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LütfenÊsonÊsayfadaÊyerÊalanÊönemlਟÊyasalÊuyarıyaÊbakınız. 

BeklenƟlerinÊ üzerindeÊ 3Ç24Ê sonuçları.Ê Tüpraş,Ê 3Ç24'teÊ beklenƟlerinÊ
üzerindeÊ(İşÊYaƨrım:Ê7,13ÊmilyarÊTL;Êpiyasa:Ê6,23ÊmilyarÊTL),Ê7,74ÊmilyarÊTLÊ
netÊ karÊ rakamıÊ açıkladı.Ê ŞirketÊ 3Ç23’teÊ 9,90Ê milyarÊ TLÊ netÊ karÊ rakamıÊ
açıklamışƨ.ÊEnerjiÊgiderlerindekiÊdüşüşÊileÊyüksekÊfaizÊgelirineÊrağmenÊürünÊ
marjlarındakiÊgerilemeÊveÊdaralanÊağır-hafifÊhamÊpetrolÊfiyatÊmakası,ÊyıllıkÊ
bazdakiÊ düşüşteÊ etkiliÊ oldu.Ê BeklenƟmizinÊ üzerindeÊ netÊ finansmanÊ geliri,Ê
netÊkarÊtahminimizdekiÊsapmanınÊanaÊnedeniÊolarakÊöneÊçıkıyor.Ê3Ç24’teÊ
yıllıkÊbazdaÊ%58ÊdüşüşleÊ3,05ÊmilyarÊTLÊtutarındaÊparasalÊkayıpÊgerçekleşƟ.Ê
Şirket,Ê bizimÊ beklenƟmizeÊ paralel,Ê piyasaÊ beklenƟsininÊ hafifÊ alƨndaÊ (İşÊ
Yaƨrım:Ê201ÊmilyarÊTL;Êpiyasa:Ê209,2ÊmilyarÊTL),Ê saƨşÊhacmindekiÊyüksekÊ
bazÊ etkisiÊ sonucuÊ 3Ç24’teÊ yıllıkÊ bazdaÊ %33Ê düşüşleÊ 196,2ÊmilyarÊ TLÊ netÊ
saƨşÊgeliriÊeldeÊeƫ.ÊBrütÊkarÊmarjıÊ3Ç24’teÊyıllıkÊ8,5ÊpuanÊgerilemeyleÊ%
9,6’a,Ê faaliyetÊ giderleri/saƨşÊ oranıÊ yıllıkÊ 0,9Ê puanÊ arƨşlaÊ%3,1’eÊ yükseldi.Ê
SonuçÊ olarakÊ FAVÖK,Ê bizimÊ tahminimizeÊ paralel,Ê piyasaÊ beklenƟsininÊ
üzerindeÊ(İşÊYaƨrım:Ê14,8ÊmilyarÊTL;Êpiyasa:Ê13,1ÊmilyarÊTL),Ê3Ç24’teÊyıllıkÊ
bazdaÊ%69ÊgerilemeyleÊ15,0ÊmilyarÊTLÊolarakÊgerçekleşirkenÊFAVÖKÊmarjıÊ
yıllıkÊbazdaÊ9,1ÊpuanÊazalışlaÊ%7,6’yaÊgeriledi.ÊŞirkeƟnÊnetÊnakitÊpozisyonuÊ
2Ç24Ê sonundakiÊ 55,2Ê milyarÊ TL'denÊ 3Ç24Ê sonundaÊ 57,7Ê milyarÊ TL'yeÊ
yükseldi.Ê 

ÜrünÊmarjlarıÊdaralırken,ÊhacimlerÊgüçlüÊseyreƫ.Ê3Ç24ÊağırlıklıÊortalamaÊ
ürünÊ marjıÊ 9,5$/varilÊ olarakÊ gerçekleşerekÊ 2Ç24’tekiÊ 11,5$/varilÊ
seviyesininÊ aşağısındaÊ kaldı.Ê 3Ç24’teÊ ürünÊ marjlarıÊ yüksekÊ kapasiteÊ
kullanımÊ oranlarınaÊ bağlıÊ artanÊ stokÊ seviyeleriÊ veÊ azalanÊ talepÊ arƨşÊ hızıÊ
sebebiyleÊyıllıkÊbazdaÊdüştü.ÊÇeyrekselÊbazdaÊdaralanÊağır-hafifÊhamÊpetrolÊ
fiyatÊ makası,Ê çeyrekÊ sonunaÊ doğruÊ tekrarÊ açılmayaÊ başladı.Ê Tüpraş,Ê
3Ç24’teÊ%101ÊKKOÊileÊ3Ç19’danÊbuÊyanaÊenÊyüksekÊseviyeÊolanÊ7,3ÊmilyonÊ
tonÊ üreƟmÊ gerçekleşƟrdi.Ê Şirket,Ê 3Ç24’teÊ 7,8Ê milyonÊ tonÊ saƨşÊ hacmineÊ
ulaşƨ. 

