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LütfenÊsonÊsayfadaÊyerÊalanÊöneml ÊyasalÊuyarıyaÊbakınız. 

PlanlıÊ RUPÊ bakımınınÊ etkisiyleÊ zayıfÊ 1Ç24Ê sonuçları.Ê EnflasyonÊ
MuhasebesiÊ(UMSÊ-29)ÊraporlamasınaÊgöreÊTüpraş,Ê1Ç24'teÊyıllıkÊbazdaÊ%
89ÊdüşüşleÊ320ÊmilyonÊTLÊnetÊkarÊkayde .ÊPlanlıÊRUPÊbakımıÊveÊbakımınÊ
etkisiyleÊ yararlanılamayanÊ ağır-hafifÊ hamÊ petrolÊ fiyatÊ makasıÊ avantajıÊ
enflasyondanÊ arındırılmışÊ yıllıkÊ bazdakiÊ düşüşteÊ etkiliÊ oldu.Ê ÜrünÊ
marjlarındaÊ zayıflamaÊ ileÊ parasalÊ kayıptakiÊ ar şÊ zayıfÊ netÊ karınÊ diğerÊ
nedenleriÊ olarakÊ öneÊ çık .Ê GeçmişÊ dönemÊ karlarındakiÊ ar şÊ sonucuÊ
1Ç24’teÊ yıllıkÊ bazdaÊ %44Ê ar şlaÊ 5,61Ê milyarÊ TLÊ tutarındaÊ parasalÊ kayıpÊ
gerçekleş .Ê Şirket,Ê üre mÊ veÊ sa şÊ hacmindekiÊ iyileşmeninÊ etkisiyleÊ
1Ç24’teÊyıllıkÊbazdaÊ%3Êar şlaÊ165,5ÊmilyarÊTLÊnetÊsa şÊgeliriÊeldeÊe .ÊBrütÊ
karÊmarjıÊ1Ç24’teÊyıllıkÊ6,9ÊpuanÊgerilemeyleÊ%8'e,Ê faaliyetÊgiderleri/sa şÊ
oranıÊyıllıkÊ0,3ÊpuanÊar şlaÊ%3,5'eÊyükseldi.ÊSonuçÊolarakÊFAVÖK,Ê1Ç24’teÊ
yıllıkÊbazdaÊ%54ÊgerilemeyleÊ9,46ÊmilyarÊTLÊolarakÊgerçekleşirkenÊFAVÖKÊ
marjıÊyıllıkÊbazdaÊ7,2ÊpuanÊazalışlaÊ%5,7’yeÊgeriledi.ÊSerbestÊnakitÊakımınınÊ
1Ç23’tekiÊ 12,3Ê milyarÊ TL’denÊ 1Ç24’teÊ nega fÊ 20,8Ê milyarÊ TL’yeÊ
gerilemesindeÊ KızıldenizÊ gerilimiÊ sonucuÊ yükselenÊ işletmeÊ sermayesiÊ
ih yacıÊ rolÊ oynadı. Ê Şirke nÊ netÊ nakitÊ pozisyonuÊ 2023Ê sonundakiÊ 72,1Ê
milyarÊTL'denÊ1Ç24ÊsonundaÊ51,6ÊmilyarÊTL'yeÊgeriledi.ÊRUPÊbakımıÊherÊneÊ
kadarÊ beklen Ê dahilindeÊ olsaÊ daÊ Tüpraş’ınÊ zayıfÊ 1Ç24Ê sonuçlarınaÊ piyasaÊ
hafifÊolumsuzÊtepkiÊverebilir. 
 
