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LütfenÊsonÊsayfadaÊyerÊalanÊönemlਟÊyasalÊuyarıyaÊbakınız. 

NetÊkarÊbeklenƟleriÊaşƨ.ÊTüpraş,Ê3Ç25'teÊbeklenƟlerinÊüzerindeÊ(İşÊYaƨrım:Ê
10,6Ê milyarÊ TL;Ê piyasa:Ê 10,9Ê milyarÊ TL)Ê 12,2Ê milyarÊ TLÊ netÊ karÊ rakamıÊ
açıkladı.ÊFinansalÊgelirlerdekiÊgerilemeyeÊrağmenÊparasalÊkayıplardakiÊkaydaÊ
değerÊ düşüşÊ netÊ karınÊ yıllıkÊ bazdaÊ %18Ê artmasındaÊ etkiliÊ oldu.Ê
TahminimizdekiÊ sapmadaÊ netÊ parasalÊ kazancınÊ beklenƟmizdenÊ düşükÊ
gelmesiÊ veÊ operasyonelÊ performansınÊ beklenƟmizindenÊ güçlüÊ seyretmesiÊ
etkiliÊ oldu.Ê Şirket,Ê 3Ç25’teÊ beklenƟlerinÊ hafifÊ üzerindeÊ (İşÊ Yaƨrım:Ê 208Ê
milyarÊTL;Êpiyasa:Ê208ÊmilyarÊTL),ÊpetrolÊfiyatlarındakiÊgerilemeÊsonucuÊyıllıkÊ
bazdaÊ%16Ê düşüşleÊ 221ÊmilyarÊ TLÊ netÊ saƨşÊ geliriÊ eldeÊ eƫ.Ê FAVÖKÊ piyasaÊ
beklenƟsineÊyakın,ÊbizimÊtahminimizinÊüzerindeÊ(İşÊYaƨrım:Ê17,2ÊmilyarÊTL;Ê
piyasa:Ê 19,2ÊmilyarÊ TL),Ê 3Ç25’teÊ yıllıkÊ bazdaÊ yatayÊ kalarakÊ 19,8Ê milyarÊ TLÊ
olarakÊgerçekleşƟ.ÊÜrünÊmarjlarındakiÊarƨş,ÊdaralanÊhamÊpetrolÊfiyatÊ farkı,Ê
stokÊ etkisi,Ê yüksekÊ enerjiÊ maliyetleriÊ veÊ TL’ninÊ reelÊ değerÊ kazanımındanÊ
kaynaklananÊbaskılarıÊdengeledi. 
ÜrünÊ marjlarıÊ tarihselÊ ortalamalarınÊ üzerindeÊ seyretmeyeÊ devamÊ eƫ.Ê
Tüpraş,Ê3Ç25’teÊ%100ÊKKOÊ ileÊ7,2ÊmilyonÊtonÊüreƟmÊgerçekleşƟrdiÊ (3Ç24:Ê
7,3ÊmilyonÊ ton)Ê veÊ 8,0ÊmilyonÊ tonÊ saƨşÊ hacmineÊ ulaşƨÊ (3Ç24:Ê 8,1ÊmilyonÊ
ton).Ê ÜrünÊmarjları,Ê devamÊ edenÊ jeopoliƟkÊ sorunlar,Ê bekleneninÊ üzerindeÊ
rafineriÊ bakımlarıÊ ileÊ sanayiÊ veÊ taşımacılıkÊ sektörlerindekiÊ güçlüÊ talepÊ
sayesindeÊ hemÊ çeyrekselÊ hemÊ deÊ yıllıkÊ bazdaÊ belirginÊ şekildeÊ yükseldi.Ê
Türkiye'deÊyakıtÊtalebiÊ2025'inÊ ilkÊ8Êayında,ÊsırasıylaÊ%16,9ÊveÊ%12,1ÊartanÊ
benzinÊ veÊ jetÊ yakıƨÊ talebininÊ yanıÊ sıraÊ güçlüÊ dizelÊ talebiyleÊ desteklenerekÊ
arƨşÊ gösterdi.Ê OPEC+Ê taraķndanÊ alınanÊ üreƟmÊ arƨşÊ kararınaÊ rağmen,Ê
jeopoliƟkÊ sorunlarÊ veÊ yapƨrımlarınÊ etkisiyleÊ ağır-hafifÊ hamÊ petrolÊ fiyatÊ
makasıÊ 3Ç25'teÊ daraldı.Ê NetÊ rafineriÊ marjıÊ 3Ç25'teÊ 9,7Ê dolar/varilÊ
seviyesindeÊgerçekleşerekÊ2Ç25'tekiÊ5,3Êdolar/varilÊveÊ3Ç24'tekiÊ6,8Êdolar/
varilÊseviyelerininÊbelirginÊşekildeÊüzerindeÊgerçekleşƟ.Ê 
GüçlüÊnakitÊyaraƨmı.ÊŞirketÊ3Ç25’teÊişletmeÊsermayesiÊihƟyacındakiÊdüşüşÊ
veÊ güçlüÊ operasyonelÊ performansÊ sayesindeÊ 33,7Ê milyarÊ TLÊ serbestÊ nakitÊ
akımıÊüreƫÊveÊnetÊnakitÊpozisyonuÊ2Ç25ÊsonundakiÊ52,7ÊmilyarÊTL'denÊ3Ç25Ê
sonundaÊ74,4ÊmilyarÊTL'yeÊyükseldi. 
BeklenƟlerÊ&ÊYorum.ÊTüpraş,ÊnetÊrafineriÊmarjıÊbeklenƟsiniÊ2025ÊyılıÊiçinÊ5-
6Êdolar/varil’denÊ6-6,5Êdolar/varil’eÊyükselƫ.ÊŞirketÊ2025ÊyılınaÊilişkinÊ%90-
%95Ê kapasiteÊ kullanımÊ oranı,Ê 26Ê milyonÊ tonÊ üreƟm,Ê 30Ê milyonÊ tonÊ saƨşÊ
beklenƟlerindeÊ değişikliğeÊ gitmezkenÊ yaƨrımÊ harcamasıÊ beklenƟsiniÊ 600Ê
milyonÊdolardanÊ480ÊmilyonÊdolaraÊindirdi.ÊTüpraş’ınÊbeklenƟÊüstüÊnetÊkarÊ
rakamı,Ê önemliÊ ölçüdeÊ iyileşenÊ netÊ nakitÊ pozisyonuÊ veÊ netÊ rafineriÊ marjıÊ
beklenƟsindekiÊ yukarıÊ yönlüÊ revizyonuÊ olumluÊ karşılıyor,Ê hisseninÊ 3Ç25’teÊ
BIST-100’eÊ kıyaslaÊ güçlüÊ performansınıÊ gözÊönüneÊ alarakÊ piyasanınÊ poziƟfÊ
tepkisininÊsınırlıÊkalmasınıÊöngörüyoruz.Ê 
Değerleme.ÊİNAÊdeğerlememiziÊileriÊtaşıyarakÊTUPRSÊiçinÊhisseÊbaşınaÊhedefÊ
fiyaƨmızıÊ249TL’denÊ260TL’yeÊyükselƟyor,ÊALÊtavsiyemiziÊkoruyoruz.ÊTUPRSÊ
hisseleriÊ25TÊ4,4xÊDüzelƟlmişÊFD/FAVÖKÊveÊ26TÊ4,8xÊDüzelƟlmişÊFD/FAVÖKÊ
çarpanlarıÊ ileÊ yurtdışıÊ benzerlerineÊ göreÊ sırasıylaÊ %17/%8Ê iskontoluÊ işlemÊ
görüyor.Ê ŞirkeƟnÊ yenilenebilirÊ enerjiÊ veÊ sürdürülebilirÊ havacılıkÊ yakıƨÊ
yaƨrımlarınınÊ ortaÊ vadedeÊ çarpanÊ genişlemesineÊ yolÊ açabileceğiniÊ
düşünüyoruz. 
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32%Yükselme Potansiyeli

