
▪ Beklentilerimizin hafif üzerinde net kar: Tüpraş 1Ç26’da
3,472 milyon TL olan beklentimizin üzerinde ve ortalama
piyasa tahmini olan 3,808 milyon TL’nin altında 3,709 milyon
TL net kar açıkladı. Net kar bir önceki yılın aynı çeyreğine
göre %2327 yükseldi. Mevsimsel olarak ilk çeyrek şirket için
genel olarak zayıf geçmektedir.Ancak, bu çeyrekte marjlarda
ve karlılıkta hızlı yükseliş sonrası şirket 2017 yılından beri en
yüksek ilk çeyrek kapasite kullanım oranı seviyesine ulaştı.
Ayrıca bu çeyrek iyi performans sergilemesinde : i-) İran –
ABD savaşı kaynaklı ürün marjlarında hızlı artış Ertelenmiş
vergi gelilerinin beklentimizden daha iyi gerçekleşmesi ii-
marjlarda iyileşme nedeniyle operasyonel karlılığın
beklentilerin üzerinde gerçekleşmesi iii-) parasal
kazanç/kayıp kaleminin beklentimizden daha az kayıp
oluşturması etkili oldu.

▪ Net satışlar beklentilerimizin %4 üzerinde kaldı. Tüpraş
yılın ilk çeyreğinde 258,253 milyon TL satış geliri elde
ederken, Kuveyt Türk Yatırım Araştırma olarak beklentimiz
248,024 seviyesinde yer aldı. Ortalama piyasa beklentisi ise
237,820 milyon TL seviyesinde yer alıyordu. Böylelikle şirket
hem bizim hem de piyasanın beklentisi üzerinde satış geliri
elde etti. Satış geliri bir önceki çeyreğe göre yaklaşık %14
artış gösterdi. 1Ç26’da güçlü talebin etkisiyle yurt içi benzin
satışları zirve seviyelerde kalmaya devam etti. Türkiye talebi,
benzin ve jet yakıtı talebindeki artışın etkisiyle 2026’nın ilk
iki ayında yıllık bazda %2,4 büyüdü. Türkiye’nin yakıt talebi
yıllık bazda %2 artış gösterdi. Talepteki artışın %13,2’si
benzinden ve %5,5’i jet yakıtından kaynaklanırken motorin
talebi sabit seyretti. Yurt içi satışlar yıllık bazda %20 artış
gösterdi. Artışa en büyük katkı motorin satışlarından geldi.
Kapasite Kullanım Oranı (KKO) %95 olurken, 1Ç26’da toplam
6,8 milyon Ton üretim gerçekleştirildi.

▪ Ağırlıklı ortalama ürün marjları yükseldi: Tüpraş, 1Ç
2026’da 7.4 milyon ton satış gerçekleştirdi. Orta distilat ürün
marjları, Orta Doğu’da meydana gelen kesintiler, geçici
rafineri duruşları ve ürün ile ham petrol akışındaki kısıtlar
nedeniyle rekor seviyelere ulaştı. Motorin ürün marjları,
Orta Doğu’daki rafineri duruşlarının yol açtığı ciddi arz
kısıtlamaları ve Hürmüz Boğazı’ndaki akışın kesintiye
uğraması nedeniyle tarihsel seviyelerin üzerine çıktı. Bir
önceki yılın ilk çeyreğinde 12,5($/v) olan benzin marjı bu
çeyrek itibariyle 14,0($/v) seviyesine yükseldi. Motorin marjı
34,0($/v) ile önemli yükseliş gerçekleştirdi. Jet yakıtı
marjları, Körfez Bölgesindeki ticaret akışının kısıtlanması ve
rafineri kesintileri nedeniyle 43,1 ($/v) ile tüm zamanların en
yüksek seviyesine ulaştı. Şirket, 2026 yılı tahminlerinde
revizyona gitmedi. Net rafineri marj beklentisi 6-7$ yaklaşık
yıllık 29 milyon ton üretim, yaklaşık 30 milyon ton yıllık satış,
ortalama %95-100 kapasite kullanım oranı beklentisi
korundu.
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▪ Beklentilerimizin Altında FAVÖK: Tüpraş’ın 1Ç26 FAVÖK geliri 15,795 milyon TL olarak gerçekleşti.
Kuveyt Türk Yatırım Araştırma olarak FAVÖK beklentimiz 17,610 milyon TL seviyesinde yer alırken
beklentimizin yaklaşık %11 altında FAVÖK açıkladı. Ortalama beklenti ise 16.392 milyon TL seviyesinde yer
alıyordu. Şirketin FAVÖK marjı ise 1Ç26’da %6.12 oldu. (1Ç25: %6.15). Net karmarjı ise yılın ikinci çeyreğinde
%1.44 oldu.(1Ç25:%0.06)

▪ İran – ABD arasında yaşanan gelişmeler kaynaklı ürün marjlarında hızlı yükseliş yaşansa da, marjların daha
çok Mart ayında yükselmesinden dolayı ortalama olarak marjların daha ılımlı yükselmesi bilançoyu etkiledi.
Özellikle jet yaklarında hızlı yükselişin bilançoya yansımasında önemli bir gecikme etkisi olduğunu
değerlendiriyoruz. Yılın ikinci çeyreğinde marjların ortalama olarak daha yüksek seviyelerde olmasını ve
başta jet yakıtı olmak üzere bilançoya gecikmeli yansıyan kalemlerin de etkisiyle bilanço görünümü olarak
zirve noktaların ikinci çeyrekte görüleceğini düşünüyoruz. Ayrıca, jeopolitik gerginlikler azalsa bile petrol
fiyatlarında bozulan arz ve talep dengesi nedeniyle Brent petrol ve marjlarda çok hızlı bir düşüş ön
görmüyoruz. Bu bağlamda TUPRS için hedef fiyatımızda değişikliğe gidiyoruz.

▪ Tüpraş için 12 aylık hedef fiyatımızı 289,90 TL’den 376,90 TL’ye revize ediyor, model

portföyümüzde tutmaya devam ediyoruz.
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Yasal Uyarı

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Türk Yatırım Menkul Değerler A.Ş. (“Kuveyt Türk Yatırım”)

tarafından genel bilgilendirme amacıyla hazırlanmıştır. Burada yer alan bilgi, yorum ve

tavsiyeler yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; aracı

kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasında

imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde, kişilerin risk ve getiri tercihleri

dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel

niteliktedir, herhangi bir yatırım aracının alım ya da satımı için öneri niteliğinde

yorumlanmamalıdır. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun

olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak mali durumunuz, risk ve

getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatırım kararları vermeniz beklentilerinize uygun

olmayan sonuçlar doğurabilir. Burada yapılan analizlere dayanarak yapılan yatırımlar zararla da

sonuçlanabilir. Bu rapora dayanarak yapılan herhangi bir yatırımın sonucu Müşteri’ye aittir. Bu

sonuçlardan dolayı Kuveyt Türk Yatırım ve çalışanları hiçbir sorumluluk üstlenmemektedir. Bu

raporda yer alan bilgiler, güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan derlenmiş olmakla birlikte

kesinlikleri ve doğrulukları garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya doğru
olmamasından, kullanılan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayı doğabilecek zararlar

konusunda Kuveyt Türk Yatırım ve çalışanları herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda

yer alan bilgiler Kuveyt Türk Yatırım’ın yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya

üçüncü kişiler ile paylaşılamaz.


