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LütfenÊsonÊsayfadaÊyerÊalanÊönemlਟÊyasalÊuyarıyaÊbakınız. 

BeklenƟÊüstüÊnetÊkarÊveÊ2026ÊnetÊ rafineriÊmarjıÊbeklenƟsiniÊolumluÊkarşılasakÊ
daÊ konsensüsünÊ alƨndaÊ kalanÊ FAVÖK,Ê zayıfÊ nakitÊ yaraƨmıÊ veÊ yüksekÊ 2026Ê
yaƨrımÊharcamasıÊbeklenƟsiÊnedeniyleÊ4Ç25ÊsonuçlarınaÊpiyasaÊtepkisininÊnötrÊ
kalabileceğiniÊ öngörüyoruz.Ê TUPRSÊ içinÊ 12Ê aylıkÊ hedefÊ fiyaƨmızıÊ 260Ê TL/hisseÊ
seviyesindeÊkorurken,ÊsınırlıÊgeƟriÊpotansiyeliÊdoğrultusundaÊtavsiyemiziÊAL’danÊ
TUT’aÊçekiyoruz. 
NetÊ karÊ beklenƟleriÊ aşƨ.ÊTüpraş,Ê4Ç25'teÊbeklenƟlerinÊüzerindeÊ (İşÊ Yaƨrım:Ê4,9Ê
milyarÊ TL;Ê piyasa:Ê 5,0Ê milyarÊ TL)Ê 6,8Ê milyarÊ TLÊ netÊ karÊ rakamıÊ açıkladı.Ê VergiÊ
giderlerindekiÊ arƨşÊ veÊ finansalÊ gelirlerdekiÊ düşüşeÊ rağmenÊ operasyonelÊ
performansınÊgüçlüÊseyriÊileÊparasalÊgiderlerdekiÊazalmaÊnetÊkarınÊyıllıkÊbazdaÊ%33Ê
artmasındaÊ etkiliÊ oldu.Ê TahminimizdekiÊ sapmadaÊ parasalÊ kayıpÊ veÊ ertelenmişÊ
vergiÊ giderleriÊ kalemlerininÊ beklenƟmizdenÊ düşükÊ gelmesiÊ etkiliÊ oldu.Ê CiroÊ
beklenƟlereÊparalelÊ (İşÊYaƨrım:Ê199ÊmilyarÊTL;Êpiyasa:Ê210ÊmilyarÊTL)ÊgerçekleşƟÊ
veÊ petrolÊ fiyatlarındakiÊ gerilemeÊ sonucuÊ yıllıkÊ bazdaÊ %9Ê düşüşleÊ 206Ê milyarÊ TLÊ
oldu.Ê FAVÖKÊbizimÊ tahminimizeÊparalel,Ê piyasaÊbeklenƟsininÊ iseÊhafifÊ alƨndaÊ (İşÊ
Yaƨrım:Ê 14,5ÊmilyarÊ TL;Ê piyasa:Ê 15,5ÊmilyarÊ TL),Ê 4Ç25'teÊ yıllıkÊ bazdaÊ%35Ê arƨşlaÊ
14,2ÊmilyarÊTLÊolarakÊgerçekleşƟ.ÊÜrünÊmarjlarındakiÊgüçlüÊarƨş,ÊdaralanÊağır-hafifÊ
hamÊ petrolÊ fiyatÊ makasıÊ Ê veÊ dahaÊ yüksekÊ enerjiÊ maliyetlerindenÊ kaynaklananÊ
baskılarıÊfazlasıylaÊtelafiÊeƫ. 
ÇeyreklikÊ veÊ yıllıkÊ bazdaÊ güçlüÊ ürünÊmarjları.ÊTüpraş,Ê 4Ç25'teÊ%93ÊKKOÊ ileÊ 6,7Ê
milyonÊ tonÊüreƟmÊgerçekleşƟrdiÊ (4Ç24:Ê 6,8ÊmilyonÊ ton)Ê veÊ7,0ÊmilyonÊ tonÊ saƨşÊ
hacmineÊ ulaşƨÊ (4Ç24:Ê 7,5Ê milyonÊ ton).Ê ÜrünÊ marjları,Ê devamÊ edenÊ jeopoliƟkÊ
gerilimlerÊ (RusÊ şirketlerineÊ uygulananÊ ilaveÊ yapƨrımlar,Ê arzıÊ olumsuzÊ etkileyenÊ
droneÊsaldırıları),ÊbekleneninÊüzerindeÊrafineriÊbakımlarıÊ ileÊsanayiÊveÊtaşımacılıkÊ
sektörlerindekiÊ dirençliÊ tükeƟmÊ sayesindeÊ hemÊ çeyrekselÊ hemÊ deÊ yıllıkÊ bazdaÊ
belirginÊ şekildeÊ yükseldi.Ê Türkiye'deÊ yakıtÊ talebiÊ 2025'inÊ ilkÊ 11Ê ayındaÊ güçlüÊ