BeklenƟlerdeÊdeğişiklikÊyok.ÊTüpraş,Ê2024ÊyılıÊ içinÊağırlıklıÊortalamaÊürünÊ
marjıÊbeklenƟsiniÊ12$/varil’deÊsabitÊtuƩtuÊ(9A24:Ê11,7$/varil).ÊŞirketÊ2024Ê
yılınaÊilişkinÊ%85-%90ÊolanÊkapasiteÊkullanımÊoranı,Ê26ÊmilyonÊtonÊüreƟm,Ê
30ÊmilyonÊtonÊsaƨşÊveÊ400ÊmilyonÊdolarÊyaƨrımÊharcamasıÊbeklenƟlerindeÊ
değişikliğeÊgitmedi.Ê 

Yorum:ÊSonuçlaraÊpiyasaÊtepkisininÊhafifÊolumluÊolmasınıÊbekliyoruz.ÊHisseÊ
BİST-100’ünÊ yılbaşındanÊ buÊ yanaÊ %2,24,Ê sonÊ birÊ aydaÊ %3,47,Ê sonÊ birÊ
haŌadaÊiseÊ%1,70ÊalƨndaÊkaldı. 
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63%Yükselme Potansiyeli

Fiyat Bilgileri TL

Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat*
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 126,474
Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 3704.1
Hisse sayısı (Adet mn) 1,927
Takas Saklama Oranı (%) 47
Yabancı Oranı (%) 30

230.06
230.06

271,871

141.10

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay
TL -8.7 12.8 5.3
ABD $ -9.0 -3.2 -12.8
BIST-100 Relatif -3.5 -2.2 -3.9

Çarpanlar ($) 2023 2024 2025

F/K 4.3 6.8 6.5
PD/DD 1.2 1.2 1.1
FD/FAVÖK 1.9 3.5 3.6

Anıl Ulaş Köseoğlu
aukoseoglu@isyatirim.com.tr

+90 212 350 21 82

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

52 Hafta Fiyat Aralığı (₺) 120.82 189.68
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Yabancı Oranı (%) Cari (%) : 29.54
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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 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 

Kaynak:ÊİşÊYatırımÊ&ÊTüpraş 

Piyasa İş Yat.

TL mn 3Ç24 3Ç23 Değ. 2Ç24 Değ. 3Ç24T 3Ç24T

Ciro 196,223 292,612 -33% 207,728 -6% 209,177 201,013

Brüt Kar 18,785 52,798 -64% 18,987 -1%

Brüt Kar Marjı 9.6% 18.0% -8.5ppt 9.1% 0.4ppt

Faaliyet Giderleri -6,006 -6,299 -5% -7,473 -20%

Faaliyet Gideri/Ciro -3.1% -2.2% -0.9ppt -3.6% 0.5ppt

Faaliyet Geliri 12,779 46,498 -73% 11,520 11%

Amortisman 2,225 1,933 15% 2,446 -9%

FAVÖK 15,003 48,431 -69% 13,966 7% 13,097 14,775

FAVÖK Marjı 7.6% 16.6% -8.9ppt 6.7% 0.9ppt 6.3% 7.4%

Finansman Gelir (Gider), net 2,451 -3,635 -167% 1,341 83%

Parasal Kazanç (Kayıp) -3,049 -7,251 -58% -2,927 4%

VÖK 11,463 32,226 -64% 9,793 17%

VÖK Marjı 5.8% 11.0% -5.2ppt 4.7% 1.1ppt

Vergi Gelir/ Gider -3,609 -22,226 -84% -4,270 -15%

Net Kar 7,744 9,903 -22% 5,450 42% 6,235 7,126

Net Kar  Marjı 4% 3% 0.6ppt 3% 1.3ppt 3% 3.5%

* Bütün rakamlar 3Ç24 sonu satın alma gücüne göre endekslenmiştir.
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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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AL ÖNERİMİZ YOK TUT

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