilim olarak takip ederken, jeopolitik gerilimin sektér Gzerindeki etkisini de sUrdurdigunu izlemekteyiz. Rusya'daki tesislere yonelik
saldirilarin Gretimi durdurmasini ve bogazlardaki sevkiyat sorunlarinin devam etmesini arz riskleri agisindan yakindan takip ederken, Glney
Kore'de ikinci geyrekteki gegici toparlanmanin ardindan karliligin yeniden baski altina girmesini arz fazlasinin asil belirleyici unsur olmayi
surdlrdlgunun gostergesi olarak degerlendirmekteyiz.

Ozetle, jeopolitik kaynakli_dénemsel genislemelere ragmen arz fazlasinin fiyatlar ve marjlar lUzerindeki _baskiyr _sirddrddgind
izlemekteyiz. PETKM ézelinde ise savas kaynakli fiyat artislarinin etkisini 2Q026'da gérdugumduzu ve sirketin de yilin kalani icin majér bir
hareket 6ngérmedidini takip etmekteyiz. Bununla birlikte 3Q26 itibariyla Etilen-Nafta makasi yillik bazda %65 daralirken Petkim
makasindaki daralmanin %8,4 ile sinirli kalmasini gérece pozitif degerlendirmekteyiz.

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

3Q26 Devam itibariyle Etilen- Nafta makasina baktigimizda 105 USD olarak gergeklesirken gectigimiz yilin ayni déneminde ise 308 USD
olarak gergeklesmistir. (-%65)

3Q26 Devam itibariyle Petkim makasina baktigimizda 316 USD olarak gergeklesirken gectigimiz yilin ayni déneminde ise 345 USD olarak
gerceklesmistir. (-%8,4)

2026 itibariyle Etilen- Nafta makasina baktigimizda 300 USD olarak gergeklesirken gectigimiz yilin ayni déneminde ise 278 USD olarak
gergeklesmistir. (+%7,9)

2026 itibariyle Petkim makasina baktigimizda 411 USD olarak gergeklesirken gectigimiz yilin ayni déneminde ise 356 USD olarak
gerceklesmistir. (+%15,4)
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Grafik 1: Etilen, Nafta ve Etilen-Nafta Makasi
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Grafik 2: Petkim Spread
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Grafik 3: PETKM Uriin Bazl Satis Hacmi (bin ton)
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Sirket Adi sermaye Karlilig1 % Faaliyet Kar Marji% FAVOK Marji% B Marji % Piyasa Dege| F/K PD/DD FD/FAVOK
BASF SE 6.1% 4.3% 10.6% 23.0% 52,199,778,266 19.51 1.23 9.63
Nan Ya Plastics Corp 12.4% 1.4% 10.1% 8.3% 49,793,260,644 32.25 3.32 22.99
Saudi Basic Industries Corporation SJSC 3.2% 8.3% 19.2% 18.7% 39,664,268,585 33.19 1.21 7.87
Wanhua Chemical Group Co Ltd 12.0% 8.8% 17.1% 13.4% 33,960,035,307 18.33 2.06 9.72
Dow Inc. 0.5% 7.6% 5.9% 22,638,157,883 1.43 10.59
Lyondellbasell Industries N.v 2.8% 7.4% 8.5% 20,910,246,633 1.96 10.61
Borouge Plc 24.3% 29.0% 37.1% 39.0% 19,970,800,420 20.61 5.30 11.17
Rongsheng Petrochemical Co Ltd 1.9% 3.0% 9.4% 5.7% 18,923,215,093 141.89 2.90 13.79
Hengli Petrochemical Co Ltd 10.2% 7.2% 13.6% 9.4% 18,231,573,349 17.37 1.72 10.75
Covestro AG 5.0% 13.3% 14,539,976,610 171 22.89
ASAHI KASEI CORPORATION 9.8% 7.5% 13.9% 33.8% 14,438,781,167 11.85 1.07 6.48
LG Chem Ltd 2.6% 14.0% 17.0% 14,154,611,172 0.60 9.63
Satellite Chemical Co Ltd 25.3% 17.4% 28.5% 22.2% 12,892,520,442 9.87 2.27 6.05
TORAY INDUSTRIES, INC. 5.4% 5.5% 10.6% 20.1% 12,682,826,354 21.27 1.08 8.83
Formosa Plastics Corp 2.5% 1.7% 3.2% 11,770,275,687 35.89 0.65 84.78
Formosa Chemicals and Fibre Corp 3.6% 3.8% 3.2% 10,929,350,673 25.14 0.67 20.97
Mitsubishi Chemical Group Corporation 6.7% 14.1% 28.9% 10,700,473,182 0.88 6.18
Westlake Corp 8.7% 6.2% 9,994,968,019 1.15 13.10
Evonik Industries AG 1.5% 6.1% 13.1% 24.6% 9,755,659,252 69.90 1.07 5.16
Chandra Asri Pacific PT Tbk 2.9% 9,736,181,726 128.18 2.46

