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Marjlarda normallesme, sektérde yeniden yapilanma

19 Haziran itibariyla ortalama Etilen-Nafta makasinin ABD-iran iyimserligine paralel gectigimiz haftaya kiyasla %44 dists
ile 182% ile savas 6ncesi dénem fiyatlamalarina geldigini gérmekteyiz. Sektér 6zelinde belirleyici olan majér haber
akislarina baktigimizda ise;

o Orta Dogu'daki gerilimlerin nafta tedarikini riske atmasi Uzerine Japonya, ithal petrole bagimliligi azaltmak ve
enerji guvenligini saglamak amaciyla atik plastikleri yeniden hammaddeye donustiren kimyasal geri
doénusum tesislerini ticari faaliyete gegiriyor.

o Irak, Suriye Uzerinden ham petrol ve nafta ihracatini genisletme karari aldi.

(] ICIS petrokimya sektérinde fiyatlarin baris anlasmasinin strdurilmesi sartiyla normallesmenin énimuzdeki
yilin Ocak ayina kadar strecegini 6ngdruyor.

o Ticari kaynaklara ve Reuters tarafindan incelenen bir belgeye gére Kuveyt Petrol Sirketi Temmuz ayi it;ipde
limanlarindan yUklenmek Uzere acil teslimath nafta sevkiyatlarinin satisi icin bir ihale agtli. Bu hamle, ABD-Iran
catismasiyla baglantili gerilimlerin baslamasindan bu yana atilan ilk benzer adim olma 6zelligini tasiyor.

o Japonya'nin Orta Dogu ham petroline olan bagimliligi imalatcilari plastik kaplar, mirekkep ve nafta kullanan
diger Urunlerde yukselen maliyetlerle karsi karsiya birakti.

[ Japonya, Orta Dogu'da kotilesen kosullarin bu malzemelerin teminini zorlastirmasi Uzerine, tedarik
darbogazlarini hafifletmek ve fiyat artiglarini dizginlemek amaciyla boya ve tinerin Ureticilerden dogrudan
insaat firmalarina ve diger isletmelere satilacagi yeni bir sistemi 23 Haziran'da baslatiyor.

o Japonya'da Pazartesi gunU yayinlanan bir kamuoyu arastirmasi, katilimcilarin net bir ¢ogunlugunun
hdkimetin "yerel nafta tedariginde higbir kesinti yasanmadigi" yonundeki iddiasini reddettigini gosterdi. Bu
durum, devam eden enerji endiselerinin ortasinda halkin derin stpheciligini yansitiyor.

o Avrupa Birligi'nin en stratejik kollarindan biri olan temel petrokimya sektoru kuresel pazar payi kaybi, yuksek
enerji maliyetleri ve tesis kapanmalari riskiyle karsi karsiya.

o Yuksek borg¢ yUku altindaki Brezilyal petrokimya devi Braskem SA, mahkeme disi borg yapilandirma sirecinde
olmasina ragmen, ABD ile iran arasindaki baris anlagsmasinin ardindan fiyatlarin diismesine aldirmadan Gretimi
artirma hamlesini surdurtyor. Orta Dogu'da hasar géren petrokimya tesislerinin yeniden faaliyete gegmesinin
12 ila 18 ay surecegdini dngdrduklerini ve bu durumun pazar payi kapmak igin bir firsat yarattigini belirtti.

. iran Ogdrenci Haber Ajansi'nin Persembe ginki bildirimine gére, Ulkenin en blylk petrokimya holding
grubunun baskani israil ve ABD ile yagsanan savas sirasinda devre digi kalan petrokimya tesislerinin yaklasik
%89'unun yeniden faaliyete gegirildigini agiklad!.

