PKUVEYTTURK Yatinm

Tiipras Eyliil Marj Gorinimii

Tipras Eylil ayina iliskin driin marjlarini agikladi. Orta distilat iriin grubunda )

motorin marji, ayhk bazda %0,7 gerileyerek 84,1 $lvaril seviyesinde
gerceklesti. Jet yakiti marji %I 1,1 artigla 75,3 $/varil seviyesine yiikselirken,
benzin marji %6,7 diisiisle 43,5 $/varil oldu. Yiiksek kiikiirtli fuel-oil marji ise
Agustos ayindaki -15,6 $lvaril seviyesinden -30,9 $/varile geriledi. Boylece
motorin marji yliksek seviyesini korurken, jet yakitindaki yiikselis dikkat gekti;
benzin ve ozellikle fuel-oil tarafinda ise marjlarin zayifladigini gozlemliyoruz.

Ham Petrol  emm=Brent

Arz sikisikligi 6zellikle orta distilat marjlarini destekliyor. Eylil ayinda

Rusya’daki rafineri tesislerine yonelik saldirilarin yogunlagsmasi ve buna bagh 7
Uretim kayiplari, Rusya’nin motorin ve diger rafine lriin ihracatina yonelik

kisitlamalari artirmasina neden olurken, Orta Dogu’daki arz kesintileri kiresel >
Urln piyasasindaki sikiligi devam ettirdi. Uluslararasi Enerji Ajansi’na (IEA)
gore Adustos ayinda Korfez iilkeleri ve Rusya’min motorin/gasoil net
ihracati Subat ayina kiyasla 1,6 milyon varillgiin daha diisiik gerceklesti. .

Kiiresel rafineri sistemindeki arz kayiplari ve disiik stoklar ozellikle motorin S85555588a8S283883333388888¢833823
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tarafinda fiyatlari ve crack marjlarini desteklerken, Avrupa’da yaklasan kis 28335598358 83338:-583885535828934858%
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sezonu oncesinde dizel arzina yonelik endiseler de Eyliil ayinda belirginlesti.

Jet yakitinda arz goriiniimii daha da sikilasti. Avrupa’nin Orta Dogu
kaynakli iiriin arzindaki kayiplari telafi etmek amaciyla daha uzak tedarikgilere
yonelmesi, jet yakiti piyasasindaki sikiig artirdi. Eylil ayinin basinda ARA "
bolgesindeki jet yakiti stoklarinin 454 bin ton ile son yedi yilin en diisiik B eTE 1/ H NIl TE N IGTR /00y 5]
seviyesine gerilemesi dikkat cekerken, disiik stok goriinimii ve simirl arz
Avrupa jet yakiti piyasasini destekledi. Bu gelismeler, Tiipras'in Eyliil ayinda jet
yakitt marjinin aylk bazda %l1,l artarak 75,3 $Ivarile yiikselmesiyle .
uyumlu bir gériiniim ortaya koyuyor. 2G26 Uriin Verimleri

2026 yii net rafinaj marji beklentisi 13-15 $/varil seviyesinde
korunuyor. Tiipras, 2026 yil icin yaklasik 29 milyon ton iiretim, 30 milyon
ton satis ve %95-100 kapasite kullamim orani ongoriirken, net rafinaj marji
beklentisini 13-15 $lvaril seviyesinde koruyor. Sirketin 1Y26 net rafinaj
marji 15,6 $ivaril seviyesinde bulunuyor. Ayrica Tiipras, 2026 yilinda
kiiresel net rafinaj kapasite artiginin yalnizca 0,2 milyon varil/giin olmasini
bekliyor. Bu cercevede, sinirl yeni kapasite artisi ve jeopolitik kaynakh arz
kayiplarinin marj goriiniimiinii desteklemeye devam ediyor.

Marjlarin yiiksek seyrinin devam etmesini bekliyoruz. Kuveyt Tiirk
Yatirim Aragtirma olarak, jeopolitik risklerin ve kiiresel rafine lriin arzindaki
sikisikligin devam etmesi halinde ozellikle orta distilat marjlarinin yiiksek
seviyelerini koruyabilecegini degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, Eyliil ayinda
Urln bazinda goriilen ayrisma, marjlarin aylik bazda oynakliga agik oldugunu
gosteriyor. Ozellikle ABD dizel ihracatina iliskin gelismeler ve Orta Dogu’daki
arz akiglarinin normallesme hizi, oniimiizdeki donemde motorin ve jet yakiti
marjlarinin yonii agisindan yakindan takip edilecek. Orta vadede devre disi
kalan rafineri kapasitelerinin yeniden devreye alinmasi ve jeopolitik risklerin
azalmasiyla marjlarda normallesme gorilebilecegini; buna karsin mevcut arz
sikigikliginin - stirmesi  halinde gligli marj ortaminin 2027 bagina kadar
uzayabilecegini disiiniiyoruz. Sirket, 2026 tahminlerimize gére 9,94x FIK ve
5,38x FDIFAVOK carpanlariyla islem gériirken, yilbasindan bu yana BIST
100 endeksinin %103,8 iizerinde performans gosterdi.

