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Tüpraş

Tüpraş, 2Ç26'da 386,4 milyar TL net satış, 54,3 milyar TL FAVÖK ve 45,9

milyar TL net kar açıkladı. Piyasa sırasıyla 374,5, 39,2 ve 30,7 milyar TL, biz

ise 400,1, 37,4 ve 26,0 milyar TL bekliyorduk. Buna göre net satışlar

beklentilere yakın gelirken, FAVÖK piyasa beklentisinin %39, net kar ise

%49 üzerinde gerçekleşti. FAVÖK'teki sapmada ürün marjlarının

varsayımımızdan güçlü gerçekleşmesi, net karda ise güçlü operasyonel

performansa ek olarak kurumlar vergisi indiriminin ertelenmiş vergi

hesaplarına olumlu etkisi belirleyici oldu. Önceki raporlarımızda,

Ortadoğu'daki çatışmalar sonrasında yükselen ürün marjlarının ilk çeyreğe

sınırlı yansıdığını, esas katkının ikinci çeyrekte görüleceğini belirtmiştik.

Beklediğimiz etki ikinci çeyrekte belirginleşirken şirket de yıl sonu net

rafineri marjı beklentisini 6 - 7 dolardan 13 - 15 dolar/varile yükseltti. 352

TL hedef fiyat ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Sonuçlar güçlü olsa da

hissedeki son yükseliş bu performansı büyük ölçüde fiyatladı, marj

görünümü ise jeopolitik seyre bağlı kalmaya devam ediyor. Hedef

fiyatımız %21 getiri potansiyeline işaret ederken Tüpraş model

portföyümüzde yer alıyor.

Ürün marjlarındaki güçlenme FAVÖK'e yansıdı… Tüpraş çeyrekte 6,9 milyon

ton üretim ve 7,9 milyon ton satış gerçekleştirirken kapasite kullanım oranı %96

oldu. Net rafineri marjı ilk çeyrekteki 9,4 dolardan 21,4 dolar/varile yükseldi.

Motorin, jet yakıtı ve benzin marjları sırasıyla 49,3, 52,0 ve 24,3 dolar/varil

seviyesinde gerçekleşerek varsayımlarımızı aştı. FAVÖK marjı da %14,1 ile geçen

yılın aynı dönemindeki %7,6’in neredeyse iki katına çıktı.

Operasyonel performansa vergi desteği… Üretim faaliyetlerine uygulanacak

kurumlar vergisi oranının 2027'den itibaren %25'ten %12,5'e indirilmesi

ertelenmiş vergi hesaplarını olumlu etkiledi ve efektif vergi oranı %7,5

seviyesinde gerçekleşti. Parasal kayıp 0,8 milyar TL ile sınırlı kalırken, net

finansman geliri 3,1 milyar TL oldu. Konsolide net nakit 130,7 milyar TL’ye ulaştı.

Marjlar üçüncü çeyreğe yüksek seviyelerden girdi… Motorin, jet yakıtı ve

benzin marjları temmuz ayında yeniden belirgin şekilde yükseldi. Ağustosun ilk

günlerinde sınırlı bir gerileme görülse de seviyeler güçlü kalmaya devam ediyor.

Küresel rafineri kapasite kullanımının %74,4 ile geçen yılki %81,4'ün altında

kalması marjları destekleyen ana unsurlardan biri. Çatışmaların sona ermesi

marjlarda bir miktar normalleşmeye yol açabilir, ancak sınırlı yeni rafineri

kapasitesi ve orta distilat piyasasındaki yapısal arz sıkıntıları nedeniyle marjların

tarihsel ortalamaların üzerinde kalabileceğini düşünüyoruz.

Beklentiler… Şirket üretim, satış, kapasite kullanımı ve yatırım harcaması

hedeflerinde değişiklik yapmadı. İlk yarı net rafineri marjı 15,6 dolar/varil ile yeni

rehberin üst bandının da üzerinde gerçekleşti. Dördüncü çeyrekte İzmit'te FCC

ve LPG üniteleri 12 hafta, platformer ve unifiner 6 hafta, Batman'da ham petrol

ve vakum üniteleri 4 hafta bakıma girecek.
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Uyarı Notu

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta olup

finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım danışmanlığı kapsamında değildir.

Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri

tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım Danışmanlığı

sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile

uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde piyasa

koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu raporda

bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir ve netice

itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans verileri

gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. söz konusu

bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya doğru olmaması

ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ve çalışanları

sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla kullanılamaz. Aksi

halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar.
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