. Uluslararasi Cevre Hukuku Merkezi tarafindan bugtn yayinlanan bir rapora gére, bluytk bankalar 2019'dan bu
yana dunyanin en blylUk on bes petrokimya sirketine 250 milyar dolardan fazla fon aktardi.

o ABD Hazine Bakanligi Pazartesi ginu, Washington ve Tahran arasinda gegen hafta varilan anlasma
kapsaminda taahht edilen bir adimla iran petroliniin Gretimi, teslimati ve satisina izin verdi. iki tarafin nihai
bir baris anlagmasina varmak amaciyla gérismelerini sirdirdiga sirada duyurulan genel lisans; iran menseli
ham petrol, petrokimya ve petrol Grunlerinin Gretimini, teslimatini ve satisini 21 Agustos tarihine kadar serbest
birakiyor.

o Asya'daki nafta beslemeli buharli kirici tesislerindeki rasyonalizasyonun 2027 yilina kadar sirmesi ve en yogun
kapanmalarin 2026'nin sonlarindan itibaren gergeklesmesi bekleniyor. Bdlgeye bu silregte Japonya liderlik
ederken ulkenin etilen kapasitesinin %25'inden fazlasinin 2028'e kadar Ug tesisin, 2030'u takiben de bir tesisin
kapatilmasiyla devre disi kalmasi planlaniyor. Gliney Kore ise kar marji baskisi ve hammadde yeniden
hizalanmasi nedeniyle %20 ila %28 arasinda bir kapasite azaltimi hedefliyor.

o Orta Dogu'daki savas nedeniyle nafta tedariki aksayan Japonya ve GUney Kore gibi Asya Ulkeleri kimyasal
Uretim kisintilari ve bodlgesel konsolidasyonlarla sarsilirken hammadde ¢esitliligi sayesinde krizden
etkilenmeyen Cin petrokimyadaki kuresel liderligini gtglendiriyor.
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S6z konusu gelismelere baktigimizda, ABD Hazine Bakanligi'nin iran petrol ve petrokimya ihracatini 21 Agustos'a kadar
serbest birakmasi, iran'in devre disi kalan tesislerinin ylizde 89'unu yeniden devreye almasi ve Kuveyt'in savas sonrasi ilk
nafta ihalesini agmasi ile arz tarafinda somut toparlanma sinyallerinin belirginlestigini gérmekteyiz. Ancak ICIS'in tam
normallesmeyi 6nimuzdeki yilin Ocak ayina kadar éngdérmesi ve hasar géren tesislerin devreye alinmasinin 12 ila 18 ay
alacagi degerlendirmesi, toparlanmanin kademeli ilerleyecedine isaret etmektedir.

Japonya ve GUney Kore'nin kapasitelerini %20-28 arasinda azaltma planlar krizin boélgesel yeniden yapilanmayi
hizlandirdigini izlerken diger yandan Brezilya ve Irak gibi yeni oyuncularin bu dénemi pazar payi kapma firsati olarak
degerlendirdigini ve sektérdeki dengelerin yeniden sekillendigini izlemekteyiz.

Ozetle makas savas dncesi seviyelere gerilemesine ragmen Uriin fiyatlarinin gérece yiiksek seyretmeye devam ettigini
gormekteyiz. Baris slreciyle birlikte sektordeki rekabet dengelerinin yeniden sekillendigini izlerken, ikinci geyrek
bilangolarinin ilk ceyrege kiyasla daha gug¢la gelmesini beklemekteyiz.

2Q26 Devam itibariyle Etilen- Nafta makasina baktigimizda 520 USD olarak gerceklesirken gectigimiz yilin ayni
doéneminde ise 269 USD olarak gerceklesmistir. (+%93,3)

2Q26 Devam itibariyle ortalama Platts Endeksi 1207 olarak gerceklesirken gectigimiz yillin ayni doneminde 784
seviyesinde gerceklesmistir. (+%53,9)
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Grafik 1: Etilen, Nafta ve Etilen-Nafta Makasi
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Petrokimya Endeks 2Y Ortalama

Grafik 2: Petrokimya Endeksi
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Grafik 3: PETKM Urtin Bazli Satis Hacmi (bin ton)
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Faaliyet Kar  FAVOK Piyasa Degeri
[\ ELIRA [\ ELIRA Briit Kar Marji % (USD) PD/DD FD/FAVOK

