
▪ Yılın son çeyreğinde net kar beklentileri aştı. Tüpraş 4Ç25’te 4,400

milyon TL olan beklentimizin ve ortalama piyasa tahmini olan 5,037 milyon

TL’nin de üzerinde 6,750 milyon TL net kar açıkladı. Açıklanan net kar bir

önceki çeyreğe göre %44 düşüş kaydederken yıllık bazda ise %33 yükseliş

kaydetti. Elde edilen net karın beklentilerin üzerinde gelmesinde i-) marjlarda

iyileşme sebebiyle FAVÖK’ün yıllık bazda artış göstermesi ii-) yatırım

faaliyetlerden gider kaleminin gelire dönmesi iii-) finansman gelirlerinin beklenti

üzerindeki pozitif katkısı etkili oldu.

▪ Hacim tarafı korunmasına rağmen, hasılat beklentilerin altında

gerçekleşti. Şirket, yılın son çeyreğinde 205,953 milyon TL satış geliri elde

ederken, Kuveyt Türk Yatırım Araştırma olarak beklentimiz 220,014 milyon TL

seviyesinde yer aldı. Ortalama piyasa beklentisi ise 209,603 milyon TL

seviyesinde yer alıyordu. Böylelikle şirket hem bizim hem de piyasanın

beklentisinin sırasıyla %6 ve %2 altında kaldı. Satış geliri bir önceki çeyreğe göre

yaklaşık %7, 4Ç24’e kıyasla %9 azalış kaydetti. Şirket’in 4Ç25’te satış hacmi 7,5

milyon ton ile geçen yılın aynı dönemine paralel seyretti. Satışların

kompozisyonunda iç pazar yine öne çıkarken, yurt içi satışlar 6 milyon ton,

ihracat ise 1,5 milyon ton seviyesinde gerçekleşti. İhracat tarafında sınırlı bir

toparlanma görülse de toplam hacmi taşıyan ana unsur iç talep olmaya devam

etti. Yurt içi ürün dağılımında motorin 2,7 milyon ton ile en büyük payı alırken,

benzin satışları 1,3 milyon ton, jet yakıtı 1,0 milyon ton olarak kaydedildi. Bu

çeyrekte benzin tarafında, 3Ç’de görülen zirve seviyelerin ardından daha

normal bir hacim seyrine dönüldüğü dikkat çekiyor. Şirket, dönem boyunca

yüksek katma değerli ürünleri öncelikli olarak yurt içine yönlendirdiğini ve bu

yaklaşımın operasyonel verimliliği desteklediğini belirtirken, 2025’in ilk 11

ayında Türkiye’de benzin talebindeki %15,8’lik artışa paralel olarak benzin

üretim kapasitesinin kademeli artırılmış olması da son çeyrekte benzin ve jet

yakıtı satışlarının görece güçlü kalmasında etkili oldu.

▪ Ürün marjları farklılaşırken, ağırlıklı ortalama marj seviyesi

korunmuş görünüyor. Yılın ilk çeyreğinde 12,5 $/v seviyesinde olan benzin

marjı, artan talep ve küresel rafineri kapasitesindeki sınırlamalarla birlikte

3Ç25’te 18,8 $/v’ye, yılın son çeyreğinde ise yaklaşık 20 $/v bandına yükselerek

tarihsel ortalamaların üzerine çıktı. Orta distilat tarafında tablo daha da güçlü

seyretti. Motorin marjı 3Ç25’te 25,0 $/v’den 4Ç25’te 28,4 $/v’ye yükselirken,

jet yakıtı marjı da artan seyahat talebinin etkisiyle 20,1 $/v’den 25,8 $/v’ye çıktı

ve marj kompozisyonunun ana taşıyıcısı haline geldi. Buna karşılık, yılın son

çeyreğinde YKFO tarafında artan arz baskısı marjları aşağı çekerken, -9,8 $/v

seviyesine kadar gerileyen YKFO marjı ürün sepetinde çeyreksel bazda bir

zayıflamaya işaret etti. Operasyonel cephede ise %93 kapasite kullanım oranı ve

6,7 milyon tonluk 4Ç25 üretimiyle yüksek tempo korunurken, beyaz ürün

veriminin %82’den %79,8’e gerilemesi marj ortamı güçlü olmasına rağmen ürün

miksinde sınırlı da olsa bozulma gösterdi. Tüm bu unsurlar bir arada

değerlendirildiğinde, güçlü benzin ve orta distilat marjlarının YKFO’daki zayıflığı
büyük ölçüde telafi ettiği, bunun da net rafineri marjının 3Ç25’te 9,7 $/v,

4Ç25’te 8,6 $/v seviyelerinde kalmasını ve 2025 yılının genelinde 7,0 $/v gibi

görece sağlam bir ortalamayla tamamladı.

▪ FAVÖK yılın son çeyreğinde beklentilerin altında kaldı. Tüpraş’ın 4Ç25

FAVÖK geliri 14,245 milyon TL olarak gerçekleşti. Kuveyt Türk Yatırım

Araştırma olarak FAVÖK beklentimiz 16,061 milyon TL seviyesinde yer alırken

beklentimizin yaklaşık %11 altında FAVÖK açıkladı. Şirketin FAVÖK marjı ise

4Ç25’te %6.92 oldu. (3Ç25: %9.0). FAVÖK’ün bir önceki çeyreğe kıyasla daha

zayıf seyretmesinin başlıca sebebi şirketin faaliyet giderlerindeki artış oldu.

▪ Şirket Yönetimi 2026 beklentilerini açıkladı. Buna göre Tüpraş, küresel

rafinaj marjlarının normalleşeceği varsayımıyla net rafineri marjı beklentisini 6–7

$/v bandında paylaştı. Operasyonel tarafta yaklaşık 29 milyon ton üretim ve 30

milyon ton satış hedeflenirken, kapasite kullanım oranının %95–100 aralığında
seyretmesi öngörülüyor. Yatırım harcamaları tarafında ise 2025’e kıyasla

belirgin bir artışla yaklaşık 700 milyon dolarlık CAPEX planı açıklanmış

durumda. Şirket yönetimi ayrıca 33 milyar TL temettü dağıtımı karar alırken,

brut temettü verimi %7,7 seviyesinde gerçekleşti.

▪ Makro varsayımlarımızdaki güncelleme ve modelimizin bir yıl ileri

taşınması ardından TUPRS için 12 ay ileri hedef fiyatımızı 261,20

TL’den 289,90 TL’ye revize ediyoruz. Şirketin son çeyrekte beklentilerin

üzerinde karlılık açıklaması ve güçlü temettü bildirisiyle birlikte pozitif bir açılış

yapmasını bekliyoruz.
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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.