ÜrünÊmarjlarıÊ 1Ç24’teÊ geçenÊ yılınÊ yüksekÊbazınaÊ kıyaslaÊ düşükÊ seyre ,Ê
ancakÊyineÊdeÊtarihselÊortalamalarınÊüzerindeydi.Ê1Ç24ÊağırlıklıÊortalamaÊ
ürünÊmarjıÊ14,5$/varilÊolarakÊgerçekleşerekÊşirke nÊ2024ÊyılıÊiçinÊ14$/varilÊ
olanÊ beklen sininÊ hafifÊ yukarısında,Ê tarihselÊ ortalamalarınÊ iseÊ önemliÊ
ölçüdeÊ üstündeÊ kaldı.Ê Ağır-hafifÊ hamÊ petrolÊ fiyatÊ makası,Ê jeopoli kÊ
gerilimlerÊ sebebiyleÊ 1Ç24'teÊ genişledi.Ê İzmitÊ Rafinerisi’ndekiÊ planlıÊ bakımÊ
çalışmasıÊ sonucuÊ 1Ç24’teÊ yaklaşıkÊ 300Ê binÊ tonÊ üre mÊ kaybınaÊ uğrayanÊ
Tüpraş,Ê%82ÊKKOÊileÊ5.9ÊmilyonÊtonÊüre mÊgerçekleş rdi.ÊŞirket,Ê1Ç24’teÊ
yıllıkÊbazdaÊ%10Êar şlaÊ7ÊmilyonÊtonÊsa şÊhacmineÊulaş . 
 
YüksekÊ sezonÊ öncesiÊ beklen lerdeÊ değişiklikÊ yok.Ê Tüpraş,Ê 2024Ê yılıÊ içinÊ
beklen lerindeÊ değişikliğeÊ gitmedi.Ê ŞirketÊ yöne miÊ tümÊ yılÊ içinÊ ağırlıklıÊ
ortalamaÊ ürünÊmarjıÊ hedefiniÊ 14$/varil’deÊ sabitÊ tu u.Ê ŞirketÊ 2024Ê yılınaÊ
ilişkinÊ %85-%90Ê olanÊ kapasiteÊ kullanımÊ oranıÊ veÊ 500Ê milyonÊ dolarÊ olanÊ
ya rımÊharcamasıÊbeklen lerindeÊdeÊdeğişikliğeÊgitmedi. 
 
HisseÊbaşınaÊ242TLÊhedefÊfiyatlaÊALÊtavsiyemizeÊdevamÊediyoruz.ÊMakroÊ
varsayımlarımızdakiÊ güncellemelerÊ ileÊ İNAÊ değerlememizinÊ ileriyeÊ
taşınmasıÊ nedenleriyleÊ TUPRSÊ içinÊ hisseÊ başınaÊ hedefÊ fiya mızıÊ öncekiÊ
216,62TL’denÊ 242Ê TL’yeÊ çıkarıyoruz.Ê PlanlıÊ RUPÊ bakımınınÊ 2Ç24'teÊ deÊ
şirke nÊ faaliyetÊ karlılığınıÊ sınırlamayaÊ devamÊ etmesiniÊ beklemekleÊ
beraber,Ê bakımınÊ tamamlanması,Ê beyazÊ ürünÊ verimininÊ artmasıÊ veÊ ürünÊ
marjlarınınÊyılınÊgeriÊkalanındaÊtarihselÊortalamalarınÊüzerindeÊkalmasıylaÊ
şirke nÊ2Y24'teÊgüçlüÊperformansÊgöstermesiniÊbekliyoruz. 

Hisse Senedi / Büyük Şirket / Petrol
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24%Yükselme Potansiyeli

Fiyat Bilgileri TL

Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat*
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 174,735
Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 4344.0
Hisse sayısı (Adet mn) 1,927
Takas Saklama Oranı (%) 47
Yabancı Oranı (%) 40

242.00
216.62

375,532

194.90

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay
TL 2.6 44.8 231.0
ABD $ 3.9 32.7 104.3
BIST-100 Relatif -8.7 -0.7 35.8

Çarpanlar 2022 2023 2024

F/K 6.1 7.0 7.4
PD/DD 2.1 1.9 2.7
FD/FAVÖK 3.0 3.3 4.0

Anıl Ulaş Köseoğlu
aukoseoglu@isyatirim.com.tr

+90 212 350 21 82

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

52 Hafta Fiyat Aralığı (₺) 57.37 204.00
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Yabancı Oranı (%) Cari (%) : 40.38
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Tüpraş                        

TL mn 1Q24 1Q23 Değ.