BASF SE 4,3% 10,6% 23,0% 50.801.176.938 25,61 1,27 9,63
Saudi Basic Industries Corporation SJSC 8,3% 19,2% 18,7% 44.451.551.007 1,35 7,87
Wanhua Chemical Group Co Ltd 8,8% 17,1% 13,4% 32.800.403.541 17,74 2,00 11,21
Nan Ya Plastics Corp 1,4% 10,1% 8,3% 31.834.013.359 54,76 2,61 22,99
Dow Inc 0,5% 7,6% 5,9% 23.755.637.796 1,56 10,59
Borouge Plc 29,0% 37,1% 39,0% 20.951.829.890 21,59 4,92 11,17
Lyondellbasell Industries N.v 2,8% 7,4% 8,5% 20.203.098.942 2,01 10,61
Hengli Petrochemical Co Ltd 7,2% 13,6% 9,4% 18.566.170.064 17,73 1,75 10,89
LG Chem Ltd 2,6% 14,0% 17,0% 17.721.721.629 0,81 9,63
Rongsheng Petrochemical Co Ltd 3,0% 9,4% 5,7% 17.594.855.514 2,70 13,85
Asahi Kasei Corp 7,5% 13,9% 32,8% 15.236.497.091 15,30 1,16 6,48
Covestro AG 6,8% 13,3% 14.454.425.164 1,78 17,00
Satellite Chemical Co Ltd 17,4% 28,5% 22,2% 11.168.654.489 14,18 2,22 6,21
Toray Industries Inc 3,8% 8,9% 20,1% 11.158.198.003 22,51 0,96 10,54
Westlake Corp 8,7% 6,2% 10.804.607.868 1,26 13,10
Mitsubishi Chemical Group Corp 0,9% 8,2% 28,9% 10.241.649.211 0,88 10,60
Formosa Plastics Corp 1,7% 3,2% 9.685.459.954 0,78 84,78
Turkiye Petrol Rafinerileri AS 6,5% 8,3% 9,8% 9.384.116.520 13,12 1,23 4,40
PETRONAS Chemicals Group Bhd 4,1% 10,7% 8.952.569.170 1,02 23,36
Evonik Industries AG 6,1% 13,1% 24,6% 8.443.224.421 46,09 0,88 5,16
Tongkun Group Co Ltd 1,8% 7,5% 5,5% 7.616.382.320 25,15 1,30 13,43
Sasol Ltd 14,2% 19,8% 42,5% 7.443.659.074 51,35 0,81 2,69
Hengyi Petrochemical Co Ltd 2,8% 5,8% 4,5% 7.154.428.367 158,13 1,84 16,56
Hanwha Solutions Corp 3,2% 11,2% 6.192.824.413 0,84 45,25
Sumitomo Chemical Co Ltd 8,4% 13,6% 28,7% 5.983.784.534 15,58 0,95 6,17
Celanese Corp 8,0% 16,0% 18,7% 5.694.775.650 1,40 10,75
Mitsui Chemicals Inc 3,4% 9,7% 22,8% 5.406.322.449 23,57 0,92 8,63
PTT Global Chemical PCL 3,6% 4,4% 4.501.923.081 0,62 14,73
Sahara International Petrochemical Company SJSC 11,5% 9,6% 2.779.021.300 0,77 16,88
Saudi Industrial Investment Group Company SISC 2.579.688.999 70,09 1,08

Kumho Petro Chemical Co Ltd 3,9% 8,5% 8,7% 2.367.154.527 13,19 0,54 5,54
Lotte Chemical Corp 1,6% 1,4% 2.321.638.999 0,27 51,87
Saudi Kayan Petrochemical Company SJSC 8,1% 2.202.590.342 0,97 23,42
Nizhnekamskneftekhim PAO 9,5% 20,4% 40,0% 2.168.660.970 5,74 0,53 6,84
Advanced Petrochemical Co SISC 13,6% 23,5% 19,1% 1.813.985.716 36,69 2,26 20,94
Lanxess AG 0,8% 10,2% 19,9% 1.612.219.308 0,40 5,89
Petkim Petrokimya Holding AS 1.081.548.737 0,74

Ortalama 6,8% 11,7% 16,4% 34,11 1,33 15,70
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan
bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve
tavsiyeleri  yatirrm danismanhdlr kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy ydnetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirrm danismanhdi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim
satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve
sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar 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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