i Garanti BBVA

Yatirim

Tuipras - Mayis Uritin Marijlari

Uriin Marijlar (varil basina, $)

Tapras'in Mayis ayi; jet yakiti, dizel ve benzin marijlari
gectigimiz yilin ayni déonemine kiyasla sirayla %1.2, %
5.6, ve %17.7 geriledi. Bu Urtnlerin marjlari son 5 yil
ortalamalarina paralel gerceklesti. Fuel oil marjinda ise
yillik bazda varil basina 3.6$ iyilesme goruldi.

2025 Nisan ayi ile kiyaslandiginda tum trtin marjlarinda
iyilesme izlendi. Jet yakiti marjlari %11.7, dizel marijlari %
16.7, benzin marijlariise %13.2 arttl.

Arastirma

2 Haziran 2025

(10:30)
2025 May. 1Yil Once 1 Ay Once
Aciklanan (2024 May.| Deg.(%) | 2025 Nis. | Deg.(%)
Jet Yakiti 16.2 16.4 -1.2% 14.5 11.7%
Dizel 16.8 17.8 -5.6% 14.4 16.7%
Benzin 18.6 22.6 -17.7% 13.2 40.9%
HSFO -3.6 -12.1 70.2% 7.2 50.0%
2025 May. 1Yil Once T. 1Ay OnceT.
Tahmini (T.) 2024 May. Deg.(%) | 2025 Nis. | Deg.(%)
GY Model 0 o
WACM 13.3 1.9 12.2% n.4 16.7%

Kaynak: TUPRS, Garanti BBVA Yatirm

2025'in Nisan ayinda 11.4% olan WACM'in aylik bazda %17 iyileserek 13.3%'a yikseldigini tahmin ediyoruz. HSFO
marjindaki iyilesme nedeniyle bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla da WACM'da %12 artis hesapliyoruz. Tupras
2025 yil sonu igin 5-6% bolgesinde net rafineri marji projeksiyonu agiklamis, 2025'in ilk ceyregini 4.1$ net rafineri
marjiyla geride birakmisti. Yuksek sezona girilirken marjlarda yasanan iyilesme, sirketin 2 ve 3. ceyrek performansiyla
yil sonu hedefine ulasabilecegini gosteriyor. Tupras icin 218.1TL hedef fiyat ile endeks Uzeri getiri tavsiyemiz

bulunuyor.
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Kaynak: TUPRS, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm'
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Jet yakiti, dizel, benzin ve HSFO marijlari ve bu marijlarin 5 yillik ortalamalari hesaplanirken General-Index'in Akdeniz fiyatlarindan
faydalaniimistir. Bu ytuzden '5Y Araligi' ve 'Ortalama’ verileri sirket sunumlarindan farklilasabilir. Tupras verileri sirket sunumla-
rindan alinmistir. Petrol fiyati olarak ise dated brent petrol fiyati kullaniimistir. Tum veriler Bloomberg Terminali'nden saglanmis-

tir.

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Tlupras - Ortalama Marj, Diferansiyel ve Avrupa Stoklari

Agirliklandirilmis ortalama iiriin marjinda (WACM) ortalamalara yakin seyrin devam ettigini gérilyoruz. Pandemi
oncesi 6%'larda hesapladigimiz WACM'in 10$'in tzerinde seyretmesi sirketin hala gugli bir déngiide oldugunu
gosteriyor. Petrol diferansiyellerinde bu ay hafif iyilesme goértyoruz. Mayis ayl sonu icin Arap, Basra ve Kerkik
petrolint kullanarak hesapladigimiz ortalama diferansiyel 1.45$% (Nisan: 1.15%) bolgesinde seyrediyor. Avrupa
stoklar1 yuksek sezona girilirken 5 yillik ortalamalarin altinda seyrediyor. YUksek sezonla birlikte Grtin marjlarinin
daha da genisledigini gorebiliriz.

GY Model WACM ve Tiipras/BIST100 Petrol Diferansiyelleri
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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Jet Yakiti/Kerosen Stoklari e= = 5YQOrtalama Fuel Oil Stoklarl ~ e= = 5Y Ortalama

Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu'niun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler
arasindan,; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir
arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma B6lUmua'ndn
Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik
raporunda, hissenin portféye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da ¢cikmasi
uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy, sanal bir portféy olup; piyasa
beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak kimalatif performansi ile
degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy kapsaminda yapilan degisimler, yatirrmcinin risk
ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl 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.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI
YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérustint yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye
doénuk yatinmlarin sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirrm Menkul
Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikc¢a icerigi kismen ya da tamamen UGclUnci kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave
olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Ulkelerdeki yasal
duzenlemelerden kaynakl tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti Yatinm Menkul Degerler A.S.
Nisbetiye Mahallesi

Barbaros Bul. Ciftci Towers Kule 1,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 21235242 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6numuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6numuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.



