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Marjlarda Sinirli Toparlanma

2 Ekim itibariyla ortalama Etilen-Nafta makasinin negatif bolgeden gikarak gectigimiz haftaki 53$ seviyesinden 258% bandina yUkseldigini
ve 5 yillik ortalamasinin Gzerine geldigini gérmekteyiz. Sektor 6zelinde belirleyici olan majér haber akislarina baktigimizda ise ;

° iran, savasta kaybettigi petrokimya Uretim kapasitesinin yaklasik %60'in1 yeniden devreye alirken, yil sonuna kadar kapasite geri
kazanimini artirmayi hedefliyor.

o Asya petrokimya piyasasinda siki arzin aromatik Uran fiyatlarini desteklemeye devam ettigini gérurken, artan bolgesel arz ve
zayif nihai Gran karhhginin etilen ve propilen fiyatlari Gzerinde baski olusturdugunu izlemekteyiz; kisa vadede ise nihai Grin
talebindeki zayifligin sektér agisindan temel risk unsuru olmaya devam edecegini disinmekteyiz.

o Hindistan hukUmeti, kimya ve petrokimya sektérintn yatirimlar, Gretim kapasitesi ve ihracatin destegiyle lUlke ekonomisinin
6nemli buytme motorlarindan biri haline gelebilecegini belirtti.

o Haldia Petrochemicals, Orta Dogu savasinin yarattigi tedarik kesintilerinin ardindan 2027'de nafta ve diger hammaddelerde
tedarikgi gesitliligini artirarak Orta Dogu'ya bagimlihgini azaltmayi planhyor.

° Hindistan'da BPCL'nin Andhra Pradesh’te planladigi 9 milyon ton/yil kapasiteli ve yaklasik 10,7 milyar $ yatirimli rafineri-
petrokimya kompleksi cevresel onay icin komite tavsiyesi alirken, projenin 3,2 milyon tonluk petrokimya kapasitesiyle sirketin
yuksek katma dederli Grunlerdeki agirhgini artirmasi hedefleniyor.

o Vietnam'in en bulyuk rafinerisi Nghi Son, agirlikli olarak Kuveyt'ten sagladigi ham petrol tedariki sayesinde Kasim sonuna kadar
tasarim kapasitesinin %125'i seviyesinde ¢alismayi planliyor.

o Guney Kore'de savclilik, yaklasik 12,2 milyar $ tutarindaki petrokimya Granleri fiyat sabitleme karteli iddiasiyla 6 sirket ile 37
mevcut ve eski yonetici ve ¢alisan hakkinda dava acti.

o Endonezya, Kuzey Kalimantan'da Gin destekli yaklagik 6 milyar $ yatirimla yillik 7,2 milyon tonun Gzerinde Uretim kapasiteli yeni
rafineri ve petrokimya kompleksi gelistirirken, projenin emisyonlar ve fosil yakit bagimlilhidi agisindan riskler tasidigi belirtiliyor.

o Guney Kore, Orta Dogu kaynakli arz endiselerine ragmen Kasim ayi ham petrol ve nafta ihtiyacinin %90'dan fazlasini givence
altina alarak olasi tedarik sikisikligi riskini 6nemli élgtide azaltti.

o BAE ve Kuveyt, Hirmuz Bogdazi disindaki gemiden gemiye transfer operasyonlariyla Asya'ya nafta ihracatini yeniden artirirken,
GuUney Kore ve Japonya'daki kraker tesislerinin hammadde tedarikgini destekledi.

o Goldman Sachs, Cin ve Avrupa'daki zayif talebin petrol fiyatlarinda asagi yonlu risk yarattigini belirtirken, Asya'daki zayif
petrokimya talebinin etilen tesisi kullanim oranlari ile nafta ve LPG tuketimini baskiladigini vurguladi.

° BAE ve Kuveyt, HirmUz Bogazi disindaki alternatif transfer rotalariyla Asya'ya nafta ihracatini artirirken, bu sevkiyatlar bélgedeki
petrokimya Uretiminin toparlanmasini destekledi.

S6z konusu gelismelere baktigimizda, makastaki sert yukselisin nafta tarafindaki gevsemeden ziyade etilen fiyatlarindaki hizl artistan
kaynaklandigini gérmekteyiz. iran'in kaybettigi kapasitenin bir bdlimini yeniden devreye almasini ve Kérfez tlkelerinin Hirmiiz disindaki
rotalarla Asya'ya nafta sevkiyatini artirmasini hammadde tedariki agisindan takip ederken, nihai Urun talebindeki zayifigin sektor
Uzerindeki temel risk unsuru olmaya devam ettigini izlemekteyiz.

