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LütfenÊsonÊsayfadaÊyerÊalanÊönemlਟÊyasalÊuyarıyaÊbakınız. 

FAVÖKÊ beklenƟlerinÊ üzerindeÊ gelseÊ deÊ nakitÊ pozisyonuÊ önemliÊ ölçüdeÊ
geriledi.Ê Tüpraş,Ê 1Ç25'teÊ bizimÊ veÊ piyasanınÊ beklenƟlerineÊ büyükÊ ölçüdeÊ
paralelÊolarakÊ(İşÊYaƨrım:Ê245ÊmilyonÊTL;Êpiyasa:Ê172ÊmilyonÊTL),Ê97ÊmilyonÊTLÊ
netÊ karÊ rakamıÊ açıkladı.Ê ParasalÊ kayıptaÊ düşüşeÊ rağmenÊ operasyonelÊ
performanstakiÊ zayıflamaÊ veÊ finansalÊ gelirlerdekiÊ gerilemeÊ ,Ê yıllıkÊ bazdakiÊ%
78’likÊdüşüşteÊetkiliÊoldu.ÊŞirket,Ê1Ç25’teÊbeklenƟlerinÊalƨndaÊ(İşÊYaƨrım:Ê170Ê
milyarÊ TL;Ê piyasa:Ê 171Ê milyarÊ TL),Ê üreƟmÊ dışıÊ saƨşÊ hacmindekiÊ gerilemeÊ
sonucuÊyıllıkÊbazdaÊ%31ÊdüşüşleÊ159ÊmilyarÊTLÊnetÊsaƨşÊgeliriÊeldeÊeƫ.ÊTüpraş,Ê
1Ç25’teÊ%83ÊKKOÊ ileÊ5,9ÊmilyonÊ tonÊüreƟmÊgerçekleşƟrdiÊ (1Ç24:Ê5,9ÊmilyonÊ
ton)Ê veÊ 6,4ÊmilyonÊ tonÊ saƨşÊ hacmineÊ ulaşƨÊ (1Ç24:Ê 7,0ÊmilyonÊ ton).Ê FAVÖK,Ê
tahminlerinÊ üzerindeÊ (İşÊ Yaƨrım:Ê 8,75Ê milyarÊ TL;Ê piyasa:Ê 8,75Ê milyarÊ TL),Ê
1Ç25’teÊ yıllıkÊ bazdaÊ%25Ê gerilemeyleÊ9,75ÊmilyarÊ TLÊolarakÊ gerçekleşƟ.Ê YıllıkÊ
bazdakiÊ gerilemedeÊ operasyonelÊ giderlerdekiÊ düşüşeÊ ragmenÊ ürünÊ
marjlarındakiÊdüşüşÊveÊağır-hafifÊhamÊpetrolÊfiyatÊmakasındakiÊdaralmaÊetkiliÊ
oldu.Ê ÜrünÊ marjlarıÊ normalleşmeyeÊ devamÊ etmekleÊ birlikte,Ê arz-talepÊ
dinamiklerindeÊdevamÊedenÊdengesizlikÊnedeniyleÊpandemiÊöncesiÊseviyelereÊ
kıyaslaÊ yüksekÊ seyrediyor.Ê OPEC+Ê dışıÊ üreƟminÊ artmasınaÊ rağmenÊ sonÊ
yapƨrımlarınÊetkisiyleÊağır-hafifÊhamÊpetrolÊfiyatÊmakasıÊ1Ç25’teÊdaraldı.ÊNetÊ
nakitÊpozisyonuÊ4Ç24ÊsonundakiÊ60ÊmilyarÊTL'denÊ1Ç25ÊsonundaÊ25,6ÊmilyarÊ
TL'yeÊgeriledi.ÊAyÊsonundakiÊRamazanÊBayramıÊtaƟliÊnedeniyleÊtahsilatlardakiÊ
gecikmeÊ veÊ tedarikÊ değişiklikleriÊ işletmeÊ sermayesiÊ ihƟyacınıÊ arƨrırken,Ê
temeƩüÊödemeleriÊdeÊnakitÊakışıÊüzerindeÊbaskıÊyaraƴ. 

BeklenƟler.Ê Tüpraş,Ê 1Ç25’teÊ sezonsallıkÊ nedeniyleÊ 4,1Ê dolar/varilÊ olarakÊ
gerçekleşenÊnetÊrafineriÊmarjıÊbeklenƟsiniÊ2025ÊyılıÊiçinÊ5-6Êdolar/varil’deÊsabitÊ
tuƩtu.Ê ŞirketÊ 2025Ê yılınaÊ ilişkinÊ %90-%95Ê olanÊ kapasiteÊ kullanımÊ oranı,Ê 26Ê
milyonÊtonÊüreƟm,Ê30ÊmilyonÊtonÊsaƨşÊveÊ600ÊmilyonÊdolarÊyaƨrımÊharcamasıÊ
beklenƟlerindeÊdeğişikliğeÊgitmedi. 

