GedikYatirm

TUPRAS — Agustos ayi iiriin marjlari

Gecen seneye gore iyilesen marjlar (Hafif pozitif) 01 Eylil 2025

Tlpras’in glincellenmis yatirimci sunumuna gore, Agustos 2025 crack marijlari gecen yila kiyasla tim ana Urlnlerde dikkat
cekici bir gliclenme sergiledi:

e Dizel crack marjlari ortalama 22,0 ABD$/varil, yillik bazda %54 artis, aylik bazda %16 diisiis.

e Jetyakiti crack marjlari 18,3 ABD$/varil, yillik bazda %43 artis, aylik bazda %9 diisiis.

e Benzin crack marjlari 18,4 ABD$/varil, yillik bazda %32 artig, aylik bazda %14 artis.

e Agir fuel oil crack marjlari ortalama -6,8 ABD$/varil, bir yil 6nceki -14,3 ABD$/varil seviyesinden ve bir ay
onceki -7,2 ABD$/varil seviyesinden iyilesme gosterdi.

Aylik trendler, tiim ana Urlinlerde (dizel, jet yakiti, benzin ve fuel oil) gliglii performansi teyit etti; marjlar, giiclii mevsimsel
talep ve siki arzin birlesimiyle yillik bazda 6nemli 6l¢iide genisledi. Rafineri arizalari, Rusya’dan daha diisiik ihracatlar ve
Avrupa’daki yapisal kapasite kisitlari rlin dengesini daraltirken, yaz dénemi kara yolu ve hava yolu talebi 2024 seviyelerinin
Uzerine ciktl. Stoklarin ortalamanin altinda seyretmesi arz kitligini pekistirdi. Sonug olarak, orta distilat ve benzin marijlari
yiiksek seyrini koruyarak, zayif makro gériiniime ragmen iiriin tarafindaki giiclii temelleri ortaya koydu. Ote yandan, agir ham
petroliin Brent’e karsi fiyat farki aylik bazda kismen daraldi ancak hala negatif bélgede kaldi.

Biz, Tiipras’in yiiksek kapasite kullanim orani (KKO) ve mevsimsel olarak giiclii talep profili sayesinde Temmuz-
Agustos’un giiclii marj ortamindan tam anlamiyla faydalandigina inaniyoruz. Bu dogrultuda, 6nemli bir operasyonel
aksama olmadigs siirece, 3¢25 sonuclarinin 2C25’e kiyasla iyilesme gostermesi oldukca muhtemeldir.

Mevcut marj trendlerinin tarihsel ortalamalarin oldukga Gzerinde seyretmesiyle birlikte, Tlpras’in 2025 yil geneliigin verdigi
5-6 ABD$/varil rafinaj marji hedefini oldukga ulasilabilir, hatta temkinli buluyoruz.

Tiipras icin TL210,00/hisse hedef fiyat ile “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. Son {i¢ ayda %39’luk bir
ylkselis kaydeden hisse, BIST-100 endeksinin 14 puan (izerinde performans gosterse de, halen 2025T ve 2026T
tahminlerimize gore sirasiyla 4,2x ve 3,2x FD/FAVOK carpanlarindan islem gérmekte; bu seviyeleri degerleme acisindan
hala cazip buluyoruz.

TUPRS - Uriin Marjlan

ABD$/vrl Agu'25 Tem'25 EVE Agu'24 v/y n
Brent Petrol 68.2 71.0 -4% 80.9 16% Umut Oztiirk
Uriin Marjlan Arastirma Miidiirii
Motorin 22 26.3 -16% 14.3 54% ,
Benzin 18.4 16.2 14% 13.9 32% umut.ozturk@gedik.com
Jet Yakiti 18.3 20.2 9% 12.8 43% +90 212 385 42 00
Fuel Ol 6.8 7.2 6% -14.3 -52%

‘Kaynak: Tupras

Kaynak: Tipras Yatirimet Sunumu

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z dniinde bulundurunuz.
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TUPRS - Orta Distilat Uriin Marjlar
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5 yillik ortalama 2020-2024 arasini kapsar, veriler 31 Agustos 2025 itibaniyladir.
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 Agustos 2025 itibariyladir.

Kaynak: Tipras Yatirimet Sunumu

2

444 0435 www.gedikyatirim.com



GedikYatirm Aylik Uriin Marjlan — TUPRS

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 musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine 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
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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