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TUPRAS — Temmuz ayi {iriin marijlari

3. ceyrege giiclii baslangic (Olumlu) 3 Agustos 2026

Tlpras'in glincellenen yatirimci sunumuna gére, Temmuz 2026 rafineri marjlari, Haziran
ayinda goriilen sinirli normallesmenin ardindan yeniden giiclendi. Dizel, jet yakiti ve benzin
marjlari aylik bazda yiikselirken, dzellikle orta distilat marjlarinda belirgin bir toparlanma
yasandi ve marjlar hem gecen yilin hem de tarihsel ortalamalarin oldukca iizerinde kalmaya
devam etti. Buna karsin HSFO marjlari da hafif iyilesse de gecen yilin seviyelerinin altinda
kalmayi siirdiirdii.

e Dizel marji Temmuz ayinda Haziran'daki 45,8 ABD$/varil seviyesinden 75,0
ABD$/varil seviyesine ylikselerek Mart ayindan bu yana goriilen en yiliksek seviyeye
ulasti. Marjlar, Temmuz 2025'teki 26,3 ABD$/varil seviyesinin ve bes yillik ortalamanin
oldukga lzerinde gerceklesti.

e Jet yakiti marji Temmuz ayinda 42,1 ABD$/varil seviyesinden 64,1 ABD$/varil
seviyesine ylkselerek son aylardaki normallesme egilimini tersine cevirdi. Marijlar,
Temmuz 2025'teki 20,2 ABD$/varil seviyesinin ve tarihsel ortalamalarin oldukga
Uzerinde gerceklesti.

e Benzin marjl, yaz sezonundaki giicli talebin destegiyle Haziran ayindaki 31,4
ABD$/varil seviyesinden 43,9 ABD$/varil seviyesine ylkselerek yilin en yiksek
seviyesine ulasti. Marjlar, Temmuz 2025'teki 16,2 ABD$/varil seviyesinin ve bes yillik
ortalamanin oldukga Gizerinde gergeklesti.

e Yiiksek kiikiirtlii fuel oil (HSFO) marji ise Haziran ayindaki -12,5 ABD$/varil
seviyesinden -12,4 ABD$/varil seviyesine sinirli bir iyilesme gosterdi. Bununla birlikte
marjlar, Temmuz 2025'teki -7,2 ABD$/varil seviyesinin altinda kalmaya devam ederek
fuel oil piyasasindaki zayif gériinimin siirdigline isaret etti.

Temmuz verileri, Haziran ayinda goriilen gecici normallesmenin sona erdigini ve rafineri
marjlarinin yeniden giiclendigini gostermektedir. Ozellikle dizel ve jet yakiti marjlarinda
giiclii bir toparlanma yasanirken, benzin marjlar yaz sezonundaki giiclii talebin etkisiyle
yilin en yiiksek seviyesine ulasti. HSFO marjlar ise zayif kalmaya devam etmekle birlikte
aylik bazda yatay seyretti ve toplam rafineri marji iizerinde sinirli etki yaratti.

Genel olarak, Temmuz verileri Tiipras'in kisa vadeli karliligina iligskin olumlu beklentimizi
desteklemektedir. Sirketin karliigl acisindan en 6nemli Uriinler olan dizel ve jet yakitinda
marjlar oldukga gicli seviyelerini korumustur. Orta distilat marjlarindaki toparlanmanin,
Rusya'nin benzin ve dizel ihracatina yonelik yeniden uygulamaya koydugu kisitlamalar sonucu
kiiresel tirlin arzinin sikilagsmasi ve Orta Dogu'da yeniden yiikselen jeopolitik tansiyonun bolgesel
arz kesintilerine iliskin endiseleri artirmasiyla desteklenmis olabilecegini dislnlyoruz. Diger
taraftan, agir ham petrol diferansiyelleri Mayis sonu ve Haziran ayinda goriilen olaganiistii
yiiksek seviyelerden belirgin sekilde gerileyerek agir ham petrol isleme ekonomisini
yeniden iyilestirmeye baslamistir. Glclenen Uriin marjlari ile hafifleyen hammadde baskisinin
birlikte degerlendirildiginde, 3C26'ya girerken Tipras agisindan rafineri marji ortaminin daha da
destekleyici hale geldigine inaniyoruz. Bu nedenle Temmuz verilerini Tiipras acisindan olumlu
degerlendiriyor ve 3C26'da da gliclii rafineri karliiginin devam etmesini bekliyoruz. Hisse igin
"Endeks Uzeri Getiri" tavsiyemizi ve 436,80 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.

ABD$/vrl Tem'26 Haz'26 a/a Tem'25 y/y 2C26 2C25 y/y .
Brent Petrol 83.4 855 2% 71.0  17% 1045  67.9  54% Umut Oztirk
Uriin Marjlari Arastirma Miidiirii
Motorin 75 45.8 64% 26.3  185%  49.3 17.1  189%

Benzin 43.9 31.4 40% 16.2  171%  24.3 16.2 49% umut.ozturk@gedik.com
Jet Yakiti 64.1 42.1 52% 202 217% 521 15.9  227% +90 212 385 42 00
Fuel Oil -12.4  -12.5 a.d. 7.2 a.d. -21.0  -5.7 a.d.

‘Kaynak: Tupras
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TUPRS - Orta Distilat Uriin Marjlar

Siv .
Motorin Jet Yakiti
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S yillik ortalama 2021-2025 arasini kapsar, veriler 31 Temmuz 2026 itibariyladir.

Kaynak: Tipras Yatirtimet Sunumu

TUPRS - Benzin ve Yiiksek Kiikiirtlii Fuel Oil Marjlar

Sfv
Benzin Yiksek Ktkirtla Fuel Oil
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S yillik ortalama 2021-2025 arasini kapsar, veriler 31 Temmuz 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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