GedikYatirm

TUPRAS - Eyliil ayi iiriin marijlari

Gecen senenin ¢ok lizerinde marjlar (Pozitif) 01 Ekim 2025

Tlpras’in glincellenmis yatirimci sunumuna gore, Eyliil 2025’te Girlin marjlari gecgen yila kiyasla tiim ana Uriinlerde ciddi bir
artis gosterdi:

e Dizel (motorin) marjlari ortalama 26,6%/varil, yillik +%80 ve aylik +%21.

e Jet yakiti marjlari 21,6$/varil, yillik +%77 ve aylik +%18.

e Benzin marjlari 21,8%/varil, yillik +%93 ve aylik +%18.

¢ Fuel oil marjlar ortalama -9,1%$/varil, bir 6nceki yil -13,3$/varil ve bir 6nceki ay -6,8%/varil.

Aylik trendler, tiim ana Urinlerde (dizel, jet yakitl, benzin ve fuel oil) glicli performansi yeniden teyit ederken, marjlar yillik
bazda 6nemli 6lgide genisledi ve bu durum, saglam mevsimsel talep ile sikisik arzin birlesimiyle desteklendi. Rafineri
kesintileri, azalan Rus ihracatlari ve Avrupa’daki yapisal kapasite kisitlari Griin dengelerini siki birakirken, ayni zamanda yaz
doénemi arag ve hava seyahati talebi 2024 seviyelerinin lizerine ¢iktl. Sonug olarak, orta distilatlar ve benzin marjlari yiiksek
seviyelerde kaldi. Agir ham petrol fiyat farklari aylik bazda hafifce genislese de hala siki kalmaya devam etti.

3C25 verilerine bakildiginda (asagidaki tabloya bakiniz), ortalama dizel, benzin ve jet yakiti marjlari sirasiyla yillik
%60, %33 ve %48 artis gosterdi. Fuel oil de -12,6$/varilden -7,7$/varile yiikseldi.

Tlpras’in yliksek kapasite kullanim orani (CUR) ve mevsimsel gliclii talep profili g6z 6niine alindiginda, sirketin 3C25’in giicli
marj ortamindan tam olarak faydalandigini diistiniiyoruz. Bu nedenle, 3€25 finansal sonuclarinin 2C25’e kiyasla daha
kuvvetli olacagini diisiiniiyoruz.

Mevcut marj trendleri tarihsel ortalamalarin oldukca UGzerinde oldugundan, Tiipras’in 2025 tam yil rafineri marj rehberligi
olan 5-6%/varil hedefinin son derece ulasilabilir, hatta muhafazakar oldugunu diisiiniiyoruz.

Tiipras’a yonelik Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi TL234,00/hisse hedef fiyatiyla koruyoruz. Son iic ayda %34
ylkselmis ve BIST-100’0 %26 asmis olmasina ragmen, hisseler hala 2025 ve 2026 tahminlerimize gore sirasiyla 5,4x ve
3,9x FD/FAVOK seviyelerinde islem goriiyor; bu seviyeleri degerleme acisindan cazip buluyoruz.

TUPRS - Uriin Marjlan

ABD$/vrl Eyl'25 Agu'25 EVES Eyl'24 y/y 3C25 3C24 y/y a
Brent Petrol 68.0 68.2 0% 74.3 8% 691  80.2  -14% Umut Oztiirk
Uriin Marjlan Arastirma Miidiirii
Motorin 26.6 22.0 21% 14.8 80%  25.0 156  60% ,
Benzin 21.8 18.4 18% 11.3 93%  18.8 141  33% umut.ozturk@gedik.com
Jet Yakiti 21.6 18.3 18% 12.2 77%  20.0  13.5  48% +90 212 385 42 00
Fuel Oil 9.1 -6.8 34% 13.3 32% 7.7 12,6 -39%

Kaynak: Tipras Yatirimet Sunumu

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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TUPRS - Orta Distilat Uriin Marjlar
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5 yillik ortalama 2020-2024 arasini kapsar, veriler 30 Eyldl 2025 itibaniyladir.
Kaynak: Tipras Yatirimet Sunumu
TUPRS - Benzin ve Yiiksek Kiikiirtlii Fuel Oil Marjlari
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5 yillik ortalama 2020-2024 arasini kapsar, veriler 30 Eylil 2025 itibariyladir.

Kaynak: Tipras Yatirimet Sunumu
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
Danismanligl hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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