StratejikÊ DönüşümÊ Planı’ndaÊ güncelleme.Ê ŞirketÊ 2021Ê yılındaÊ açıkladığıÊ
StratejikÊ DönüşümÊ Planı'nınıÊ değişen Ê ekonomikÊ veÊ teknolojikÊ gelişmelereÊ
bağlıÊ olarakÊ güncelledi.Ê TürkiyeÊ fosilÊ yakıtÊ tükeƟmiÊ zirveÊ noktasınaÊ
2035’te Ê ulaşmasıÊ bekleniyorÊ (önceki:Ê 2030).Ê 2030Ê yılıÊ FAVÖKÊ beklenƟsiÊ 1,3Ê
milyarÊdolardanÊ1,7ÊmilyarÊdolaraÊyükselƟldi.ÊİlaveÊFAVÖKÊiçindeÊsürdürülebilirÊ
rafinajınÊ katkısıÊ yaklaşıkÊ 140Ê milyonÊ dolar,Ê sürdürülebilirÊ havacılıkÊ yakıƨnınÊ
(SAF)Ê140ÊmilyonÊdolar,ÊsıķrÊkarbonÊelektriğinÊiseÊ130ÊmilyonÊdolar.ÊHidrojenÊ
yaƨrımlarınınÊ yaƨrımÊ maliyetlerindekiÊ arƨşÊ nedeniyleÊ uzunÊ vadeyeÊ
yayılmasınaÊkararÊverildi. 

Yorum.Ê Tüpraş’ınÊ orta-uzunÊ vadeliÊ beklenƟlerindekiÊ iyileşmenin,Ê nakitÊ
pozisyonundakiÊ bozulmanınÊ etkisiniÊ dengelemesiniÊ veÊ piyasanınÊ buÊ
gelişmelereÊnötrÊtepkiÊvermesiniÊbekliyoruz. 

Hisse Senedi / Büyük Şirket / Petrol
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat*
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 112,060
Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 2844.4
Hisse sayısı (Adet mn) 1,927
Takas Saklama Oranı (%) 46
Yabancı Oranı (%) 26

212.22
212.22

241,042

125.10

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay
TL -9.4 -6.7 -27.4
ABD $ -10.8 -14.3 -38.8
BIST-100 Relatif -5.1 -0.6 -20.6

Çarpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 11.9 11.9 12.4
PD/DD 0.9 0.9 0.9
FD/FAVÖK 4.0 4.5 5.4

Anıl Ulaş Köseoğlu
aukoseoglu@isyatirim.com.tr

+90 212 350 21 82

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

52 Hafta Fiyat Aralığı (₺) 116.74 153.01
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Tüpraş                        

Diğer  47.25
Enerji Yatırımları Aş  46.4
Koç Holding Anonim Şirketi 6.35

Ortaklık Yapısı (%) Faaliyet Konusu
Tüpraş, yıllık 28,1 milyon tonluk rafinaj kapasitesinin yanısıra %79,98'ine sahip olduğu
DİTAŞ, %40 iştiraki olan Opet Petrolcülük A.Ş. ile birlikte yarattığı katma değer ile
Türkiye'nin lider sanayi kuruluşudur.

ÖzetÊFinansallarÊ 

Kaynak:ÊİşÊYaƨrımÊ&ÊTüpraş 

Piyasa İş Yat.

