GedikYatirm

TUPRAS — Aralik ayi iriin marjlari

Aylik normallesmeye ragmen yiluk bazda giiclii marjlar (N6tr) 2 Ocak 2026

Tlpras’in glincellenmis yatirimci sunumuna gore, Aralik 2025’te irlin marjlari gegcen yila kiyasla tiim ana Griinlerde ciddi bir
artis gostermeye devam etti:

e Dizel (motorin) marjlari ortalama 23,0%/varil, yillik +%43 ve aylik -%36.

e Jet yakiti marjlari 23,1$/varil, yillik +%91 ve aylik -%23.

e Benzin marjlar1 17,6%/varil, yillik +%60 ve aylik -%26.

¢ Fuel oil marjlari ortalama -14,5%/varil, bir 6nceki yil -9,9%$/varil ve bir 6nceki ay -9,5%/varil.

Aralik 2025 (irlin marjlari, Kasim ayindaki yliksek seviyelere kiyasla aylik bazda normallesme gostermesine ragmen, ana (riin
gruplarinda yillik bazda glicli seyrini korumustur. Aylik bazdaki zayiflamanin; mevsimsel talep etkileri, klresel rafineri
kapasite kullanim oranlarindaki artis ve 6zellikle Rusya—Ukrayna arasinda yeniden giindeme gelen muzakere haberleriyle
birlikte jeopolitik risk primindeki azalmadan kaynaklandigini degerlendiriyoruz. Genel olarak, aylik bazdaki gerilemeyi zirve
seviyelerden bir normallesme olarak goriiyor, yapisal rafinaj dinamiklerinde bir bozulmaya isaret etmedigini diistiniiyoruz.
Agir ham petroliin Brent’e olan iskontosu ise aylik bazda biyiik 6lclide yatay seyrederken, yillik bazda gérece siki kalmaya
devam etmistir.

4C25 ortalamalarina bakildiginda, dizel ve jet yakiti marjlarinin sirasiyla %77 ve %94 y/y arttigl, benzin marijlarinin ise %67
y/y ylkseldigi gorilmektedir. Buna karsin, fuel oil marjlari yillik bazda %31 oraninda kottilesmis olup, bu durum varilin alt
segmentindeki sliregelen baskiyl yansitmaktadir.

Tlpras, 3C25 finansallarinin ardindan tam yil net rafineri marji beklentisini US$5-6/varil seviyesinden US$6,0-6,5/varil
araligina yukari yonli revize etmistir (9A25: US$6,5/varil). Revize edilen bu beklentinin halen temkinli oldugunu diisinmeye
devam ediyoruz.

Tiipras icin “Endeks Uzerinde Getiri” tavsiyemizi ve 280,00 TL/hisse hedef fiyatimizi koruyoruz. Son alti ayda %30 yiikselen

hisse, BIST-100’0 %21 oraninda geride birakmasina ragmen, 2025 ve 2026 tahminlerimize gore sirasiyla 4,3x ve 3,0x
FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmeye devam ediyor ki bu seviyeleri degerleme agisindan hala cazip buluyoruz.

TUPRS - Uriin Marjlan

ABD$/vrl Ara'25 Kas'25 EVE: Ara'24 y/y 4C25 4C24 y/y .
Brent Petrol 62.7 63.7 2% 73.9 15%  63.7 747  -15% Umut Oztdirk
Uriin Marjlar Aragtirma Miidiirii
Motorin 23 35.9 -36% 16.1 43% 284 161 77% ,
Benzin 17.6 23.7 26% 11.0 60%  19.9 119  67% umut.ozturk@gedik.com
Jet Yakiti 23.1 30.1 -23% 12.1 91% 258 133  94% +90 212 385 42 00
Fuel Ol 145 9.5 53% 9.9 46% 9.8 7.4 31%

‘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 2020-2024 arasini kapsar, veriler 31 Aralik 2025 itibariyladir.
Kaynak: Tipras Yatirimet Sunumu
TUPRS - Benzin ve Yiiksek Kiikiirtlii Fuel Oil Marjlari
Shv
Benzin Yiiksek Kiikartli Fuel Oil
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5 yillik ortalama 2020-2024 arasini kapsar, veriler 31 Aralik 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; aract kurumlar, portfdy 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 gértslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler 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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