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Rafineri Uriin Karliliklari — Eylul’25

Marjlar Gegen Yilin ve 5 Yillik Ortalamalarin Uzerinde: 3G25’¢ iliskin Giiglii Karlihk Beklentimizi Destekledi

Eylil ayinda Brent petrol, OPEC+ arz artisi ve jeopolitik riskler ekseninde dalgali bir seyir izledi. Brent petrol ortalama
fiyati Eylil 2024’teki 74,3%/v* seviyesinden %8 dlslsle ve Adustos 2025'teki 68,2%/v seviyesine gore yatay kalarak
68,0$/v seviyesinde gerceklesti. Uriin_ marjlan_giiclii talep, diisiik stoklar ve artan Jeopolitik tansiyon esliginde
yukseldi ve hem gecen yilki seviyelerin hem de 5 yillik ortalamalarinin ilizerinde seyretmeyi siirdiirdii.

e Dizel iiriin marji 2024 Eylii’de 14,8 $/varil seviyesindeyken bu EyliiI'de yly %80 artigla 26,6/v’e
yiikseldi. 2025 yilinin Agustos ayinda ise 22,0 $/v’'di. (Dizel satiglarinin cirodaki pay! yaklasik %40
seviyesindedir).

3C25 dizel Grln marji 25,0 $/v oldu (y/y +%59 ¢/¢ +%46).

e Jet yakiti marji Eyliil'de 21,6 $/v seviyesinde gerceklesti. Bu seviye gecen yilki 12,2$/v seviyesinden %77
daha iyi karliliga isaret ediyor. Agustos’25'de bu seviye 18,3 $/v idi. (Jet Yakiti satiglarinin cirodaki payi
yaklasik %20 seviyesindedir). (Jet Yakiti satislarinin cirodaki payi yaklasik %20 seviyesindedir.)

3C25 jet yakiti Griin marji 20,0 $/v oldu (y/y +%48, ¢/¢ +%25).
e Benzin marji ise EylilI'24’deki 11,3 $/v seviyesine gore yly %93 artisla 21,8 $/v olarak gergeklesti.
(Benzin satiglarinin cirodaki payi yaklasik %25 seviyesindedir).

3C25 benzin Uriin marji 18,8 $/v oldu (y/y +%33, ¢/¢ +%16).

YKY Goriis: 3C25 rin marjlar hem gecen yilin hem de 5 yillik ortalamalarin Gizerinde gercekleserek 3C25 icin gucli
karlilik 6ngoriimiizii_destekledi. Tiiprags <TUPRS TI> 2025 tamaminda 5-6$/v_Net Rafineri Marji (NRM) bekliyor.
1Y25'de NRM 4,7$/v seviyesinde gerceklesti. 3C25 marjlari sonrasi, Tlpras’in 2025 yili NRM beklentisini muhafazakar
buluyor, Ust banda yakin gerceklesme 6ngériyoruz.

Bu arada, analist dedisikligi sebebiyle 198 TL seviyesindeki hedef fiyvatimizi ve TUT tavsiyemizi gdzden geciriyoruz..

* $/v: dolar/varil

Sekil 1: Motorin uriin karhlhigi (dolar/varil) Sekil 2: Jet yakit Girtin karlihg (dolar/varil)
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Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Afu Eyl Eki Kas Ara Oca gub Mar Nis May Haz Tem Agu Evl EK Kas Ara
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‘sekil 3: Benzin uriin karlihg: (dolar/varil) Sekil 4: Yiiksek Kiikiirtlii Fuel Oil tirtin karhiligi (dolar/varil)
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Oca $ub Mar Nis May Haz Tem Afu Eyl Eki Kas Ara

5 Yillk min-max espem 2025 — 20024 5 Yillik Ort. 5 Yk MiN-max g 2025 sm—" 2024 5 Yillik Ort.

Kaynak: Sirket, YKY Aarastirma | Kaynak: Sirket,YKY Aarastirma

|$eki| 5: Uriin Karliliklari (dolar/varil)

Eyliil'25 Uriin Karhiliklari (USDivaril) Eylil'25  Eyliil'24 Agustos'25 vs 5y Ort.
Brent Petrol Fiyati 68,0 74,3 8% 68,2 0% 80,2 -15%
Matorin 26,6 14,8 80% 22,0 21% 217 22%
Jet Yakiti 21,6 12,2 T7% 18,3 18% 17,8 22%
Benzin 21,8 11,3 93% 18,4 18% 14,1 55%
YKFO 91 13,3 a.d 6,8 ad -16,6 a.d
LPG -29,5 236 a.d -30,5 ad -26,2 a.d
Nafta -8,2 -6,1 a.d -8,2 ad -10,2 a.d

Kaynak: Sirket, YKY Aarastirma




CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