TL mn 1Ç25 1Ç24 Değ. 1Ç25T 1Ç25T

Ciro 158,623 228,525 -31% 170,800 169,773

Brüt Kar 13,165 18,195 -28%

Brüt Kar M arjı 8.3% 8.0% 0.3ppt

Faaliyet Giderleri -6,417 -8,083 -21%

Faaliyet Gideri/Ciro -4.0% -3.5% -0.5ppt

Faaliyet Karı 6,748 10,112 -33%

Amortisman 3,003 2,955 2%

FAVÖK 9,751 13,067 -25% 8,745 8,745

FAVÖK M arjı 6.1% 5.7% 0.4ppt 5.1% 5.2%

VÖK 2,533 2,613 -3%

VÖK M arjı 1.6% 1.1% 0.5ppt

Vergi Gelir/ Gider -2,413 -2,040 18%

Net Kar 97 442 -78% 172 245

Net Kar  M arjı 0.1% 0.2% -0.1ppt 0.1% 0.1%

UMS - 29
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BuradaÊ yerÊ alanÊ bilgilerÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊ DeğerlerÊ A.Ş.Ê taraķndanÊ bilgilendirmeÊ amacıÊ ileÊ hazırlanmışƨr.Ê YaƨrımÊ bilgi,Ê yorumÊ veÊ tavsiyeleriÊ yaƨrımÊ danışmanlığıÊ
kapsamındaÊ değildir.Ê YaƨrımÊ danışmanlığıÊ hizmeƟ;Ê aracıÊ kurumlar,Ê porƞöyÊ yöneƟmÊ şirketleri,ÊmevduatÊ kabulÊ etmeyenÊ bankalarÊ ileÊmüşteriÊ arasındaÊ imzalanacakÊ
yaƨrımÊdanışmanlığıÊsözleşmesiÊçerçevesindeÊsunulmaktadır.ÊBuradaÊyerÊalanÊyorumÊveÊtavsiyeler,ÊyorumÊveÊtavsiyedeÊbulunanlarınÊkişiselÊgörüşlerineÊdayanmaktadır.Ê
HerhangiÊ birÊ yaƨrımÊ aracınınÊ alım-saƨmÊ önerisiÊ yaÊ daÊ geƟriÊ vaadiÊ olarakÊ yorumlanmamalıdır.Ê BuÊ görüşlerÊ maliÊ durumunuzÊ ileÊ riskÊ veÊ geƟriÊ tercihlerinizeÊ uygunÊ
olmayabilir.ÊBuÊnedenle,ÊsadeceÊburadaÊyerÊalanÊbilgilereÊdayanarakÊyaƨrımÊkararıÊverilmesiÊbeklenƟlerinizeÊuygunÊsonuçlarÊdoğurmayabilir. 
BuradaÊyerÊalanÊfiyatlar,ÊverilerÊveÊbilgilerinÊtamÊveÊdoğruÊolduğuÊgaranƟÊedilemez;Êiçerik,ÊhaberÊverilmeksizinÊdeğişƟrilebilir.ÊTümÊveriler,ÊİşÊYaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.ÊtaraķndanÊgüvenilirÊolduğunaÊinanılanÊkaynaklardanÊalınmışƨr.ÊBuÊkaynaklarınÊkullanılmasıÊnedeniÊ ileÊortayaÊçıkabilecekÊhatalardanÊİşÊYaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.ÊsorumluÊdeğildir. 
BuÊ içeriğeÊ ilişkinÊ tümÊtelifÊhaklarıÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊA.Ş.’yeÊaiƫr.ÊBuÊ içerik,ÊaçıkÊ iznimizÊolmaksızınÊbaşkalarıÊ taraķndanÊherhangiÊbirÊamaçla,ÊkısmenÊveyaÊ
tamamenÊçoğalƨlamaz,Êdağıƨlamaz,ÊyayımlanamazÊveyaÊdeğişƟrilemez. 

Tüpraş                        

Göreceli Getiri / Öneriler

Şirket Sayısı Takip Listesi Dağılımı
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LütfenÊsonÊsayfadaÊyerÊalanÊönemlਟÊyasalÊuyarıyaÊbakınız. 

Değerleme.ÊYaƨrımÊharcamalarıÊtahminlerimizdekiÊyukarıÊyönlüÊrevizyon,ÊmakroÊvarsayımlarımızdakiÊgüncelleme-
lerÊileÊİNAÊdeğerlememizinÊileriyeÊtaşınmasıÊnedeniyleÊTUPRSÊiçinÊhedefÊfiyaƨmızıÊhisseÊbaşınaÊ230TL’denÊ220TL’yeÊ
düşürüyor,Ê%65ÊgeƟriÊpotansiyeliyleÊALÊtavsiyemiziÊkoruyoruz.ÊTUPRSÊ2025TÊ4,4xÊFD/FAVÖKÊçarpanıÊileÊyurtÊdışıÊ
benzerlerineÊgöreÊ%22ÊiskontoluÊişlemÊgörüyor. 

Yorum.ÊŞirket,ÊhisseÊbaşınaÊnetÊ12,9ÊTLÊtemeƩüÊödemesiniÊikiÊtaksiƩeÊgerçekleşƟreceğiniÊduyurduÊ(%9,7ÊtemeƩüÊ
verimi).ÊTüpraş’ınÊbeklenƟÊalƨÊsonuçlarına,ÊgüçlüÊtemeƩüÊödemesiÊduyurusunuÊveÊhisseninÊsonÊbirÊhaŌadaÊendek-
sinÊ%4ÊalƨndaÊkaldığınıÊdaÊgözÊönündeÊbulundurarak,ÊnötrÊpiyasaÊtepkisiÊbekliyoruz. 

 
 


