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TUPRAS — Mart ayi iriin marijlari

Orta distilat marjlan zipladi (Pozitif) 1 Nisan 2026

Tlpras’in glncellenmis yatirnmci sunumuna goére, Mart 2026’da ana
drinlerdeki marjlar gecen yila kiyasla oldukca gucli gerceklesmistir:

e Motorin marji ortalama 58.4 ABD$/varil seviyesinde gerceklesmis
olup, yilik bazda %277, aylik bazda %153 artmistir. 1C26
ortalamasi 34.0 ABD$/varil ile yillik %97 artig gostermistir.

e Jetyakiti marji 84.4 ABD$/varil seviyesine ulasarak yillik %512 ve
aylik %256 artmistir. 1C26 ortalamasi 43.1 ABD$/varil olup yillik
%3197 artmistir.

e Benzin marji 16.1 ABD$/varil seviyesine yiikselmis, yillik %38 ve
aylik %20 artis kaydetmistir. 1C26 ortalamasi 14.0 ABD$/varil ile
yillik %11 artmistir.

e Fuel oil marji ortalama -14.1 ABD$/varil seviyesinde gerceklesmis
olup, gecen yilin -6.4 ABD$/varil ve bir 6nceki ayin -15.5
ABD$/varil seviyelerine kiyasla zayif kalmistir. 126 ortalamasi -
15.1 ABD$/varil ile 1C25’teki -7.7 ABD$/varil seviyesinin
altindadir.

Mart ayi, 6zellikle motorin ve jet yakiti olmak lizere orta distilat Grlinlerdeki
keskin artisin etkisiyle, TUpras’in triin marjlar agisindan oldukga guiclu bir
donem olarak 6ne cikmaktadir. Motorin marji yaklasik 58 ABD$/varil, jet
yakiti marji ise 84 ABD$/varil gibi olaganistl seviyelere ulasarak hem
tarihsel bantlarin hem de 2025 seviyelerinin belirgin sekilde Uzerine
ctkmistir. Bu giiclii performansin ana nedeni, iran kaynakli jeopolitik
gelismelerin arz akislarini sikilastirmasidir. Ozellikle ticaret akislarina daha
duyarli olan orta distilat Urlinlerde bu etki daha belirgin hissedilmistir.
Benzin marjlari daha sinirli bir artis gostererek daha dengeli arz-talep
kosullarina isaret etmektedir. Buna karsin, yiiksek kikirtli fuel oil (HSFO)
marijlari negatif kalmaya devam etmis olup, bu durum ytksek kukurtlu artik
iriinlerdeki yapisal arz fazlasini yansitmaktadir. Ote yandan, agir ham
petroliin Brent’e gore farki aylik bazda yatay seyrederek yaklasik =5
ABD$/varil seviyesinde gerceklesmistir.

Mart ayindaki marjlari olumlu degerlendiriyoruz. Gucli 126 finansallarinin
ardindan, sirketin yil geneli icin 6=7 ABD$/varil seviyesindeki net rafineri
marji rehberliginde yukari yonli bir glincelleme olasiligl goriiyoruz (bizim
tahminimiz: 10 ABD$/varil).

Son bir ayda hisse fiyati %23 artarak BIST-100 endeksine gore %30 daha
iyi performans gostermesine ragmen, hisseler 2026 ve 2027
tahminlerimize gére sirasiyla 3.7x ve 4.1x FD/FAVOK carpanlariyla islem
gormekte olup, 5.0x olan tarihsel ortalamaya gore iskontolu kalmaktadir.

Hisse icin “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi koruyor ve 336.00 TL/hisse
hedef fiyatimizi stirdiriiyoruz.

Mar'26 Sub'26 EVE: Mar'25 y/y 1C26 1C25 y/y

Brent Petrol 103.9 71.2 46% 72.6 43%  80.6  75.7 7% Umut Oztirk
Uriin Marjlar Arastirma Miidiirii
Motorin 58.4 23.1 153% 15.5 277% 340  17.3  97%
Benzin 16.1 13.4 20% 11.7 38% 140 12.6  11% umut.ozturk@gedik.com
Jet Yakiti 84.4 23.7 256% 13.8 512% 43.1 14.5 197% +90 212 385 42 00
Fuel Ol -14.1 -15.5 9% -6.4 120% -151 7.7 97%

‘Kaynak: Tupras

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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TUPRS - Orta Distilat Uriin Marjlar
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5 yillik ortalama 2021-2025 arasini kapsar, veriler 31 Mart 2026 itibariyladir.

Kaynak: Tipras Yatirtimet Sunumu

TUPRS - Benzin ve Yiiksek Kiikiirtlii Fuel Oil Marjlar
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5 yillik ortalama 2021-2025 arasini kapsar, veriler 31 Mart 2026 itibariyladir.

Kaynak: Tipras Yatirimet Sunumu
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Jet Yakiti

5yillik min-maks = = 5yillikort =———2025 —==@==?2026

84,4

Yiksek Kuktrtli Fuel Oil

5yillik min-maks e=@e=2026 =——2025 = = S5yillikort.
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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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