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TUPRAS - Eyliil ayi {iriin marijlari
Beklendigi gibi giiclii marjlar devam etti (Hafif Olumlu) 1 Ekim 2026

Tlpras’in glincellenen yatirimci sunumuna gore, Eyliil 2026 rafineri marjlari, aylik bazda
karisik bir performansa ragmen oldukca giiclii seviyelerini korudu.

e Dizel marji, Agustos ayindaki 84,7 ABD dolari/varil seviyesinden Eylil’de sinirli
gerileyerek 84,1 ABD dolari/varil oldu. Marj, Eyliil 2025 seviyesinin (26,6 ABD
dolari/varil) ve bes yillik ortalamanin oldukga iizerinde kalmaya devam etti.

e Jet yakiti marji, Agustos ayindaki 67,8 ABD dolari/varilden 75,3 ABD dolari/varile
ylkselerek Mart ayindan bu yana en ylksek seviyesine ulastl. Marj, Eyliil 2025
seviyesinin (21,6 ABD dolari/varil) ve tarihsel ortalamalarin belirgin (zerinde
gerceklesti.

e Benzin marji, yaz aylarindaki yogun arac kullanim sezonunun sona ermesiyle Agustos
ayindaki 46,6 ABD dolari/varilden 43,5 ABD dolari/varile geriledi. Buna ragmen marj,
Eyliil 2025 seviyesinin (21,8 ABD dolari/varil) yaklasik iki katinda ve bes yillik
ortalamanin oldukca tizerinde kaldi.

e Yiiksek kiikiirtlii fuel oil (HSFO) marji, Agustos ayindaki =15,6 ABD dolari/varilden
-30,9 ABD dolari/varile sert sekilde geriledi. Eyliil 2025 seviyesinin (-9,1 ABD
dolari/varil) de belirgin altinda kalan bu gerceklesme, aylik verilerdeki baslica olumsuz
gelisme oldu.

Ceyreklik ortalamalar, 3C26’ya iligkin giiclii karlulik beklentimizi destekliyor. Ortalama dizel
marji, 2C26’daki 49,3 ABD dolari/varil ve 3C25’teki 25,0 ABD dolari/varile kiyasla 81,3 ABD
dolari/varil oldu. Ortalama jet yakiti marji, ayni dénemlerde sirasiyla 52,1 ABD dolari/varil ve
20,0 ABD dolari/varil seviyelerindeyken 69,1 ABD dolari/varile yiikseldi. Ortalama benzin
marji ise 2€26’daki 24,3 ABD dolari/varil ve 3C25’teki 18,8 ABD dolari/varilden 44,6 ABD
dolari/varile c¢ikti. Eylil ayindaki sert bozulmaya ragmen ortalama HSFO marji, 6nceki
ceyrekteki -21,0 ABD dolari/varilden -19,6 ABD dolari/varile sinirli iyilesti. Ancak 3C25’teki
-7,7 ABD dolari/varil seviyesine kiyasla belirgin olclide zayif kald!.

Ham petrol fiyat farklar da ilave destek sagladi. Sunumdaki grafige gore, yer verilen ham
petrol tiirlerinin Brent’e gore basit ortalama fiyat farki Eyliil ayinda yaklasik =7 ABD dolari/varile
gerileyerek Agustos’a kiyasla iskontonun bir miktar genisledigine isaret etti. Bu goriinim, énceki
arz kesintileri déneminde gozlenen vyiiksek primlere kiyasla daha elverisli hammadde
fiyatlamasina isaret ediyor.

Genel olarak, oldukca giiclii seyreden ulasim yakiti marjlari ile daha elverigli ham petrol
fiyat farklari, 3C26’da giiclii rafineri karliigi beklentimizi destekliyor. Dizel ve jet yakiti
karliigin temel belirleyicileri olmaya devam ederken, Tlpras’in agir Griinleri daha yliksek katma
degerli ulasim yakitlarina donustirme kabiliyeti, zayif HSFO marjlarinin etkisini hafifletiyor.

Bununla birlikte, 2026’daki giiclii marj ortaminin dnemli dl¢iide beklentilere yansidigini
diisiiniiyor, bu nedenle Eylul verilerinin hisse fiyatina ilave etkisini sinirli goériiyoruz. Benzin ve
jet yakiti talebinde mevsimsel olarak daha zayif déneme girilirken, mevcut marj seviyelerinin
2027’ye tasinacagl varsayimina temkinli yaklasiyor ve marjlarda normallesme beklemeye devam
ediyoruz. Hisse basina 501,00 TL hedef fiyatimizla Endekse Paralel Getiri dnerimizi

koruyoruz.

ABD$/vrl Eyl'26 Agu'26 a/a Eyl'25 y/y 3C26 3C25 v/y

Brent Petrol 116.8 90.7 29% 68.0 72% 97.0 69.1 40% .

Uriin Marjlan Umut Oztiirk
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Motqun 84.1 84.7 1% 26.6 216% 81.3 25.0 226% Ara§t|rma Miidiirii

Benzin 43.5 46.6 -7% 21.8 100% 44.7 18.8 138%

Jet Yakiti 75.3 67.8 11% 21.6 249% 69.1 20.0 245% umut.ozturk@gedik.com

Fuel Oil -30.9 -15.6 a.d. -9.1 a.d. -19.6 -7.7 a.d. +90 212 385 42 00
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TUPRS - Orta Distilat Uriin Marjlar

Siv .
Motorin Jet Yakiti
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5 yillik ortalama 2021-2025 arasini kapsar, veriler 30 Eylil 2026 itibariyladir.

Kaynak: Tipras Yatirtimet Sunumu

TUPRS - Benzin ve Yiiksek Kiikiirtlii Fuel Oil Marjlar

Sfv
Benzin Yiksek KikartlG Fuel Oil
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5 yillik ortalama 2021-2025 arasini kapsar, veriler 30 Eyltil 2026 itibariyladir.

Kaynak: Tipras Yatirimet 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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