Ciro 165,473 160,251 3%

İhracat Gelirleri 37,024 21,629 71%

İhracatın  Payı 22% 13%

Brüt Kar 13,175 23,766 -45%

Brüt Kar M arjı 8.0% 14.8% -6.9ppt

Faaliyet Giderleri -5,853 -5,251 11%

Faaliyet Gideri/Ciro -3.5% -3.3% -0.3ppt

Faaliyet Karı 7,322 18,515 -60%

Amortisman 2,140 2,130 0%

FAVÖK 9,462 20,645 -54%

FAVÖK M arjı 5.7% 12.9% -7.2ppt

Finansman Gelir (Gider), net 3,241 -1,328 -344%

Parasal Kazanç (Kayıp) 5,609 3,887 44%

VÖK 1,892 12,476 -85%

VÖK M arjı 1.1% 7.8% -6.6ppt

Vergi Gelir/ Gider -1,477 -9,600 -85%

Net Kar 320 2,811 -89%

Net Kar  M arjı 0.2% 1.8% -1.6ppt

UMS - 29

Diğer  47.25
Enerji Yatırımları Aş  46.4
Koç Holding Anonim Şirketi 6.35

Ortaklık Yapısı (%) Faaliyet Konusu
Tüpraş, yıllık 28,1 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 
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BuradaÊ yerÊ alanÊ bilgilerÊ İşÊ Ya rımÊMenkulÊ DeğerlerÊ A.Ş.Ê tara ndanÊ bilgilendirmeÊ amacıÊ ileÊ hazırlanmış r.Ê Ya rımÊ bilgi,Ê yorumÊ veÊ tavsiyeleriÊ ya rımÊ danışmanlığıÊ
kapsamındaÊ değildir.Ê Ya rımÊ danışmanlığıÊ hizme ;Ê aracıÊ kurumlar,Ê por öyÊ yöne mÊ şirketleri,ÊmevduatÊ kabulÊ etmeyenÊ bankalarÊ ileÊmüşteriÊ arasındaÊ imzalanacakÊ
ya rımÊdanışmanlığıÊsözleşmesiÊçerçevesindeÊsunulmaktadır.ÊBuradaÊyerÊalanÊyorumÊveÊtavsiyeler,ÊyorumÊveÊtavsiyedeÊbulunanlarınÊkişiselÊgörüşlerineÊdayanmaktadır.Ê
HerhangiÊ birÊ ya rımÊ aracınınÊ alım-sa mÊ önerisiÊ yaÊ daÊ ge riÊ vaadiÊ olarakÊ yorumlanmamalıdır.Ê BuÊ görüşlerÊ maliÊ durumunuzÊ ileÊ riskÊ veÊ ge riÊ tercihlerinizeÊ uygunÊ
olmayabilir.ÊBuÊnedenle,ÊsadeceÊburadaÊyerÊalanÊbilgilereÊdayanarakÊya rımÊkararıÊverilmesiÊbeklen lerinizeÊuygunÊsonuçlarÊdoğurmayabilir. 
BuradaÊyerÊalanÊfiyatlar,ÊverilerÊveÊbilgilerinÊtamÊveÊdoğruÊolduğuÊgaran Êedilemez;Êiçerik,ÊhaberÊverilmeksizinÊdeğiş rilebilir.ÊTümÊveriler,ÊİşÊYa rımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.Êtara ndanÊgüvenilirÊolduğunaÊinanılanÊkaynaklardanÊalınmış r.ÊBuÊkaynaklarınÊkullanılmasıÊnedeniÊ ileÊortayaÊçıkabilecekÊhatalardanÊİşÊYa rımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.ÊsorumluÊdeğildir. 
BuÊ içeriğeÊ ilişkinÊ tümÊtelifÊhaklarıÊ İşÊ Ya rımÊMenkulÊDeğerlerÊA.Ş.’yeÊai r.ÊBuÊ içerik,ÊaçıkÊ iznimizÊolmaksızınÊbaşkalarıÊ tara ndanÊherhangiÊbirÊamaçla,ÊkısmenÊveyaÊ
tamamenÊçoğal lamaz,Êdağı lamaz,ÊyayımlanamazÊveyaÊdeğiş rilemez. 
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Göreceli Getiri / Öneriler

Şirket Sayısı Takip Listesi Dağılımı
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AL GÖZDEN GEÇİRİLİYOR ÖNERİMİZ YOK SAT TUT

Tahmini F/K & Gerçekleşen F/K Tahmini FD/FAVÖK & Gerçekleşen FD/FAVÖK
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Tahmini F/K Gerçekleşen F/K
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