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TUPRAS — Ekim ayi tiriin marijlari

Marjlarda mevsimsel normallesme (Notr) 2 Kasim 2026

Tlpras’in glincel yatirimci sunumuna goére, ekim ayinda rafineri Griin marjlar eylil ayindaki
olaganistl seviyelerden gerilerken Urlinler arasindaki gortinim farklilasti. Marjlar yillik bazda
glcli kaldi.

e Motorin marj eyliildeki 84,1 ABD dolari/varil seviyesinden 67,0 ABD dolari/varile
geriledi; ancak Ekim 2025’teki 26,4 ABD dolari/varil seviyesinin belirgin bicimde
Uzerinde kaldi.

e Jetyakiti marji 75,3 ABD dolarindan 70,9 ABD dolarina diiserken Ekim 2025’teki 24,2
ABD dolarinin oldukga lizerinde seyretti.

e Benzin marji 43,5 ABD dolarindan 21,5 ABD dolarina geriledi; buna ragmen Ekim
2025’teki 18,4 ABD dolarinin (izerinde kaldi.

e Yiiksek kiikiirtlii fuel oil (HSFO) marji eyliildeki eksi 30,9 ABD dolari/varil
seviyesinden eksi 31,6 ABD dolari/varile geriledi. Ekim 2025’teki eksi 5,3 ABD
dolari/varile kiyasla belirgin bicimde zayifladi ve aylik verilerdeki baslica olumsuz
gelisme oldu.

Ham petrol fiyat farklari kariigi desteklemeyi siirdiirdii. Sunumdaki grafige gore, listelenen
ham petrol tirlerinin Brent’e karsi ortalama iskontosu eylildeki yaklasik 7 ABD dolari/varilden
ekimde yaklasik 8 ABD dolari/varile genisledi.

Ekim, 3C26 ortalamalarina kiyasla 4C26’ya daha zayif bir baslangica isaret etti. Motorin
marji 3G26 ortalamasi olan 81,3 ABD dolarinin, benzin marji ise 44,6 ABD dolarinin belirgin
bicimde altinda kaldi. Jet yakiti marji, 69,1 ABD dolarlik 3C26 ortalamasinin hafif lizerinde
seyretti. HSFO marji ise 3C26 ortalamasindaki eksi 19,6 ABD dolari/varil seviyesinden eksi
31,6 ABD dolari/varile geriledi. Bu normallesme, dérdiincii ceyregin mevsimsel olarak daha
zayif olmasiyla uyumlu gérindyor.

Genel olarak ekim verileri, basta motorin ve benzin marjlarindaki diistis ve HSFO’daki ek zayiflik
nedeniyle rafineri karliliginin ceyreklik bazda gerileyebilecegine isaret ediyor. Buna karsilik orta
distilat marjlari yillk bazda belirgin bicimde yiksek kalirken, ham petrol iskontosundaki
genisleme karliliga bir miktar destek sagladi. Tpras hisseleri son {ic ve alti ayda BIST 100’(in
sirasiyla %40 ve %55 (izerinde performans gosterdi. Hisse, 2027 tahminlerimize gore 4,7x
FD/FAVOK ve 9,6x F/K carpanlariyla, tarihsel ortalamalarina yakin seviyelerde islem gériiyor.
501,00 TL/pay hedef fiyatimizla Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

ABD$/vrl Eki'26 Eyl'26 EVE: Eki'25 y/y 3C26 3C25 y/y

Brent Petrol 124.8 116.8 7% 64.8 93% 97.0 69.1 40%
Uriin Marjlan

Motorin 67 84.1 -20% 26.4 154% 81.3 25.0 226%
Benzin 21.5 43.5 -51% 18.4 17% 44.7 18.8 138%
Jet Yakiti 70.9 75.3 -6% 24.2 193% 69.1 20.0 245%
Fuel Qil -31.6 -30.9 a.d. -5.3 a.d. -19.6 -7.7 a.d.

‘Kaynak: Tupras

Umut Oztiirk
Arastirma Miidiirii

umut.ozturk@gedik.com
+90 212 38542 00

4440435 www.gedik.com




GedikYatirnm

35511’ Aylik Uriin Marjlarn — TUPRS

TUPRS - Orta Distilat Uriin Marjlar

S/v .
Motorin Jet Yakiti
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5 yillik ortalama 2021-2025 arasini kapsar, veriler 31 Ekim 2026 itibariyladir.

Kaynak: Tipras Yatirtimet Sunumu

TUPRS - Benzin ve Yiiksek Kiikiirtlii Fuel Oil Marjlar

Shv
Benzin Yiksek Ktktrtla Fuel Qil
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5 yillik ortalama 2021-2025 arasini kapsar, veriler 31 Ekim 2026 itibariyladir.

Kaynak: Tiipras Yatirtmct Sunumu
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinm Danismanligl s6zlesmesi cergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler 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 ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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