seyretmiş,ÊbenzinÊtalebiÊüstÊüsteÊüçüncüÊyılÊçiŌÊhaneliÊbüyümeÊkaydederekÊyıllıkÊ
bazdaÊ %15,8Ê artarken,Ê jetÊ yakıƨÊ talebiÊ yüksekÊ havacılıkÊ faaliyetleriyleÊ
desteklenerekÊ %14,7Ê arƴ.Ê AğırÊ hamÊ petrolÊ fiyatÊ farklarıÊ 4Ç25'teÊ mevsimsellikÊ
nedeniyleÊçeyrekselÊbazdaÊgenişledi;ÊKerkükÊboruÊhaƴÊfaaliyeteÊbaşladıÊveÊBasraÊ
ağırÊhamÊpetrolÊdahaÊgenişÊ iskontolarÊsağlamayaÊdevamÊeƫ.ÊAncakÊ farklarÊyıllıkÊ
bazdaÊdaraldı.ÊSonuçÊolarakÊnetÊrafineriÊmarjıÊ4Ç25'teÊ8,6Êdolar/varilÊseviyesindeÊ
gerçekleşerekÊ3Ç25'tekiÊ9,7Êdolar/varilÊ seviyesininÊgerisindeÊancakÊ4Ç24'tekiÊ4,8Ê
dolar/varilÊseviyesininÊoldukçaÊüzerindeÊkaldı.ÊTüpraş,Ê3Ç25ÊsonuçlarınınÊardındanÊ
yılÊ sonuÊ beklenƟsiniÊ 6–6,5Ê dolar/varilÊ seviyesineÊ yükselƫktenÊ sonraÊ 2025'iÊ 7,0Ê
dolar/varilÊileÊkapatarakÊbuÊbeklenƟyiÊdeÊaşƨ.Ê 
NetÊ nakitÊ pozisyonundaÊ gerileme.Ê GüçlüÊ operasyonelÊ performansaÊ rağmenÊ
işletmeÊ sermayesiÊ ihƟyacındakiÊ arƨşÊ nedeniyleÊ serbestÊ nakitÊ akımıÊ 4Ç25'teÊ
negaƟfÊ8,0ÊmilyarÊTLÊolarakÊgerçekleşirken,ÊnetÊnakitÊpozisyonuÊ3Ç25ÊsonundakiÊ
77,7ÊmilyarÊTL'denÊ4Ç25ÊsonundaÊ57,0ÊmilyarÊTL'yeÊgeriledi.ÊTüpraşÊ2025ÊyılındaÊÊ
toplamÊ476ÊmilyonÊdolarÊyaƨrımÊharcamasıÊyapƨÊ(2024:Ê376ÊmilyonÊdolar). 
ŞirkeƟnÊ 2026Ê beklenƟleri.Ê KüreselÊ petrolÊ talebininÊ 2026'daÊ artmasıÊ veÊ netÊ
rafineriÊ kapasiteÊ arƨşlarınınÊ sınırlıÊ kalmasıÊ beklenmekteÊ olupÊ buÊ durumÊ yapısalÊ
olarakÊsıkıÊbirÊürünÊpiyasasıÊgörünümüneÊişaretÊetmektedir.ÊYöneƟm,ÊnetÊrafineriÊ
marjıÊ beklenƟsiniÊ 2026Ê yılıÊ içinÊ 6-7Ê dolar/varilÊ aralığındaÊ belirlediÊ (2025G:Ê 7,0Ê
dolar/varil)Ê veÊ ortalamaÊ kapasiteÊ kullanımÊ oranınınÊ%95-100Ê civarındaÊ olmasınıÊ
öngörüyorÊ (2025G:Ê%93,6).ÊÜreƟmÊ2026Ê yılındaÊ yaklaşıkÊ 29ÊmilyonÊ tonÊ (2025G:Ê
26,9ÊmilyonÊton),ÊsaƨşÊiseÊyaklaşıkÊ30ÊmilyonÊtonÊ(2025G:Ê29,4ÊmilyonÊton)ÊolarakÊ
hedefleniyor.Ê 2026Ê yılıÊ içinÊ yaƨrımÊ harcamasıÊ beklenƟsiÊ iseÊ 700Ê milyonÊ dolarÊ
(2025G:Ê 476Ê milyonÊ dolar).Ê Tüpraş,Ê hisseÊ başınaÊ netÊ 14,6Ê TLÊ karÊ payıÊ dağıƨmıÊ
yapacakÊ (ilkÊ taksitÊ 8,8Ê TL,Ê ikinciÊ taksitÊ 5,7Ê TL),Ê buÊ daÊ %6,5Ê temeƩüÊ verimineÊ
karşılıkÊgeliyor.Ê 
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 199,308
Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 3209.4
Hisse sayısı (Adet mn) 1,927
Takas Saklama Oranı (%) 46
Yabancı Oranı (%) 41

