A KUVEYTTURK Yatinm

Tiipras Ekim Marj Goriiniimii

Tipras Ekim ayna iliskin Griin marjlarini agikladi. Orta distilat iiriin grubunda )

motorin marji aylk bazda %20 gerileyerek 67,0 $ivaril seviyesinde
gerceklesirken, jet yakiti marji %6 diisiisle 70,9 $/varil seviyesine indi. Hafif

distilat grubunda benzin marji %51 gibi belirgin bir diisiisle 21,5 $lvaril Ham Petrol - ===EBrenc

seviyesine gerilerken, yiiksek kiikiirtlii fuel-oil marji da Eyliil ayindaki - '*
30,9 $lvaril seviyesinden -31,6 $lvarile distii. Boylece Ekim ayinda tiim iiriin

gruplarinda_aylk bazda zayiflama gériiliirken, motorin ve jet yakiti marjlan diger '*
iriinlere kiyasla genel olarak yiiksek seviyelerini korudu. Yillik bazda ise jet yakiti, o
motorin ve benzin marijlarinin sirasiyla %193, %154 ve %17 artis gostermesi,
Uriin marjlarindaki giiclii gortiniimiin stirdiigline isaret ediyor. 75
Mevsimsel Talep Zayiflamasi ve Arz Tarafindaki Kismi Toparlanma s
Marjlari Baskiladi. Ekim ayinda yiiksek sezonun sona ermesiyle petrol

Uriinlerine yonelik mevsimsel talep zayiflarken, kiiresel rafine iriin arzinda *
kismi toparlanma gozlendi. Ozellikle benzin tarafinda stoklarin toparlanmasi ve
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ikinci yarisinda kismen toparlansa da dizel arzina yonelik kisitlamalar devam
etti. Nitekim Rusya, dizel, gemi yakiti ve gaz yadi ihracatina yonelik
yasagi 31 Ocak 2027'ye kadar uzatirken, belirli ihracat anlagmalan
kapsamindaki sevkiyatlara istisna tanidi. Ayrica Hindistan'in artan orta
distilat ihracati ve Cin'in Ekim sonunda acikladigi ilave benzin, dizel ve
jet yakiti ihracat kotalari kiiresel arz sikiligini kismen hafifletebilecek
gelismeler olarak &ne cikiyor. 29 Ekim itibariyla Avrupa ARA
balgesindeki iiriin stoklar, iriin gruplari arasinda farklilagan bir
goriiniim sergiliyor. Benzin stoklarinin 868 bin ton, motorin (gasoil)
stoklarinin 1,72 milyon ton, jet yakiti stoklarinin 380 bin ton ve fuel oil
stoklarimin 762 bin ton seviyesinde gerceklesmesi dikkat cekiyor (Avrupa

Stok Gériiniimii).

Tiipras 3C26 Sonuclarini 6 Kasim’da Aciklayacak. Yilin iglinci
ceyreginde ozellikle orta distilat tiriin grubundaki marjlarin yiiksek seviyelerde
bulunmasi operasyonel goriinimii destekliyor. Ayrica, artan sigorta ve
ulastirma  maliyetlerine  ragmen FAVOK marjinin %20  diizeyinde
gerceklesmesini bekliyoruz. Bu gercevede sirketin 3C26’da 419.550 milyon
TL net satis geliri, 83.070 milyon TL FAVOK ve 60.103 milyon TL net kar
aciklamasini bekliyoruz. Sirket 2C26’da net rafinaj marji beklentisini 13-15
$/varil seviyesinde korumustu.

Marj Goriinlimiinde Giiclii Seyrin Korunmasini Bekliyoruz. Kiiresel
motorin ve jet yakiti piyasalarindaki arz sikii§inin bu Uriinlerin marijlarini
desteklemeyi siirdiirebilecegini degerlendiriyoruz. Oncii nitelikte izledigimiz
gostergeler Ekim sonundan bu yana 6zellikle motorin marji tarafinda tekrardan
yiikselise isaret ediyor. Orta Dogu'daki arz akislarinin normallesme hizi,
Rusya'nin rafine Urln ihracat, Cin'in ihracat politikasi ve kiresel rafineri
kapasitesindeki toparlanma 6niimiizdeki donemde yakindan izlenecek. Mevcut
goriinimde, aylik dalgalanmalara karsin rafinaj sektoriiniin gegmis donem
ortalamalarinin iizerinde bir marj ortaminda kalma potansiyelini korudugunu
degerlendiriyoruz. Sirket hisseleri son bir aylik donemde %8,9’luk diisiis
kaydetmesine kargin, BIST 100 endeksinin %3,9 iizerinde performans
gosterdi. Tiipras, 2026 tahminlerimize gére 8,48x FIK ve 4,43x
FDIFAVOK carpanlariyla islem goriiyor.

