
Lütfen bu raporun sonunda bulunan önemli uyarı notunu okuyunuz.
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Tüpraş

Tüpraş, 3Ç26’da 474,4 milyar TL ciro, 88,7 milyar TL FAVÖK ve 68,7

milyar TL net kar açıkladı. Üç kalem de hem tahminlerimizi hem de

piyasa beklentilerini aştı. Güçlü ürün marjları ve yüksek kapasite

kullanımı operasyonel performansı desteklerken, artan finansman

gelirleri net kara katkı sağladı. Eylül raporumuzda öne çıkardığımız

güçlü marj görünümü üçüncü çeyrekte de devam etti. Şirketin yıl sonu

net rafineri marjı beklentisini artırmasıyla biz de 2026 tahminlerimizi

yukarı yönlü güncelliyoruz. Ancak 2027 ve sonraki değerleme

dönemleri için makroekonomik varsayımlarımızda yaptığımız

değişiklikler, bu iyileşmenin hedef fiyatımıza etkisini büyük ölçüde

dengeliyor. Bu nedenle 12 aylık hedef fiyatımızı 481,00 TL’de, AL

tavsiyemizi ise koruyoruz. Mevcut hedef fiyatımız, dünkü kapanışına

göre yaklaşık %45 getiri potansiyeline işaret ediyor.

Güçlü marjlar FAVÖK’e yansıdı… Tüpraş çeyrekte 7,6 milyon ton üretim

ve 8,8 milyon ton satış gerçekleştirdi. Kapasite kullanım oranı %106 ile son

beş yılın en yüksek çeyreklik seviyesine ulaşırken, yurt içi satışlar rekor

seviyeye ulaştı. Rafineri arzındaki kesintiler, düşük ürün stokları ve

mevsimsel talep özellikle motorin ve jet yakıtı marjlarını destekledi. Net

rafineri marjı ikinci çeyrekteki 21,4 dolardan 36,3 dolar/varile yükseldi.

FAVÖK yıllık reel %246 büyürken, FAVÖK marjı geçen yılki %9,0’dan

%18,7’ye çıktı. Eylül sonunda konsolide net nakit 204,1 milyar TL’ye ulaştı.

Marjlarda kademeli normalleşme bekliyoruz… Üçüncü çeyrekteki rekor

marjları kalıcı görmüyoruz. Yılın ilk dokuz ayında 23,0 dolar/varil olan net

rafineri marjına karşılık, yönetimin yıllık beklentisini 20 – 22 dolar/varil

olarak belirlemesi son çeyrekte daha düşük marjlara alan bırakıyor. Öte

yandan devre dışı kalan rafinerilerin yeniden çalışmaya başlaması ve ürün

stoklarının yenilenmesi zaman alabilir. Bu nedenle 2027’de marjların

kademeli normalleşeceği görüşümüzü koruyoruz. Beklenenden hızlı bir

düşüş başlıca risk unsuru.

Beklentiler ve tahminlerimiz… Şirket, 2026 net rafineri marjı beklentisini

13 – 15 dolardan 20 – 22 dolar/varile yükseltirken üretim, satış, kapasite

kullanımı ve yatırım harcaması hedeflerini korudu. İzmit’teki FCC ve LPG

ünitelerinin planlanan bakım süresi 12 haftadan 8 haftaya indirildi,

Batman’daki mevsimsel bakım ise iptal edildi. Bakım kaynaklı üretim

kesintilerinin azalması, güçlü marj ortamından yararlanılmasını

destekleyebilir. Üçüncü çeyrek sonuçlarını ve güncellenen marj

görünümünü dikkate alarak 2026 FAVÖK tahminimizi 150,7 milyar TL’den

208,2 milyar TL’ye, net kar tahminimizi 101,0 milyar TL’den 151,0 milyar

TL’ye yükseltiyoruz. Ciro tahminimiz ise 1.503 milyar TL seviyesinde

bulunuyor.
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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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