Ozetle, marjlarin_negatif bélgeden cikarak belirgin bir toparlanma sergiledidgini gérmekteyiz. PETKM &zelinde ise savas kaynakli fiyat
artislarinin etkisini 2Q26'da gérdugumuzu ve sirketin yilin kalani icin majér bir hareket 6ngérmedidini takip etmekteyiz. Bununla birlikte
Petkim makasinin 374 USD seviyesine ylUkselmesini gérece pozitif dederlendirirken, talep tarafindaki zayifligin sirmesi nedeniyle bu
seviyelerin kalicihidini yakindan takip etmekteyiz.

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 88 USD olarak gerceklesirken gectigimiz yilin ayni déneminde ise 272 USD
olarak gergeklesmistir. (-%67,6)

3Q26 Devam itibariyle Petkim makasina baktigimizda 313 USD olarak gerceklesirken gectigimiz yilin ayni déneminde ise 329 USD olarak
gergeklesmistir. (-%4,8)

2026 itibariyle Etilen- Nafta makasina baktigimizda 258 USD olarak gergeklesirken gectigimiz yilin ayni déneminde ise 272 USD olarak
gergeklesmistir. (-%5,1)

Erdem YILDIZ
eyildiz@marbasmenkul.com.tr
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e Fthylene Naphtha
e Petkim Spread Ortalama
e SPREAD 5Y ORTALAMA
Net Etki (Yeni Kapasite - Kapanis)
Bolge <2025 2026 2027 2028+ Kademeli Belirsiz Toplam
Avrupa -2,410 - +340 - - - -2,070
Asya +3,400 +1,225 +2,778 -496 -1,390 +1,600 +7,117
Orta Dogu - +1,500 +2,080 - - - +3,580
Kuzey Amerika - - +2,080 - - - +2,080

Afrika - - - - - - -

+10,707

Yeni Kapasite

Bolge <2025 2026 2027 2028+ Kademeli Belirsiz Toplam
Avrupa - - +1,450 - - - +1,450
Asya +3,400 +2,850 +3,600 - - +1,600 +11,450
Orta Dogu - +1,500 +2,080 - - - +3,580
Kuzey Amerika - - +2,080 - - - +2,080
Afrika - - - - - - -
Toplam +3,400 +4,350 +9,210 - - +1,600 +18,560

Kapanis, Askiya Alma

Kademeli Belirsiz Toplam

Avrupa -2,410 - -1,110 - - - -3,520

Asya - -1,625 -822 -496 -1,390 - -4,333
Orta Dogu - - - - - - -
Kuzey Amerika - - - - - - -
Afrika - - - - - - -
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Kapasite Takvimi

Etilen
LETEEICH
(bin ton/yil)

Net etilen etkisi

Besleme (bin ton/yil)

Sirket

Tesis / proje Olay tipi Hedef / gergeklesen tarih

Avrupa

Avrupa

Avrupa

Avrupa

Avrupa

Avrupa

Avrupa

Avrupa

Avrupa

Avrupa

Avrupa
Asya
Asya
Asya
Asya

Asya
Asya
Asya
Asya
Asya

Asya

Asya

Asya

Asya

Asya

Orta Dogu

Orta Dogu

Orta Dogu

Afrika

Kuzey
Amerika

italya

Hollanda

Fransa

Birlesik
Krallik

Hollanda

italya

italya

Almanya
Belgika
Belgika

Fransa

Giney
Kore

Giney
Kore

Giney
Kore

Japonya

Japonya

Japonya

Japonya
Cin
Cin
Cin

Cin

Cin

Cin

BAE

Katar

Misir

Kenya

ABD

Versalis (Eni)

SABIC

ExxonMobil

SABIC

Dow

Versalis (Eni)

Versalis (Eni)

Dow

TotalEnergies

INEOCS

LyondellBasell

Lotte Chemical

Yeochun NCC / Lotte Chemical

S-Oil (Aramco)

Maruzen Petrochemical

Idemitsu Kosan

ENEOS

Asahi Kasei / Mitsubishi
Chemical / Mitsui Chemicals

Wanhua Chemical

CNPC

BASF

SABIC / Fujian Energy

Huajin Aramco

PetroChina Dushanzi

CNOOC / Shell

Borouge (ADNOC / OMV)

QatarEnergy / CPChem

ECHEM

Dangote Group

CPChem / QatarEnergy

Porto Marghera

Geleen (bir Gnite)

Notre-Dame-de-Gravenchon

Wilton / Teesside (Olefins 6)

Terneuzen (bir Uinite)

Brindisi

Priolo

Bohlen

Antwerp (eski Unite)

Project ONE, Antwerp

Berre

Daesan NCC

Yeosu (iki tnite)

Shaheen, Ulsan

Chiba

Chiba

Kawasaki (bir linite)

