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Tupras - Nisan Uriin Marjlari 1015)

Uriin Marijlar (varil basina, $)

2026 Nis. 1 Yil Once 1 Ay Once
Tapras'in 2026 Nisan ayi jet yakiti ve dizel Grtin marjlari Aciklanan | 2025 Nis. | Deg.(%) | 2026 Mar.| Deg.(%)
Orta Dogu'da yasanan gelismelerin etkisine bagli olarak |Jet Yakiti 65.5 14.5 351.7% 84.4 -22.4%
gectigimiz yilin Gzerinde gergeklesti. Yillk bazda; jet Dizel 544 14.4 271.8% 58.4 -6.8%
. . . Benzin 10.1 13.2 -23.5% 16.1 -37.3%
yakiti marjlari 51.0$/v (+%351.7), dizel marijlari 40$/V |4sFo 329 7 -356.9% 141 133.3%

(+o/0277'8) art|§ gOsterdi. Kaynak: TUPRS, Garanti BBVA Yatirm

Benzin marjlari ay basindaki negatif etki nedeniyle 10.1$/v aciklandi ve yillik bazda 3.1$/v (-%23.5) disus gosterdi.
Yuksek kukurtlt fuel oil marjlari ise —=7.2%/v'den —=32.9%/v'ye geriledi (-%356.9). Jeopolitik gerginliklere bagl sok
etkisinin normallesmesiyle birlikte 2026 Mart ayina kiyasla jet yakiti (-18.9%/v), dizel(-4$/v), benzin(-6$/v) ve
yuksek kukurtli fuel oil (-18.8%/v) marjlarinda daralma izlendi.

Jeopolitik gerginliklerin etkisiyle, orta distilat verimi yuksek ham petrol arzinda yasanan daralma ve Avrupa’da jet
yakiti ile dizel tedarikinde gortlen aksakliklar, orta distilat crack marjlarinin tarihi yiksek seviyelere ulasmasina neden
oluyor. Sirket, 2026 yili icin 6=7 $/v seviyesinde net rafineri marji beklentisi paylasmisti. Ancak mevcut jeopolitik
gelismeler 1siginda bu bandin yilin kalaninda revize edilmesini bekleriz. Baz senaryomuzda, marjlarin bu ay itibariyle
normallestigini ancak yuksek sezon ve dustk stok etkisi nedeniyle gl kaldigini varsayarak, yil geneli igin yaklasik
10 $/v net rafineri marji tahminimiz bulunuyor. Model portfoytimtizde yer alan TUPRS igin 367.3 TL hedef fiyatimiz ve
“endeks Uzeri getiri” tavsiyemiz bulunmaktadir.
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Kaynak: TUPRS, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim'

Jet yakit, dizel, benzin ve HSFO marjlari ve bu marijlarin 5 yillik ortalamalari hesaplanirken General-Index'in Akdeniz fiyatlarindan
faydalaniimistir. Bu ytuzden '5Y Araligi' ve 'Ortalama’ verileri sirket sunumlarindan farklilasabilir. Tupras verileri sirket sunumla-
rindan alinmistir. Petrol fiyati olarak ise dated brent petrol fiyati kullaniimistir. Tum veriler Bloomberg Terminali'nden saglanmis-
tir.
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Tlpras - Ortalama Marj, Diferansiyel ve Avrupa Stoklari

Agirhiklandiriimis ortalama Urtin marjinda (WACM) yeniden yukari yonlU bir ivmelenme goézlemliyoruz. Jeopolitik
gerginligin azalmasi durumunda ise marjlarin kademeli olarak normallesecegini 6ngoértyoruz. Bununla birlikte,
jeopolitik gelismelerden bagimsiz olarak pandemi éncesinde 6-7 $/v seviyesinde hesapladigimiz ortalama WACM'In
12 $/v tizerinde kalicilik géstermesi, sektoriin halen giiclii bir dongti icerisinde olduguna isaret etmektedir. 3C25'te 1
$/v'nin altinda, 4C25'te ise 2 $/v'ye yakin hesapladigimiz diferansiyel etkisinin, Orta Dogu'da yasanan gelismeler
nedeniyle 1C26 itibariyla saglikli sekilde olctlmesinin zor oldugunu dusuntyoruz. Ote yandan, yiksek sezona
yaklasilirken Avrupa stoklarinda goézlenen zayiflik, Grdn marjlarindaki gtclt seyrin bir stre daha korunabilecegine
isaret etmektedir.

GY Model WACM ve Tiipras/BIST100 Petrol Diferansiyelleri
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirm
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu'niun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler
arasindan,; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir
arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma B6lUmua'ndn
Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik
raporunda, hissenin portféye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da ¢cikmasi
uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy, sanal bir portféy olup; piyasa
beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak kimdulatif performansi ile
degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy kapsaminda yapilan degisimler, yatirrmcinin risk
ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI
YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gorustint yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye
doénuk yatinmlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinm Menkul
Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikc¢a icerigi kismen ya da tamamen UGclUnci kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave
olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Ulkelerdeki yasal
duzenlemelerden kaynakl tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Nisbetiye Mahallesi

Barbaros Bul. Ciftci Towers Kule T,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 21235242 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6numuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntmuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.