Kaynak: Tiipras Yatinmc Sunumu

Tiipras Uriin Marjlari - Eyliil 2026 (USD/varil)

Eylil 26 Eylil 25 yly Agustos 26 ala
Brent Petrol 116.8 68.0 72% 90.7 29%
Motorin 84.1 26.6 216% 84.7 -1%
Jet Yakiti 753 21.6 249% 67.8 1%
Benzin 43.5 21.8 100% 46.6 -7%
Fuel-Oil -30.9 -9.1 ad. -15.6 ad.

Kaynak: Tiipras, Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma
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https://www.bloomberght.com/trump-dizel-ihracat-yasagini-degerlendirdigini-soyledi-3789900
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Tupras Marjlan

Grafik 3: Dizel Marijlan Grafik 4: Jet Yakit Marjlan
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Grafik 5: Benzin Marjlan

Benzin Marjlan
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Kaynak: Bloomberg, Neste, Tiipras Yatirimci Sunumlari ve Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Avrupa Stok Goriiniimii

Avrupa’da rdfine iiriin stoklar diisiik seviyelerini koruyor.

24 Eylil itibariyla takip ettigimiz ARA verilerine gore benzin stoklari 1,016 milyon ton, motorini/gasoil

stoklari 1,636 milyon ton, jet yakiti stoklari 510 bin ton ve fuel-oil stoklari 811 bin ton seviyesinde
bulunuyor.

Ozellikle orta distilat tarafindaki diisiik stok goriinimii dikkat cekerken, jet yakiti stoklarinin ay basinda 454
bin ton ile son yedi yilin en diisiik seviyesine gerilemesi, jet piyasasindaki arz sikisikhgini belirginlestirdi.
Rusya ve Orta Dogu kaynakli arz kayiplari ile Avrupa’daki diislik stok seviyeleri, jet yakiti ve motorin marijlarini

desteklerken, bu goriinlim Tiprag'in Eylil ayinda jet yakiti marjinin %I 1,| artisla 75,3 $/varil seviyesine
yiikselmesiyle de uyumlu oldugunu goézlemliyoruz.

Grafik 9: Dizel Stoklar Grafik 10: Jet Yalkat Stoklari
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Grafik | 1: Benzin Stoklari Grafik 12: Fuel Oil Stoklari
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Kaynak: Bloomberg, Neste, Tiipras Yatirimci Sunumlari ve Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Kiiresel Petrol Marj ve Fiyat Goriiniimii

Grafik 13: Agir-Hafif Ham Petrol Fiyat Makaslari (USD/v)
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Grafik 14: Dizel ve Benzin Marjlan
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Grafik 15: Avrupa Dizel Fiyatlar
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Kaynak: Bloomberg, Neste, Tiipras Yatirimci Sunumlari ve Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Carpan ve Performans Analizi

Tablo I: Piyasa Carpanlari

Piyasa Degeri (mn FD/FAVOK
USD)
Marathon Petroleum 115,437 7.03 9.18 525 6.72
Phillips 66 101,874 8.8l 9.91 6.34 7.09
Orlen SA 44,101 6.23 7.54 351 392
Repsol 36,870 5.93 7.68 3.67 4.82
Neste Oyj 28,709 8.73 11.45 7.11 7.68
OMV AG 26,533 7.69 8.93 3.74 4.04
Eneos Holdings 23,634 825 10.37 5.38 5.94
MOL Hungarian Oil 12,760 6.84 8.08 3.82 436
Par Pacific Holdings 4,089 3.80 6.80 3.82 5.61
Medyan 7.03 8.93 3.82 5.61
Tiipras 14,816 9.94 12.09 5.38 6.35
Priml/iskonto 41% 35% 41% 13%

Grafik 16:Tiipras Tarihsel F/K Carpani Grafik 17:Tiipras Tarihsel FD/FAVOK Carpani
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Grafik 18: Tiipras Yabanci islemleri Grafik 19: TUPRS ve BIST 100 Performans
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Kaynak: Bloomberg, Neste, Tiipras Yatirimci Sunumlari ve Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirnm damsmanhgl kapsaminda degildir. Yatirm damsmanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgl sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
alim ya da satimi igin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali
durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize
uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan
bilgiler Kuveyt Tirk Yatinm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ulguncu kisiler ile
paylasilamaz.