Mizushima + Osaka
konsolidasyonu

Yantai Faz Il

Guanggxi rafineri-petrokimya
entegrasyonu

Zhanjiang Verbund

Gulei, Fujian

Panijin, Liaoning

Tarim Faz Il, Sincan

Huizhou Faz IlI

Borouge 4, Ruwais

Ras Laffan Petrochemicals

Kapasite genislemesi

Rafineri ve petrokimya
kompleksi
Golden Triangle Polymers,
Orange TX

Kapanig

Kapanig

Kapanig

Kapanig

Askiya alma

Kapanig

Kapanig

Kapanis

Kapanig

Yeni kapasite

Satis slreci
Kapanig

Kapanig

Yeni kapasite

Kapanig

Kapanig
Kapanis
Konsolidasyon

Yeni kapasite
Yeni kapasite

Yeni kapasite

Yeni kapasite

Yeni kapasite

Yeni kapasite

Yeni kapasite

Yeni kapasite

Yeni kapasite

Yeni kapasite

Yeni kapasite

Yeni kapasite

Nafta

Nafta

Nafta

Etan
donisimi
iptal

Nafta

Nafta

Nafta

Nafta

Nafta

Etan (ABD)

Nafta

Nafta

Nafta

Nafta / LPG
(TC2C)

Nafta

Nafta
Nafta
Nafta

Etan / nafta
Nafta

Nafta
Karma
besleme

Nafta

Etan/LPG

Nafta

Etan

Etan

Etan

490

425

565

440

560

550

1,450

470

1,100

1,390

1,800

525

374
448
496

1,200
1,200

1,000

1,800

1,650

1,200

1,600

1,500

2,080

2,080

-490

-425

-565

-440

-490

-560

-550

+1,450

-1,100

-1,390

+1,800

-525

-374
-448
-496

+1,200
+1,200

+1,000

+1,800

+1,650

+1,200

+1,600

+1,500

+2,080

+2,080

Mayis 2022

2Q 2024

4Q 2024

2025 (duyuru)

2025

Mart 2025

2025 sonu

4Q 2027
2027 sonu
2H 2027

2025
Eylul 2026

Oniimiizdeki 3 yil

Start-up 4Q26, ticari tretim
Ocak 2027 hedefi

Japon mali yili 2026 (Nis 2026
- Mar 2027)

Temmuz 2027
2027 sonu - Mart 2028
FY2030-31

Nisan 2025

Ekim 2025

Kasim 2025 (lretim), Mart
2026 (agihs)

Start-up 4Q26, ticari Gretim
2027

Rafineri start-up Eyl-Eki 2026
(ertelendi)

Temmuz 2026
2026 sonrasi

Kalan uniteler 2H26, bir kismi
027

Tam operasyon 2027

2030

Belirsiz

Devreye alma 2026, tam
operasyon 2027

Kaynak : Petrochemicals Europe, ICIS, S&P Global / Chemical Week, ChemOrbis, GlobalData, CCFGroup, sirket aciklamalari ve sektérel haber
kaynaklari, Marbas Arastirma
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Kuresel Etilen Pazari
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300.0 76.0
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2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

= Ftilen kapasitesi (mtpa) == Etilen Uretimi / pazar hacmi (mn ton) e Arz Fazlasi

GlobalData/ResearchAnd Markets

350,000
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wo B M o B B 9 W BN
100,000 -
0
2024/3 2024/6 2024/9 2024/12 2025/3 2025/6 2025/9 2025/12 2026/3 2026/6
m Arom Nafta 50,000
mP-X 28,000 20,000 31,000 40,000 22,000 42,000 22,000 36,000 35,000 31,000
HC4 25,000 31,000 35,000 30,000 32,000 33,000 37,000 33,000 33,000 38,000
BENZEN 31,000 28,000 39,000 30,000 29,000 38,000 34,000 45,000 35,000 30,000
mACN 9,000 15,000 3,000 14,000 9,000 6,000 9,000 9,000 3,000 0
m PP 40,000 30,000 28,000 36,000 36,000 35,000 38,000 45,000 37,000 25,000
YYPE 23,000 23,000 23,000 24,000 24,000 25,000 25,000 24,000 22,000 23,000
m AYPE 81,000 80,000 74,000 73,000 71,000 70,000 84,000 90,000 93,000 73,000
mPVC 22,000 22,000 29,000 19,000 18,000 22,000 15,000 18,000 20,000 7,000