260.00
260.00

428,712

222.50

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay
TL 19.2 20.7 64.8
ABD $ 17.9 20.0 35.4
BIST-100 Relatif 6.8 7.3 28.4

Çarpanlar ($) 2025 2026 2027
F/K 14.5 13.6 12.5
PD/DD 1.2 1.2 1.1
FD/FAVÖK 5.7 5.4 5.5

Anıl Ulaş Köseoğlu
aukoseoglu@isyatirim.com.tr

+90 212 350 21 82

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

3 Aylık Fiyat Aralığı (₺) 181.70 222.50
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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 30,0 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 

Piyasa İş Yat.

TL mn 4Ç25 4Ç24 Değ. 12A25 12A24 Değ. 4Ç25T 4Ç25T

Ciro 205,953 227,064 -9% 830,356 1,060,730 -22% 209,603 199,434
Brüt Kar 20,886 14,868 40% 81,232 89,046 -9%

Brüt Kar Marjı 10.1% 6.5% 3.6ppt 9.8% 8.4% 1.4ppt

Faaliyet Giderleri -10,363 -6,904 50% -33,785 -35,265 -4%

Faaliyet Gideri/Ciro -5.0% -3.0% -2.0ppt -4.1% -3.3% -0.7ppt
Faaliyet Geliri 10,523 7,964 32% 47,447 53,781 -12%
FAVÖK 14,245 10,538 35% 62,073 66,368 -6% 15,525 14,490

FAVÖK Marjı 6.9% 4.6% 2.3ppt 7.5% 6.3% 1.2ppt 7.4% 7.3%

VÖK 11,161 8,877 26% 43,769 41,552 5%
VÖK Marjı 5.4% 3.9% 1.5ppt 5.3% 3.9% 1.4ppt

Vergi Gelir/ Gider -4,253 -3,254 31% -13,896 -16,639 -16%

Net Kar 6,750 5,094 33% 29,523 23,973 23% 5,037 4,864

Net Kar  Marjı 3.3% 2.2% 1.0ppt 3.6% 2.3% 1.3ppt 2.4% 2.4%

* Bütün rakamlar 4Ç25 sonu satın alma gücüne göre endekslenmiştir.