Fiyat Bilgileri TL
Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat*
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 177,004
Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 2895.6
Hisse sayısı (Adet mn) 1,927
Takas Saklama Oranı (%) 46
Yabancı Oranı (%) 35

260.00
260.00

380,735

197.60

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay
TL 3.2 53.2 50.3
ABD $ 2.3 29.0 22.6
BIST-100 Relatif 5.5 37.3 21.5

Çarpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 16.5 10.9 11.8
PD/DD 1.0 1.1 1.2
FD/FAVÖK 4.8 4.7 5.3

Anıl Ulaş Köseoğlu
aukoseoglu@isyatirim.com.tr

+90 212 350 21 82

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

52 Hafta Fiyat Aralığı (₺) 112.26 197.60
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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 

Kaynak:ÊİşÊYaƨrımÊ&ÊTüpraş 

                            UMS-29

Dokuz Aylık Çeyreksel Piyasa İş Yat.
TL mn 9A25 9A24 Y/Y ∆ 3Ç25 3Ç24 Y/Y ∆ 2Ç25 Ç/Ç ∆ 3Ç25T 3Ç25T

Ciro 598,344 798,874 -25% 220,666 261,553 -16% 196,908 12% 207,985 208,485

Brüt Kar 57,828 71,082 -19% 23,660 25,039 -6% 19,165 23%

Brüt Kar M arjı 9.7% 8.9% 0.8ppt 10.7% 9.6% 1.1ppt 9.7% 0.1ppt

Faaliyet Giderleri -22,445 -27,179 -17% -7,360 -8,006 -8% -7,772 -5%

Faaliyet Gideri/Ciro -3.8% -3.4% -0.3ppt -3.3% -3.1% -0.3ppt -3.9% -0.2ppt

Faaliyet Karı 35,383 43,903 -19% 16,300 17,033 -4% 11,393 43%

FAVÖK 45,832 53,498 -14% 19,787 19,998 -1% 14,932 33% 19,198 17,239

FAVÖK M arjı 7.7% 6.7% 1.0ppt 9.0% 7.6% 1.3ppt 7.6% 0.2ppt 9.2% 8.3%

Finansman Gelir (Gider), net 2,786 9,967 -72% 1,384 3,267 -58% 562 146%

Parasal Kazanç (Kayıp) -2,551 -16,793 -85% -458 -4,064 -89% 238 a.d.

VÖK 31,247 31,312 0% 16,514 15,280 8% 11,846 39%

VÖK M arjı 5.2% 3.9% 1.3ppt 7.5% 5.8% 1.6ppt 6.0% 0.2ppt

Vergi Gelir/ Gider -9,240 -12,826 -28% -4,257 -4,811 -12% -2,233 91%

Net Kar 21,823 18,092 21% 12,162 10,322 18% 9,550 27% 10,931 10,578

Net Kar M arjı 3.6% 2.3% 1.4ppt 5.5% 3.9% 1.6ppt 4.9% 0.1ppt 5.3% 5.1%   
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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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Göreceli Getiri / Öneriler

Şirket Sayısı Takip Listesi Dağılımı
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