GedikYatirm

TUPRAS — Temmuz ayi iiriin marijlari

Giiclii liriin marjlan (Pozitif) 01 Agustos 2025

Tlpras’in glincellenen yatirrmci sunumuna gore, Temmuz 2025 iiriin marjlar1 (crack spread) oOzellikle orta distilat
segmentinde glicli bir performans sergiledi:

e Motorin marji ortalama 26,3 USD/varil seviyesinde gerceklesti (aylik +%32, yillik +%48),

e Jetyakiti marji 20,2 USD/varil ile aylik +%18, yiluk +%30 artti,

e Benzin marji 16,2 USD/varil ile aylik -%4, yillik -%6 geriledi,

e Fuel oil marjiise -7,2 USD/varil ile bir 6nceki aya gore koétiilesti (-6,2 USD/varil), ancak gecen yilki seviyeden daha
iyi (-10,1 USD/varil).

Motorin ve jet yakiti marjlarindaki giiclii artis, mevsimsellik ve Israil-iran gerginligi gibi jeopolitik faktérlerden olumlu
etkilendi. Buna karsilik, benzin ve fuel oil marjlarinda diistis gézlense de, bu hareketler 6ngoriilen volatilite araliginda kaldi.
Agir ham petroliin Brent’e olan fiyat farki sinirli élciide daralirken, ispanya ve Portekiz’deki elektrik kesintileri ile rafineri
bakim faaliyetleri kiiresel triin arzini kisitladi. Bu durum, Grlin marjlarini destekleyen bir diger etken oldu.

Tlpras’in yiksek kapasite kullanim orani ve donemsel gliclu talep profili g6z 6niinde bulunduruldugunda, sirketin Temmuz
ayindaki giiclii marj ortamindan azami él¢iide faydalandigi kanaatindeyiz. Bu dogrultuda, 3¢25 finansallarinin 2¢25’e

kiyasla iyilesme gostermesi muhtemel gorlinmektedir.

Sirketin 2025 yili icin acikladigi 5-6 USD/varil araligindaki yilik rafineri marji hedefini, mevcut marj seviyeleri
degerlendirildiginde rahatlikla ulasilabilir — hatta muhafazakar — bir beklenti olarak degerlendiriyoruz.

Tlpras hissesi Temmuz ayinda %17 yiikselerek BIST-100 endeksinin %12 iizerinde performans gosterdi. Buna ragmen,
hisse halen cazip carpanlardan islem goériyor:

e 2025T FD/FAVOK: 4,8x,
e 2026T FD/FAVOK: 3,7x

Cari fiyat seviyelerinin hala alim icin uygun oldugunu diisiindiigiimiiz hisselerle ilgili 210 TL/hedef fiyat ile Endeks
Uzerinde Getiri dnerimizi koruyoruz.

TUPRS - Uriin Marjlan

ABD$/vrl Tem'25 Haz'25 a/a Tem'24 y/y .
Brent Petrol 71.0 71.6 -1% 85.3 -17% Umut Oztdirk
Uriin Marjlan Arastirma Miidiirii
Motorin 26.3 20.0 32% 17.8 48% .

Benzin 16.2 16.9 -4% 17.2 -6% umut.ozturk@gedik.com
Jet Yakiti 20.2 17.1 18% 15.5 30% +90212 3854200
Fuel Oil -7.2 -6.2 16% -10.1 -29%

‘Kaynak: Tupras

Kaynak: Tipras Yatirimet Sunumu

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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TUPRS - Orta Distilat Uriin Marjlar
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5 yillik ortalama 2020-2024 arasini kapsar, veriler 31 Temmuz 2025 itibariyladir.
Kaynak: Tipras Yatirimet Sunumu
TUPRS - Benzin ve Yiiksek Kiikiirtlii Fuel Oil Marjlari
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5 yillik ortalama 2020-2024 arasini kapsar, veriler 31 Temmuz 2025 itibanyladir.

Kaynak: Tipras Yatirtimet Sunumu
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gortisler 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
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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