HPVC mAYPE YYPE mPP mACN BENZEN mC4 mP-X mArom Nafta

Grafik 3: PETKM Urin Bazli Satis Hacmi (bin ton)
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Ozsermaye Karlihg Faaliyet Kar Marji FAVOK Mariji Brit Kar Marji Piyasa Degeri

sirket Adi % % % % (USD) PD/DD FD/FAVOK
Nan Ya Plastics Corp 12.4% 1.4% 10.1% 8.3% 73,273,759,202 47.24 4.86 22.99
BASF SE 6.1% 4.3% 10.6% 23.0% 50,315,099,495 19.41 1.22 9.63
Saudi Basic Industries Corporation SJSC 3.2% 8.3% 19.2% 18.7% 37,556,934,715 31.44 1.14 7.87
Wanhua Chemical Group Co Ltd 15.1% 8.8% 17.1% 13.4% 32,170,854,655 13.11 1.85 9.72
Dow Inc. 0.5% 7.6% 5.9% 20,593,933,671 1.30 10.59
Rongsheng Petrochemical Co Ltd 11.7% 3.0% 9.4% 5.7% 19,861,177,604 23.80 2.77 13.79
Borouge Plc 24.3% 29.0% 37.1% 39.0% 19,313,390,546 19.94 5.13 11.17
LyondellBasell Industries N.V. 2.8% 7.4% 8.5% 19,130,307,517 1.79 10.61
Hengli Petrochemical Co Ltd 15.6% 7.2% 13.6% 9.4% 16,872,001,426 10.07 1.47 10.75
ASAHI KASEI CORPORATION 9.8% 7.5% 13.9% 33.8% 14,479,219,342 11.77 1.06 6.48
LG Chem Ltd 2.6% 14.0% 17.0% 14,468,152,367 0.58 9.63
Formosa Plastics Corp 2.5% 1.7% 3.2% 13,770,056,998 41.80 0.76 84.78
Formosa Chemicals and Fibre Corp 3.6% 3.8% 3.2% 13,491,836,132 30.90 0.82 20.97
Satellite Chemical Co Ltd 25.3% 17.4% 28.5% 22.2% 13,319,829,554 10.14 233 6.05
TORAY INDUSTRIES, INC. 5.4% 5.5% 10.6% 20.1% 11,948,193,030 19.85 1.01 8.83
Evonik Industries AG 1.5% 6.1% 13.1% 24.6% 10,823,954,488 80.02 1.23 5.16
Mitsubishi Chemical Group Corporation 6.7% 14.1% 28.9% 10,772,205,853 0.88 6.18
Hengyi Petrochemical Co Ltd 21.2% 2.8% 5.8% 4.5% 9,585,224,188 9.77 193 16.00
Sasol Limited 7.7% 16.6% 21.6% 44.3% 9,097,390,424 12.26 0.90 3.01
Tongkun Group Co., Ltd. 12.6% 1.8% 7.5% 5.5% 8,065,434,241 10.41 1.22 13.19
PTT Global Chemical PCL 1.6% 3.6% 4.4% 6,757,222,432 57.73 0.92 14.73
SUMITOMO CHEMICAL COMPANY, LIMITED 10.7% 4.5% 9.7% 28.7% 6,307,524,089 9.27 0.90 8.67
Hanwha Solutions Corp 3.2% 11.2% 6,010,084,776 0.68 45.86
Mitsui Chemicals, Inc. 7.7% 4.5% 10.8% 22.8% 5,250,149,272 12.17 0.90 7.73
Celanese Corp 8.0% 16.0% 18.7% 4,996,868,601 1.20 10.75
Yanbu National Petrochemical Company Yansab
Sjsc 2.7% 1.5% 18.9% 11.5% 4,809,485,124 62.06 1.72 12.01
Indorama Ventures Public Company Limited 0.9% 6.6% 11.1% 4,521,112,482 1.29 11.49
Sahara International Petrochemical Company 11.5% 9.6% 2,363,511,954 0.68 16.88
Kumho Petro Chemical Co Ltd 7.9% 3.9% 8.5% 8.7% 2,283,875,010 5.93 0.44 5.54
Nizhnekamskneftekhim PAO 9.5% 9.5% 20.4% 40.0% 2,168,660,970 5.74 0.53 6.84
Saudi Industrial Investment Group Company 0.6% 2,151,366,966 130.34 0.90
Alpek SAB de CV 2.4% 2.2% 6.3% 6.4% 1,690,929,822 45.14 117 7.11
ADVANCED PETROCHEMICAL COMPANY 0.1% 13.6% 23.5% 19.1% 1,475,108,542 191 20.94
Lanxess AG 0.8% 10.2% 19.9% 1,209,171,850 0.31 5.89
Petkim Petrokimya Holding AS 1,037,355,978 0.68
Braskem S.A. 4.8% 2.2% 650,352,319 18.86
Korea Petro Chemical Ind Co Ltd 4.0% 1.6% 6.6% 3.6% 437,708,827 7.67 0.30 5.64
Sidi Kerir Petrochemicals Company SAE 8.9% 8.3% 8.8% 14.5% 356,275,862 30.06 2.74 14.22

Ortalama 12.1% 15.9% 1.39

marbas.com.tr
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm
danismanlglr kapsaminda degdildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi sézlesmesi ¢cergcevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim oOnerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalhidir. Bu goérusler 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. Bu sinyal ve
kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan ve
zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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