Hengyi Petrochemical Co Ltd 21.2% 2.8% 5.8% 4.5% 9,557,873,642 10.54 2.08 16.00
PETRONAS Chemicals Group Bhd 4.1% 10.7% 8,873,653,281 1.02 23.36
Tongkun Group Co., Ltd. 5.2% 1.8% 7.5% 5.5% 8,275,616,350 27.27 141 13.15
Sasol Limited 1.6% 14.2% 19.8% 42.5% 7,590,706,316 51.67 0.82 2.69
Mitsui Chemicals, Inc. 7.7% 4.5% 10.8% 22.8% 5,555,549,295 12.36 0.91 7.73
SUMITOMO CHEMICAL COMPANY, LIMITED 10.7% 4.5% 9.7% 28.7% 5,553,346,032 8.24 0.80 8.67
Hanwha Solutions Corp 3.2% 11.2% 5,434,735,934 0.64 45.86
PTT Global Chemical PCL 1.6% 3.6% 4.4% 5,244,431,752 44.23 0.70 14.73
Celanese Corp 8.0% 16.0% 18.7% 4,937,604,181 1.18 10.75
Yanbu National Petrochemical Company Yansab Sjsc 2.7% 1.5% 18.9% 11.5% 4,880,095,923 62.95 1.75 12.01
Indorama Ventures PCL 0.9% 6.6% 11.1% 3,680,839,166 1.04 11.49
Mesaieed Petrochemical Holding Company QPSC 3,668,281,614 25.09 0.85 21.08
Sahara International Petrochemical Company SJSC 11.5% 9.6% 2,624,211,622 0.76 16.88
Kumho Petro Chemical Co Ltd 7.9% 3.9% 8.5% 8.7% 2,357,648,357 6.39 0.48 5.54
Saudi Industrial Investment Group Company SJSC 0.6% 2,246,233,147 136.04 0.94
Nizhnekamskneftekhim PAO 9.5% 9.5% 20.4% 40.0% 2,168,660,970 5.74 0.53 6.84
Advanced Petrochemical Co SISC 0.1% 13.6% 23.5% 19.1% 1,718,092,193 2.22 20.94
Alpek SAB de CV 2.4% 2.2% 6.3% 6.4% 1,507,030,767 37.92 0.99 7.11
Lanxess AG 0.8% 10.2% 19.9% 1,505,708,837 0.37 5.89
Petkim Petrokimya Holding AS 1,013,673,189 0.65

Braskem S.A. 4.8% 2.2% 721,625,523 -0.33 18.86
Korea Petro Chemical Ind Co Ltd 4.0% 1.6% 6.6% 3.6% 396,755,871 7.24 0.28 5.64

Sidi Kerir Petrochemicals Company SAE 380,034,689

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
danismanligi 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
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 cikabilecek hatalardan ve
zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:
iletisim@marbasmenkul.com.tr

Q +90 (212) 286 30 00 / 331

+90 (212) 286 30 50

Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani
@ No:6, ic Kapt:7, Sisli/istanbul
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