Tiipras Uriin Marjlari - Ekim 2026 (USD/varil)

Kaynak: Tiipras Yatinmc Sunumu

Ekim 26 Ekim 25 yly Eylil 26 ala
Brent Petrol 124.8 64.8 93% 116.8 7%
Motorin 67.0 26.4 154% 84.1 -20%
Jet Yakiti 70.9 24.2 193% 75.3 -6%
Benzin 21.5 18.4 17% 43.5 -51%
Fuel-Oil -31.6 -5.3 ad. -30.9 ad.

Kaynak: Tipras, Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma
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Tupras Marjlan

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

Benzin Marjlart

500
0
466
450
Ca39 43.5
400 -0
e S T2 124 S
350 s T = ~ -
158 -I55 o S e T
r 314 -20 -17.6 -
300 313
250 o 27
- - 218 -30
4
309
200 ’ - ; 176 329 309 316
144 = TeT
150 4 6! 40
00 16 Lu.4 10.1
50
50
00 “©

Ocak  $ubat  Mart  Nisan  Mays Haziran Temmuz Agustos  Eylil Ekim  Kasm  Aralik

Ocak  §ubat  Mart  Nisan Mays Haziran Temmuz Agustos Eylil  Ekim  Kasm  Aralik
5 Yillik Min-Max 2026  ==——=2025 == ==5Yilik Ort.

5 Yillk Min-Max 2026 =——2025 = =5 YilikOrt

iipras Ceyreklik Grafik et Rafineri Ma

Geyreklik Uretim (Milyon Ton) 2% Net Rafineri Marji (USD/v)

02024 w2025 2026

20 214
75
15
7 y i
10
’ . 97 94
65 84
5
54 ¢
. . .
0
N (1o

55

Revize 2026
Hedefi

126

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

Avrupa’da Rafine Uriin Stoklari Ekim Ayiin Sonu itibariyla Uriin Bazinda Farklilasan Bir
Goriiniim Sergiliyor.

29 Ekim itibariyla takip ettigimiz ARA verilerine gore benzin stoklari 868 bin ton, motorin/gasoil stoklari 1,721 milyon
ton, jet yakiti stoklari 380 bin ton ve fuel-oil stoklari 762 bin ton seviyesinde bulunuyor. Eyliil ayinin 24'ii ile
karsilagtirlldiginda benzin ve motorin stoklarinda artis, jet yakiti ve fuel-oil stoklarinda ise gerileme
goriiliiyor. Ozellikle jet yakiti stoklarinin 510 bin tondan 380 bin tona gerilemesi, Eyliil ayinda ay basinda son yedi yilin
en disiik seviyesine inen stok goriinlimiindeki sikiigin Ekim ayinda da devam ettigine isaret ediyor.

Orta distilat tarafinda jet yakiti stoklarindaki diisiis dikkat ¢ekerken, motorin stoklarinin yiikselmesi bu triindeki arz
goriiniimiiniin gorece iyilestigini gosteriyor. Bu ayrisma, Ekim ayinda jet yakiti marjinin aylik bazda %5,8 gerilemesine
karsin 70,9 $/varil ile yiiksek seviyesini korumasiyla da uyumlu bir goriiniim sunuyor.

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 Ha

Petrol Fiyat Makaslari (USD/v)
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Grafik 14: Dizel ve Benzin Marjlan
100
a0
60
0
20
o]
Jan 2022 Jul 2022 Jan 2023 Jul 2023 Jan 2024 Jul 2024 Jan 2025 Jul 2025 Jan 2026 Jul 2028

i

. Benzin Marji (ARA Bolgesi) (USD/varil)

M

Dizel Marji (Kuzey Bati Avrupa) (USD/varil)

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

Sirket Piyasa Degeri (mn FD/FAVOK
UsD)
Marathon Petroleum 129,832 6.87 7.55 5.07 6.10
Phillips 66 112,855 8.38 8.90 5.99 6.40
Orlen SA 43,295 6.23 7.54 351 3.92
Repsol 37,526 5.69 7.65 348 3.90
OMV AG 27,842 724 8.88 3.95 422
Neste Oyj 24,354 732 9.57 5.28 6.28
Eneos Holdings 24,216 828 10.42 5.64 6.25
MOL Hungarian Oil 12,550 5.28 722 3.18 391
Par Pacific Holdings 3,819 3.14 4.87 3.12 4.10
Medyan 7.03 7.65 3.82 4.22
Tiipras 13,297 8.48 10.31 4.43 5.23
Prim/iskonto 21% 35% 16% 24%

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.




