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Tupras - Eyliil Urtin Marjlari

Uriin Marijlar (varil basina, $)

Tapras'in 2026 Eylul ayi jet yakiti, dizel ve benzin Grin
marjlari Orta Dogu'da yasanan gelismelerin etkisine
bagli olarak gectigimiz yihin Uzerinde gergeklesti. Yillik
bazda; jet yakiti marjlari 53.7$/v (+%249), dizel marjlari
57.5%/v (+%216), benzin marijlari ise 21.7$/v (+%99.5)
artis gosterdi. Ayni donemde fuel oil marjlarinda 21.8%/
v daralma gorulda.
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Kaynak: TUPRS, Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim'

Arastirma
2 Ekim 2026
(09:30)
2026 Eyl. 1Yil Once 1Ay Once
Aciklanan | 2025 Eyl. | Deg.(%) | 2026 Agu. | Deg.(%)
Jet Yakiti 75.3 21.6 248.6% 67.8 11.1%
Dizel 84.1 26.6 216.2% 84.7 -0.7%
Benzin 43.5 21.8 99.5% 46.6 -6.7%
HSFO -30.9 -9.1 -239.6% -15.6 -98.1%
2026 Eyl. 1Yl Once T. 1Ay Once T.
Tahmini (T.) | 2025 Eyl. | Deg.(%) 2026 Agu. | Deg.(%)
GY Model o o
WACM 59.0 16.9 249.4% 49.2 19.9%

Kaynak: TUPRS, Garanti BBVA Yatirm

Aylik bazda jet yakiti marjlari 7.5%/v artarken dizel yatay seyretti, benzin marjlari ise 3.1$/v geriledi. Jeopolitik
gerginlikler petrol Urtnleri piyasasinin, 6zellikle de Avrupa dizel piyasasinin, siki kalmasina neden oluyor. Rusya'da
rafinerilere yonelik saldirilar Uretimi ve ihracat kapasitesini baskilarken, dizel ihracat kisitlamasinin Kasim'a
uzatilmasi Avrupa acisindan alternatif kaynaklara olan bagimhhg artiriyor. Ortadogu’'da Hormuz ve Bab el-Mandeb
gevresindeki glvenlik riskleri de Avrupa'ya yonelen drin akislari agisindan 6nemli bir belirsizlik yaratiyor;
sevkiyatlarin aksamasi veya rotalarin uzamasi, Avrupa’'nin dizel ve jet yakiti maliyetini artiriyor. Buna karsilik Asya
dengeleyici rol oynuyor. Hindistan ve diger Asyali rafinerilerin ihracati artirmasi, Rus ve Ortadogu kaynakli kayiplarin
bir bolumunu telafi edebilir. Cin'in Mart-Haziran donemindeki kisitlamalarin ardindan Agustos'ta benzin, dizel ve jet
yakiti ihracat izinlerini artirmasi da arz sikiigini kismen hafifletebilecek bir unsur. Tupras, 2026 yili igin 13-15 $/v
seviyesinde net rafineri marji beklentisi paylasmisti, mevcut marijlar sirket icin daha tst seviyelere isaret ediyor.
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Yiiksek Kiikiirtlii Fuel Oil (HSFO)
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et yakitl, dizel, benzin ve HSFO marijlari ve bu marijlarin 5 yillik ortalamalari hesaplanirken General-Index'in Akdeniz fiyatlari kul-
lanismustir. Bu ytzden '5Y Araligi' ve 'Ortalama’ verileri sirket sunumlarindan farklilasabilir. Tupras verileri sirket sunumlarindan
alinmustir. Petrol fiyati olarak ise dated brent petrol fiyati kullaniimistir. Tim veriler Bloomberg Terminali'nden saglanmistir.

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ



2% Gal'a nti B BVA Arastirma

Yatirim

Tlpras - Ortalama Marj, Diferansiyel ve Avrupa Stoklari

Agirliklandirniimis ortalama Urtin marjinda (WACM) glclu seyir devam ediyor. Yiksek sezonun sona ermesi marjlarda
kismi normallesmeye neden olabilir. Jeopolitik gerginligin azalmasi durumunda da marjlarin kademeli olarak
normallesmesini bekleriz. Bununla birlikte pandemi ¢6ncesinde 6-7 $/v seviyesinde hesapladigimiz, pandemi
sonrasinda ortalama 12 $/v tzerine yerlesen WACM'in, olasi normallesme senaryosunda daha yiksek seviyelerde
kalicilasmasini bekleriz. Bu ytizden Tupras'in gucli bir dongiide kalmaya devam edecegini diistiniiyoruz. 3C25'te 1$/
v'nin altinda, 4C25'te ise 2 $/Vv'ye yakin hesapladigimiz petrol diferansiyel etkisinin, Orta Dogu’'da yasanan gelismeler
nedeniyle saglikli sekilde 6lcliimesinin zor oldugunu dustniyoruz. Son olarak Avrupa stoklarinda gézlenen zayiflik,
aran marjlariicin bir destek unsuru olarak 6ne cikiyor.

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

Benzin Stoklari Dizel Stoklari
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Kaynak: Bloomberg, Garanti BBVA Yatirim

Jet Yakiti Stoklari Fuel Oil Stoklar
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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.



