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TUPRAS — Haziran ayi iiriin marjlari

Marjlar Destekleyici Kalmaya Devam Ediyor 1 Temmuz 2026

Tlpras'in giincellenen yatirirmci sunumuna goére, Haziran 2026 rafineri irlin marjlari orta distilat Grinlerinde kademeli
normallesmenin devam ettigine isaret ederken, benzin marjlari giicli seyrini korudu ve fuel oil marjlari ise yatay kaldi.
Mart ve Nisan aylarinda goériilen olagantsti ylksek seviyelerden bir miktar geri cekilme yasansa da, dizel ve jet yakiti
marijlari tarihsel seviyelerin oldukca lizerinde kalmaya devam etti. Ikinci ceyrek ortalamalari da tiim ana hafif ve orta
distilat Grtinlerinde gecen yilin belirgin sekilde lzerinde gerceklesti.

e Dizel marji Haziran ayinda 45,8 ABD$/varil olarak gercekleserek Mayis ayindaki 47,6 ABD$/varil seviyesinin
hafif altinda kaldi. Buna karsin hem Haziran 2025 seviyesinin (20,0 ABD$/varil) hem de son bes yil
ortalamasinin oldukca lizerinde gerceklesti. 2C26 dizel marji ortalamasi 49,3 ABD$/varil olurken, bu rakam
2C25'te 17,1 ABD$/varil seviyesindeydi.

e Jet yakiti marjl Haziran ayinda 42,1 ABD$/varil ile Mayis ayindaki 48,6 ABD$/varil seviyesinden gerileyerek
yilin ilk aylarinda gorilen olaganisti yiiksek seviyelerden normallesmesini siirdiirdii. Bununla birlikte marjlar
hem Haziran 2025 seviyesinin (17,1 ABD$/varil) hem de tarihsel ortalamalarin oldukga tizerinde kaldi. 2C26
jet yakiti marji ortalamasi 52,1 ABD$/varil olurken, 2€25'te 15,9 ABD$/varil seviyesindeydi.

e Benzin marji Haziran ayinda 31,4 ABD$/varil ile Mayis ayindaki 31,3 ABD$/varil seviyesine paralel gerceklesti
ve yaz sezonu 6ncesinde glicli goriinimiind korudu. Marjlar hem Haziran 2025 seviyesinin (16,9 ABD$/varil)
hem de bes yillik ortalamanin belirgin sekilde lizerinde kaldi. 2€26 benzin marji ortalamasi 24,3 ABD$/varil,
2C25'te ise 16,2 ABD$/varil olarak gerceklesti.

o Yiiksek kiikiirtlii fuel oil (HSFO) marji Haziran ayinda -12,5 ABD$/varil ile Mayis ayindaki -12,7 ABD$/varil
seviyesine yakin gerceklesti. Ancak marjlar Haziran 2025 seviyesinin (-6,2 ABD$/varil) altinda kalmayi
slrdlrd(i. 226 HSFO marji ortalamasi -21,0 ABD$/varil, 2C25'te ise -5,7 ABD$/varil seviyesinde gerceklesti.

Haziran verileri, orta distilat GrGin marjlarindaki normallesme sirecinin devam ettigini ancak bunun oldukga kademeli
gerceklestigini gosteriyor. Dizel ve jet yakiti marjlari aylik bazda hafif gerilese de hem gecen yilin seviyelerinin hem de
uzun dénem ortalamalarinin oldukcga lizerinde kalmayi siirdiirerek rafineri karliigini desteklemeye devam etti. Benzin
marijlari ise Mayis ayinda goriilen glcli seviyelerini koruyarak mevsimsel talebin saglikli seyrettigine isaret etti. HSFO
marijlari ise yatay seyrederek fuel oil piyasasindaki zayif goriiniimiin devam ettigini gésterdi.

Diger taraftan, Mayis ayindan beri agir ham petrol diferansiyelleri belirgin sekilde ylkseldi. Bu durum, agir ham petrol
islemenin ekonomik avantajini azaltarak Tipras gibi kompleks rafineriler icin hammadde maliyetleri agisindan olumsuz
bir unsur olusturdu ve glcla Grin marjlarinin sagladigi olumlu etkinin bir kismini dengeledi.

Genel olarak degerlendirildiginde, 2026 yilinin ikinci ¢ceyreginde rafineri marj ortami Tiipras acisindan destekleyici
olmaya devam etti. Uriin marjlari Mart ayindaki zirve seviyelerinden normallesmis olsa da, 2C26 dizel ve jet yakiti
marjlari gecen yilin ayni doneminin yaklasik ii¢ kati seviyesinde gerceklesirken, benzin marjlari da yillik bazda
belirgin iyilesme kaydetti. Agir ham petrol diferansiyellerindeki sert yiikselis kisa vadede olumsuz bir unsur olmakla
birlikte, glicli Griin marjlarinin bu etkiyi fazlasiyla telafi ettigini diistiniiyoruz. Bu nedenle Haziran verilerini hafif olumlu
olarak degerlendiriyor ve Tlpras'in ikinci ceyrekte glicll rafineri karliig aciklamasini bekliyoruz. Son (¢ ayda hisse fiyati
%310 diiserek BIST-100 endeksine gore %20 negatif ayrigmis olup, sirket 2026T ve 2027T tahmini FD/FAVOK
carpanlarina gore sirasiyla 3,0x ve 3,3x seviyelerinde ve 5,0x seviyesindeki tarihsel ortalamasina gore iskontolu islem
gérmeye devam etmektedir. Bu dogrultuda 336 TL hedef fiyatimizi ve "Endeks Uzeri Getiri" tavsiyemizi koruyoruz.
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TUPRS - Orta Distilat Uriin Marjlar
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5 yillik ortalama 2021-2025 arasini kapsar, veriler 30 Haziran 2026 itibariyladir.

Kaynak: Tipras Yatirtimet Sunumu

TUPRS - Benzin ve Yiiksek Kiikiirtlii Fuel Oil Marjlar
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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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