
Lütfen bu raporun sonunda bulunan önemli uyarı notunu okuyunuz.

Bilanço Analizi – 4Ç25
9 Şubat 2026

Tüpraş

Tüpraş, 4Ç25’te 206,0 milyar TL net satış (y/y -%9; ç/ç -%11), 14,3

milyar TL FAVÖK (y/y +%35; ç/ç -%31) ve 6,8 milyar TL net kar

(y/y +%33; ç/ç -%47) açıkladı (Tacirler: 205,4 milyar TL / 14,6

milyar TL / 6,2 milyar TL; Piyasa: 209,6 milyar TL / 15,5 milyar TL /

5,0 milyar TL). Net satış ve FAVÖK tarafı beklentimize paralel

seyrederken, net kar beklentimizin üzerinde gerçekleşti. Bu

pozitif sapmada güçlü ürün marjları, parasal kaybın geçen yıla

göre daha sınırlı kalması, stok zararındaki iyileşme öne çıktı.

Operasyonel görünüm güçlü kaldı: 4Ç25’te kapasite kullanım oranı

%93, üretim 6,7 milyon ton ve toplam satış 7,5 milyon ton olarak

gerçekleşti. Net rafineri marjı (NRM) 8,6 $/v seviyesinde

gerçekleşirken (3Ç25: 9,7 $/v; 4Ç24: 4,8 $/v), şirket 2025’i 7,0 $/v NRM

ile kapattı. Ürün marjlarında dizel / benzin / jet crack’lerinin yüksek

seyri karlılığı desteklerken, fuel oil crack’i negatif bölgede kaldı (4Ç25:

dizel 28,4 $/v; benzin 19,9 $/v; jet 25,8 $/v; fuel oil -9,8 $/v).

Bilanço tarafında güçlü duruş korunuyor: yıl sonu nakit ve

benzerleri 107,2 milyar TL seviyesinde gerçekleşirken; net nakit

pozisyonu 57,0 milyar TL oldu. (2024: 71,4 milyar TL)

2025 gerçekleşmeler: Şirket 2025’te ~30 milyon ton satış hedefiyle

uyumlu bir kapanış yaparken, üretim 26,9 milyon ton ile paylaşılan

~26 milyon ton hedefinin üzerinde gerçekleşti; kapasite kullanımı

%93,6 ile %90 – 95 bandında kaldı. Yatırım harcaması 476 milyon ABD

doları ile 480 milyon ABD doları hedefe yakın tamamlanırken, NRM

7,0 $/v ile ilk paylaşılan 5 – 6 $/v bandının belirgin üzerinde

gerçekleşti. 3Ç25 finansalları sonrasında bu beklenti 6,0–6,5 $/v

aralığına revize edilmişti.

2026 beklentileri: Yönetim 2026 için NRM 6 – 7 $/v, ortalama %95–

100 kapasite kullanımı, ~29 milyon ton üretim, ~30 milyon ton satış

ve 700 milyon ABD doları yatırım harcaması paylaştı. Talep tarafında

Türkiye’de 11A25’te benzin tüketiminde +%15,8 ve jet yakıtında

+%14,7 artış vurgulanırken; 2026’da küresel petrol talebinde artış ve

net rafinaj kapasite artışlarının sınırlı kalacağı not ediliyor.

Değerlendirme: Net kar güçlü ürün marjları, parasal kaybın geçen

yıla göre daha sınırlı kalması ve stok zararındaki iyileşme ile

beklentinin üzerinde gerçekleşse de, operasyonel tarafın

beklentilerle uyumlu gerçekleşmesi nedeniyle bilanço

performansını nötr olarak değerlendiriyoruz. Bu çerçevede hedef

fiyatımızı 271,00 TL seviyesinde koruyor; AL önerimizi sürdürüyor

ve şirketi model portföyümüzde tutuyoruz.
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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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