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Tiipras Agustos Marj Goriiniimii

Tipras, Agustos ayina iliskin tGrin marijlarini agikladi. Orta distilat
Uriin grubunda motorin marji, aylik bazda %13 ve yillik bazda %285 Grafik |: Brent ve Ham Petrol Fiyatlari

gibi gliclii bir artisla 84,7 $lvaril seviyesine yiikseldi. Jet yakiti ve
benzin marjlari ise aylik bazda %6 artisla sirasiyla 67,8 $lvaril ve

46,6 $lvaril seviyelerine ulasti. Fuel-oil marji ise -15,6 $/varil olarak
gergeklesti. s

Ham Petrol e Brent

Arz sikisikligi marjlar desteklemeye devam ediyor. ABD/israil-
iran savasi sonrasi olusan arz kayiplarinin rafine irin piyasalari
Uzerindeki etkisi, ozellikle yillik bazda marjlara yansimaya devam
ediyor. Rusya'daki rafineri tesislerine yonelik Ukrayna saldirilari 55
Uretim iizerinde baski olustururken, Rusya motorin ihracat yasagini
30 Eylil'e kadar uzatti ve benzin ihracatina yonelik kisitlamalari
siirdiirdii. Ote yandan, Uluslararasi Enerji Ajansi'nin (IEA) Agustos
raporuna gore kiiresel rafineri tretimi Temmuz ayinda yillik bazda
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ve hafif iriinlerdeki arz sikisikhgi, Atlantic Basin rafinaj marjlarinin
ylksek seviyelerde seyretmesini destekledi.

Net rafinaj marji beklentisi yukari revize edilmigti. Tiipras, 2C26
sonuglarinin ardindan 2026 yili net rafinaj marji beklentisini 6-7
$lvaril seviyesinden 13-15 $lvaril seviyesine yiikseltmisti. Sirket
ayrica 2026 yilinda yaklasik 29 milyon ton iiretim, 30 milyon ton )
satis ve %95'in lizerinde kapasite kullanim orani ongoriiyor. Sirket 2G26 Uriin Verimleri
yonetimi, 3C26 ve 4C26 donemlerinde gliglii marj goriiniiminiin ve
mevsimsel talep kosullarinin devam etmesini beklerken, Orta Dogu
ve Rusya'da devre disi kalan rafinerilerin 2027 yilina kadar kademeli
olarak yeniden devreye alinmasiyla birlikte marjlarda normallesme
ongoriyor. Bununla birlikte, mevcut arz sikisikliginin devam etmesi
halinde giigli marjlarin 2027 yilinin basina sarkma potansiyelinin
bulundugu belirtiliyor.

Grafik 2: Tiipras Uriin Verimleri

Marijlarin yiiksek seyrinin devam etmesini bekliyoruz. Kuveyt
Tirk Yatirm Arastirma olarak, jeopolitik risklerin ve kiiresel
rafineri arzindaki sikisikhgin devam etmesiyle iriin marijlarinin
yliksek seviyelerini koruyabilecegini degerlendiriyoruz. Bununla
birlikte, jeopolitik risklerin azalmasi ve devre disi kapasitenin
yeniden devreye alinmasiyla olusabilecek normallesme siirecinde
ayllk bazda marj oynakliginin artabilecegini disiiniiyoruz. Ote
yandan, 3C26 ve 4C26 donemlerinde mevsimsel talebin guglu
seyretmesinin, olasi aylik marj daralmalarinin Tiipras'in operasyonel
karhlig1 Ulzerindeki etkisini sinirlayabilecegini degerlendiriyoruz.
Sirket, 2026 tahminlerimize gore 9,7x FIK ve 5,2x FDIFAVOK
carpanlariyla islem gériirken, yilbagindan bu yana BIST 100
endeksinin %71,5 iizerinde performans gosterdi.

Kaynak: Tiipras Yatinmc Sunumu

Tiipras Uriin Marjlari - Agustos 2026 (USD/varil)

Agustos 26 Agustos 25 yly Temmuz 26 ala
Brent Petrol 90.7 68.2 33% 83.4 9%
Motorin 84.7 220 285% 75.0 13%
Jet Yakiti 67.8 18.3 270% 64.1 6%
Benzin 46.6 18.4 153% 43.9 6%
Fuel-Oil -15.6 -6.8 a.d. -12.4 a.d.

Kaynak: Tiipras, Kuveyt Tirk Yatirnm Arastirma
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Tupras Marjlan

Grafik 3: Dizel Marijlan Grafik 4: Jet Yakit Marjlan

Motorin Marjlart Jet Yakit Marilan
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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 rafine iiriin stoklari diisiik seviyelerini koruyor.

Agustos ayinda ozellikle orta distilat stoklarindaki siki goriinim dikkat ¢ekerken, ARA (Amsterdam-
Rotterdam-Antwerp) bolgesinde motorin/gasoil stoklari son dort yilin en dusik seviyelerine geriledi.
Benzin stoklari dusuk seviyelerini korurken, fuel-oil stoklarinda ise artig goruldu.

Rusya kaynakl arz kayiplari, Orta Dogu’dan Grin akislarinin sinirlanmasi ve giigli mevsimsel talep,
Avrupa rafine Urin piyasasinda arz sikisikhginin devam etmesine neden olurken, disik stok

seviyelerinin ozellikle motorin basta olmak uzere Urin marjlarini desteklemeyi sirdiurmesini
bekliyoruz.

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/IFAVOK
UsD)

Marathon Petroleum 108,986 7.35 11.32 5.47 7.42
Phillips 66 98,391 9.29 11.74 6.54 823
Orlen SA 47,982 6.83 7.96 3.69 4.10
Repsol 34,156 5.53 7.53 371 4.75
Neste Oil 28,014 10.28 13.37 6.90 8.6l
OMV AG 25,492 7.49 8.83 3.86 4.13
Eneos Holdings 22,734 8.98 10.57 6.36 6.72
MOL Hungarian Oil 13,340 8.88 8.12 4.19 447
Par Pacific Holdings 4,004 4.23 7.99 4.12 6.39
Medyan 7.49 8.83 4.19 6.39
Tiipras 16,104 9.68 11.77 5.21 6.15
Prim/iskonto 29% 33% 24% -4%

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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Kuveyt Turk Yatirim Arastirma Ekibi
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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.




