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Tüpraş

Tüpraş 1Ç26’da 258,3 milyar TL net satış, 15,8 milyar TL FAVÖK ve

3,7 milyar TL net kar açıkladı. Net satış hem bizim (235,2 milyar TL)

hem de piyasa beklentisinin (237,8 milyar TL) üzerinde

gerçekleşirken, FAVÖK beklentilerin (16,3 milyar TL Tacirler, 16,4

milyar TL piyasa) hafif altında kaldı. Net kar bizim tahminimizin (7,1

milyar TL) altında kalırken piyasa beklentisine (3,8 milyar TL) yakın

gerçekleşti. 4 Nisan tarihli Tüpraş Şirket Raporumuzda

vurguladığımız üzere, Şubat - Mart aylarındaki yüksek marj

seviyeleri çeyrek ortalamasını yukarı taşısa da, bu etkinin daha

görünür kısmının yüksek sezonla birlikte 2Ç26’ya sarkmasını

bekliyoruz. Açıklanan sonuçları nötr değerlendiriyoruz. Yılın geri

kalanına ilişkin marj görünümüne yönelik pozitif beklentilerimiz

doğrultusunda AL önerimizi ve 352 TL’lik hedef fiyatımızı koruyoruz.

Tüpraş’ı model portföyümüzde tutmaya devam ediyoruz.

Operasyonel görünüm… Şirket çeyrekte 6,8 milyon ton üretim, 7,4

milyon ton satış ve %95 kapasite kullanım oranı kaydetti. Net rafineri

marjı 9,4 USD/varil ile geçen yılın aynı dönemindeki 4,1 ve 4Ç25’teki

8,6’nın üzerinde gerçekleşti. Ürün marj tarafında dizel, jet yakıtı, benzin ve

fuel oil ürün marjları sırasıyla 34,0, 43,1, 14,0 ve -15,1 USD/varil

ortalamayla seyretti.

Alt satır dinamikleri… Çeyrekte parasal pozisyondan kaynaklanan kayıp

2,5 milyar TL düzeyinde gerçekleşirken, net finansman tarafı geçen yılki

964 milyon TL seviyesinin üzerinde 1,5 milyar TL olarak gerçekleşti. 4,4

milyar TL’lik vergi gideri de bu çeyrekte net karı baskılayan diğer ana

kalem oldu. 1Ç26 sonunda nakit pozisyonu 129,9 milyar TL, net nakit

pozisyonu ise 74,7 milyar TL seviyesinde gerçekleşti.

Güçlü marj görünümünün sürmesini bekliyoruz... Önümüzdeki

döneme ilişkin olarak, yüksek sezonla birlikte orta distilat talebindeki

artışın ve Avrupa’daki düşük stok seviyelerinin marjları desteklemeyi

sürdürmesini bekliyoruz. Jeopolitik tarafta normalleşme başlasa dahi

bunun piyasanın fiyatladığından daha yavaş ilerleyebileceğini ve bu

nedenle 2026’nın büyük bölümünde marjların çatışma öncesi seviyelerin

üzerinde kalabileceğini düşünüyoruz. Tüpraş’ın yüksek operasyonel

verimliliği, ürün dağılımındaki orta distilat ağırlığı ve daha öngörülebilir

enerji maliyet yapısı, şirketi bölgesel rakiplerine kıyasla avantajlı konumda

tutmaya devam ediyor.

Beklentiler… Mevcut fiyattan %30 getiri potansiyeliyle AL önerimizi

koruyor, şirketi model portföyümüzde tutmaya devam ediyoruz. Şirketin

net rafineri marj beklentisi 6 – 7 $/varil bandında korunurken, kapasite

kullanımı hedefi %95 – 100, üretim yaklaşık 29 milyon ton, toplam satış

yaklaşık 30 milyon ton ve yatırım harcaması yaklaşık 700 milyon USD

seviyesinde güncelliğini koruyor.
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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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