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TUPRAS — Mayis ayi {iriin marilari

Benzin Marjlarinda Giiclii Toparlanma, Motorin ve Jet Yakitinda Normallesme 1 Haziran 2026

Tlpras’in gincellenmis yatirimer sunumuna gore, Mayis 2026 (riin marjlari ana Grln gruplari
arasinda karisik bir gériinim sergiledi. Orta distilat marjlar tarihsel seviyelere kiyasla oldukca
glcli kalmaya devam ederken, Mart ve Nisan aylarinda goériilen olaganlstli zirvelerden
kademeli olarak normallesmeyi siirdiirdi. Buna karsilik benzin marjlari gicli bir toparlanma
gosterirken, ylksek kikirtli fuel oil marjlari da Nisan ayindaki dip seviyelerden toparlandi.

e Motorin marji Mayis ayinda ortalama 47,6 ABD$/varil olarak gerceklesti. Bu seviye,
Nisan ayindaki 54,4 ABD$/varil ve Mart ayindaki 58,4 ABD$/varil seviyelerinin altinda
olsa da tarihsel ortalamalara kiyasla oldukga giicli kalmaya devam etti. Nisan—Mayis
ortalamasi 51,0 ABD$/varil olup, bu rakam 2025 Nisan—Mayis dénemindeki 15,6
ABD$/varil seviyesinin oldukca lizerindedir.

e Jet yakiti marji Mayis ayinda ortalama 48,6 ABD$/varil olarak gercekleserek
Nisan’daki 65,5 ABD$/varil ve Mart’taki 84,4 ABD$/varil seviyelerinin altina geriledi. Bu
durum, son derece siki piyasa kosullarinin ardindan normallesmenin siirdiigiine isaret
etmektedir. Buna ragmen marijlar tarihsel normlarin oldukga Gizerinde seyretmektedir.
Nisan—Mayis ortalamasi 57,1 ABD$/varil olup, 2025 Nisan—Mayis donemindeki 14,2
ABD#$/varil seviyesinin belirgin sekilde (izerindedir.

e Benzin marji Nisan ayindaki 10,1 ABD$/varil seviyesinden Mayis ayinda 31,3
ABD$/varil seviyesine giicli bir sekilde yiikselerek yilin en yiiksek seviyesine ulasti. Bu
seviye hem gecen yilin ayni dénemindeki 18,5 ABD$/varil seviyesinin hem de bes yillik
ortalamanin anlamli 6l¢lide lizerindedir. Nisan—Mayis ortalamasi 20,7 ABD$/varil olup,
2025 Nisan—Mayis donemindeki 15,9 ABD$/varil seviyesinin Gizerindedir.

e Fuel oil marji, Nisan ayindaki -32,9 ABD$/varil seviyesinden Mayis ayinda -17,6
ABD$/varil seviyesine toparlandi. Ancak bu seviye halen Mayis 2025’teki -3,6
ABD$/varil seviyesinin belirgin sekilde altindadir. Nisan—Mayis ortalamasi -25,3
ABD#$/varil olup, 2025 Nisan—Mayis donemindeki -5,4 ABD$/varil seviyesine kiyasla
oldukga zayiftir.

Mayis ayi verileri, yilin itk aylarinda orta distilat Griinlerinde goriilen olaganiisti gliclii marjlarin
kademeli olarak normallestigine isaret etmektedir. Bununla birlikte motorin ve jet yakiti marjlari
hem tarihsel ortalamalarin hem de gecen yilin seviyelerinin belirgin sekilde Gzerinde kalmaya
devam etmektedir. Son dénemdeki geri cekilmeye ragmen motorin ve jet yakiti marjlarinin
yaklasik 50 ABD$/varil seviyelerinde seyretmesi, rafineri karliigini desteklemeyi
surdirmektedir. Mayis ayindaki en dikkat cekici gelisme ise benzin marjlarindaki gicli
toparlanma oldu. Nisan ayinda belirgin sekilde zayiflayan benzin marji, Mayis ayinda 31,3
ABD$/varil seviyesine yiikseldi. Bu toparlanma, yaz slriis sezonu éncesinde benzin piyasasinda
sikilasmaya isaret ederken, orta distilat marjlarinda goézlenen normallesmeyi de kismen
dengelemistir. Ote yandan HSFO marjlari Nisan ayindaki son derece zayif seviyelerden
toparlanmis olsa da negatif bolgede kalmaya devam etmis ve bu durum yiksek kiikurtli fuel oil
piyasasindaki yapisal zayifligin stirdiglinii gostermistir.

Genel olarak degerlendirildiginde, Mayis ayindaki marj ortami Tiipras icin destekleyici
olmaya devam etmektedir. Rafineri marjlari Mart ayinda goriilen olaganisti seviyelerden bir
miktar gerilemis olsa da baslica hafif ve orta distilat Grlinler tarihsel olarak héalen cazip
seviyelerde islem gormektedir. Hissenin son (¢ ayda %9 ylikselmesine ve BIST-100’e gore %7
daha iyi performans gostermesine ragmen, TUpras hissesi 2026 ve 2027 tahminlerimize gore
sirasiyla 3,3x ve 3,7x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmekte olup, bu seviyeler 5,0x olan
tarihsel ortalamanin altinda kalmaktadir. Bu nedenle “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi ve 336
TL/hisse hedef fiyatimizi koruyoruz.

May'26 Nis'26 a/a May'25 y/y Nis-May'26 Nis-May '25 vy/y

Brent Petrol 107.6 120.5 -11% 64.2 68% 114.1 66.1 73% Umut Oztiirk
Uriin Marjlan Aragtirma Miidiirii
Motorin 47.6 54.4 -13% 16.8 183% 51.0 15.6 227%
Benzin 31.3 10.1 210% 18.6 68% 20.7 15.9 30% umut.ozturk@gedik.com
Jet Yakiti 48.6 65.5 -26% 16.2 200% 57.1 15.4 272% +90 212 38542 00
Fuel Oil -17.6 -32.9 a.d. -3.6 a.d. -25.3 -5.4 368%

‘Kaynak: Tupras
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TUPRS - Orta Distilat Uriin Marjlar
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5 yillik ortalama 2021-2025 arasini kapsar, veriler 31 Mayis 2026 itibariyladir.

Kaynak: Tipras Yatirtimet Sunumu

TUPRS - Benzin ve Yiiksek Kiikiirtlii Fuel Oil Marjlar

Siv
Benzin Yiksek Kikartla Fuel Qil
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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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