UMS - 29

Değerleme.Ê TUPRSÊ içinÊ12ÊaylıkÊhedefÊfiyaƨmızıÊ260ÊTLÊolarakÊkoruyorÊveÊsınırlıÊgeƟriÊpotansiyeliÊnedeniyleÊ tavsiyemiziÊTUT'aÊ
indiriyoruz.ÊDeğerlemedeÊemsalÊçarpanlarÊileÊİNAÊyöntemleriniÊ%50/%50ÊağırlıklaÊuyguluyoruz.ÊAvrupalıÊemsalÊşirketlerinÊmed-
yanÊ2026TÊFD/FAVÖKÊçarpanıÊ5,2xÊseviyesinde;ÊTUPRSÊhisselerininÊtarihselÊolarakÊemsallerineÊyaklaşıkÊ%30ÊprimliÊfiyatlanmasınıÊ
daÊdikkateÊalarakÊhedefÊçarpanımızıÊ6,0xÊolarakÊbelirliyoruz.Ê2026TÊFAVÖKÊtahminimizÊolanÊ1,519ÊmilyarÊdolarÊileÊhedefÊÊçarpanÊ
bizeÊ9,524ÊmilyarÊdolarÊemsalÊbazlıÊdeğerlemeÊveriyor.ÊİNAÊmodelimizÊiseÊ%10,3ÊAOSMÊ(risksizÊfaizÊ%7,2,ÊhisseÊriskÊprimiÊ%5,5,Ê
betaÊ0,8,ÊBorç/ÖzkaynakÊ%25/%75,ÊborçlanmaÊmaliyeƟÊ%8,2)ÊveÊ%1ÊsonsuzÊbüyümeÊoranıÊ ileÊ10,312ÊmilyarÊdolarÊhedefÊdeğerÊ
üreƟyor.ÊBuÊikiÊdeğeriÊ%50/%50ÊağırlıklandırdığımızdaÊnihaiÊhedefÊpiyasaÊdeğeriÊ9,918ÊmilyarÊdolarÊoluyor.Ê2026ÊyılÊsonuÊiçinÊ50,5Ê
dolar/TLÊkurÊtahminimizÊileÊbuÊdeğerÊhisseÊbaşınaÊ260TL'yeÊkarşılıkÊgeliyorÊveÊsonÊkapanışÊfiyaƨnaÊgöreÊ%17ÊyukarıÊyönlüÊpotansi-
yelÊsunuyor.ÊTUPRSÊhisseleriÊ2025TÊ5,4xÊFD/FAVÖKÊveÊ2026TÊ5,8xÊFD/FAVÖKÊçarpanlarıÊileÊAvrupalıÊbenzerlerineÊgöreÊsırasıylaÊ%
4/%11ÊprimliÊişlemÊgörüyor.ÊİleriyeÊbakıldığında,ÊşirkeƟnÊyenilenebilirÊenerjiÊveÊsürdürülebilirÊhavacılıkÊyakıƨÊyaƨrımlarınınÊortaÊ
vadedeÊçarpanÊgenişlemesineÊdestekÊolabileceğiniÊdüşünüyoruz.ÊBunaÊekÊolarak,Ê2026ÊyılındaÊjeopoliƟkÊgerilimlerinÊƨrmanmasıÊ
halindeÊürünÊfiyatlarındaÊoluşacakÊvolaƟliteninÊilaveÊyukarıÊyönlüÊpotansiyelÊyaratmaÊolasılığınıÊnotÊediyoruz. 

HassasiyetÊanalizi.ÊDeğerlememizÊnetÊrafineriÊmarjıÊvarsayımlarıÊveÊhedefÊçarpanÊseçimineÊduyarlı.ÊBazÊsenaryoÊvarsayımlarımız-
daÊ(6,5Êdolar/varilÊ2026ÊnetÊrafineriÊmarjıÊveÊ6,0xÊhedefÊçarpan),ÊhedefÊfiyaƨmızÊ260ÊTLÊseviyesinde.ÊRafineriÊmarjıÊvarsayımımız-
daÊ1Êdolar/varilÊdeğişimÊdeğerlememizdeÊhisseÊbaşınaÊyaklaşıkÊ18-21ÊTLÊetkiÊyaraƨyor.ÊBenzerÊşekildeÊhedefÊçarpanımızdaÊ0,5xÊ
değişimÊhisseÊbaşınaÊyaklaşıkÊ8-12ÊTLÊsapmaÊanlamınaÊgeliyor.ÊDuyarlılıkÊtablosu,ÊolumsuzÊbirÊsenaryodaÊbileÊ(5,5Êdolar/varilÊmarjÊ
veÊ5,5xÊçarpan)ÊdeğerlememizinÊ232ÊTLÊseviyesindeÊkalacağını,ÊiyimserÊbirÊdurumdaÊiseÊ(7,5Êdolar/varilÊmarjÊveÊ6,5xÊçarpan)Êhe-
defÊfiyaƨnÊ291ÊTL'yeÊkadarÊçıkabileceğiniÊgösteriyor. 
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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. 
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Şirket Sayısı Takip Listesi Dağılımı
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