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Tupras - Aralik Uriin Marjlari

Uriin Marijlar (varil basina, $)

Tapras'in Aralik ayi; jet yakiti, dizel ve benzin marjlarinda
gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla sirayla %52, %
36.1, ve %22.0 gerileme izlendi. HSFO mariji ise %45.3
iyilesti. HSFO ve benzin marijlari son 5 yil ortalamasinin
Uzerinde kalirken, jet yakiti ve dizelde tersi bir durum
izlendi.

Kasim ayi ile kiyaslandiginda ise jet yakiti ve dizel marjla-
risirayla %16.6 ve %6.4 geriledi, benzin marjlari %1 artis
gosterdi.

Arastirma
2 Ocak 2024
(10:30)
2025 Ara. 1Yil Once 1 Ay Once
Aciklanan |2024 Ara. | Deg.(%) | 2025 Kas. | Deg.(%)
Jet Yakiti 12.1 25.2 -52.0% 14.5 -16.6%
Dizel 16.1 25.2 -36.1% 17.2 -6.4%
Benzin 1 14.1 -22.0% 10.9 0.9%
HSFO 9.9 -18.1 45.3% -8.2 -20.7%
2025 Ara. 1Yl Once T. 1Ay Once T.
Tahmini (T.) 2024 Ara. | Deg.(%) | 2025 Kas. | Deg.(%)
GY Model an 90 o
WACM 10.0 14.4 30.2% 9.6 4.4%

Kaynak: TUPRS, Garanti BBVA Yatirm

Tupras sene basinda bu yil sonu igin acikladigr 14$'hk agirhkl Grin marji (WACM) beklentisini, ikinci ceyrek
bilangosuyla birlikte 12$'a revize etmisti. Sirket; ilk ceyregi 14.5%, 2. ceyregi 11.5%, 3. ceyregi de 9.5% turtin mariji ile
tamamladi. ik 3 ceyregin triin marji ortalamasi 11.7$ olurken, son ¢eyrekte hedef ortalamanin elde edilebilmesi icin
yaklasik 12.5$ Uriin marji saglanmasi gerekiyordu. Buna karsilik son rakamlarla birlikte 4. ceyrekte 10$ bolgesinde
bir ortalama trin marji duyurulmasini ve yil ortalamasinin 12$ hedefinin altinda, 11.4%$ olarak gerceklesmesini

bekliyoruz.
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Kaynak: TUPRS, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm'
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Yiiksek Kiikiirtlii Fuel Oil (HSFO)
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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 Gelismeler

GY Model Marjin ve Petrol Diferansiyelleri

Urain agirhiklarini g6z éninde bulundurarak hazirladigimiz tahmini WACM, yiksek sezon olan 3. ¢eyrekte son 5 yil
ortalamasinin altina sarkti. Buna karsilik yilin son ceyreginde marijlarda yeniden 5 yillik ortalamaya hareket izledik.
Pandemi o6ncesi ortalamalarin hala tzerinde seyreden WACM rakamlarini TUpras igin pozitif gérmeye devam
ediyoruz. Grafikte, -Rusya-Ukrayna savasi etkisiyle- Tupras'in BIST100’e kiyasla performansi ile model marij
arasindaki ayrismanin hala strdagunu gortyoruz.

Diferansiyellerde 3. ¢ceyrekte yasanan zayifligin son ceyrekte Tupras lehine bir trend izledigini gériyoruz. Aralik sonu
icin Arap, Basra ve Kerkiik petroliini kullanarak hesapladigimiz ortalama diferansiyel 3.8% (Kasim: 43$) boélgesinde
seyrediyor.

GY Model WACM ve Tiipras/BIST100 Petrol Diferansiyelleri
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

One Cikan Gelismeler

o italyan sirketi Eni, Sicilya'daki 650.000 ton/yil kapasiteli hidrolize bitkisel yag (HVO) tesisinin yeniden faaliyete
gectigini acikladl. Tesisin jet yakiti (SAF) tretimine odaklandigl, 2025'ten itibaren faaliyete gececek olan yeni
bir SAF Uretim Unitesi igin yenilendigi belirtildi.

o Japonya'da Idemitsu rafinerisi, yakit isini karbonsuzlastirma cabalarinin bir parcasi olarak 2025 yili basindan
itibaren yerli tuketicilere ithal biyodizelin ticari tedarikine baslamayi planliyor. Sirket ayni zamanda 2028 Nisan-
2029 Mart mali yihindan itibaren batidaki Tokuyama tesisinde surdurulebilir havacilik yakiti (SAF) ve yan Urin
biyodizel tretmeyi de planhyor.

o ABD’de enflasyonu dustirmeye odakli 457 yasasinin taslak halinde; havacilik yakitlari igcin maksimum 1.75%/
USG, karayolu yakitlari i¢in ise maksimum 1$/USG fiyatlama mekanizmasi planlaniyor. Daha dusik karbon
yogunluguna sahip yakitlarin daha yuksek fiyatlandirmaya tabi olabilecegi belirtiliyor. Bu gelismeler mevcut
SAF yatirmlarinin daha da artmasini saglayabilir.

o Shell'in Singapur'daki 237.000 varil/gtn kapasiteli Pulau Bukom rafinerisindeki bir petrol tnitesini stpheli bir
sizintiyl arastirmak tzere kapattigr duyuruldu.

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Tupras - Avrupa Stok Verileri

Avrupa Stok Verileri

Aralik ayinda Avrupa’da tum petrol Uriina stoklari, gectigimiz yilin ayni déneminin tzerinde gerceklesti. Benzin, dizel,
jet yakiti ve fuel oil stoklari 2023 Aralik ayina kiyasla sirasiyla; %24, %22, %29 ve %9 artis gosterdi. Ocak ayina
baslarken benzin ve jet yakiti stoklari 5 yillik ortalamasinda seyrediyor. Buna karsilik benzin ve fuel oil stoklarinda son
dénemde yasanan artis dikkat cekiyor. Urin marjlarinda Aralik ayinda benzinin diger trinlere kiyasla gugli
performans gostermesi stoklardaki artisa baglanabilir.

Benzin Stoklari Dizel Stoklari
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Kaynak: TUPRS, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Jet Yakiti Stoklari Fuel Oil Stoklar
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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.



