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BakımÊtamamlandı,ÊkarlılıkÊhalenÊtarihiÊortalamalarınÊüzerindeÊ 

Hisse Senedi / Büyük Şirket / Petrol

Tüpraş                        
Şirket Güncelleme 49%Yükselme Potansiyeli

03/07/2024

Fiyat Bilgileri TL

Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat*
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 145,598
Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 4581.1
Hisse sayısı (Adet mn) 1,927
Takas Saklama Oranı (%) 47
Yabancı Oranı (%) 35

242.00
242.00

312,912

162.40

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay
TL -8.1 20.7 112.8
ABD $ -9.5 8.9 69.8
BIST-100 Relatif -8.5 -13.7 22.6

Çarpanlar 2023 2024 2025

F/K 5.3 8.2 7.8
PD/DD 1.4 1.4 1.4
FD/FAVÖK 2.6 4.8 4.9

Anıl Ulaş Köseoğlu
aukoseoglu@isyatirim.com.tr

+90 212 350 21 82

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

52 Hafta Fiyat Aralığı (₺) 75.41 204.00
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Yabancı Oranı (%) Cari (%) : 35.18
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TUPRSÊhisseleriÊiçinÊ%49’lukÊgeƟriÊpotansiyelineÊişaretÊedenÊ242TL/hisseÊhedefÊfiyatÊileÊ

ALÊ tavsiyemiziÊ koruyor,Ê şirkeƟnÊ 10,38TL/hisseÊ tutarındaÊ (%6,4Ê temeƩüÊ verimi)Ê ikinciÊ

birÊ temeƩüÊ ödemesiÊ yapmasınıÊ bekliyoruz.Ê SürdürülebilirÊ HavacılıkÊ YakıƨndanÊ (SAF)ÊÊ

gelecekÊ tahminiÊ FAVÖKÊ katkısınıÊ değerlemeyeÊ dahilÊ eƫkÊ veÊ 2024Ê FAVÖKÊ tahminimiziÊ

hafifÊ aşağıÊ revizeÊ eƫk.Ê BunlarınÊ neƟcesindeÊ hedefÊ fiyaƨmızdaÊ değişiklikÊ olmadı.Ê SAFÊ

saƨşlarındanÊ2027ÊyılındaÊ55ÊmilyonÊdolarÊ2028-2030ÊyıllarıÊarasındaÊiseÊyıllıkÊ110ÊmilyonÊ

dolarÊ ilaveÊ FAVÖKÊ katkısıÊ öngördük.Ê YılınÊ ilkÊ yarısındaÊ RUPÊ bakımınınÊ etkisiyleÊ zayıfÊ

seyredenÊ operasyonelÊ performansÊ hisseÊ performansınıÊ olumsuzÊ etkiledi.Ê YılınÊ ikinciÊ

yarısındaÊbakımÊçalışmasınınÊtamamlanmasınınÊetkisiÊÊortalamaÊüzeriÊürünÊmarjları,ÊdahaÊ

yüksekÊ beyazÊ ürünÊ verimiÊ veÊ hamÊ petrolÊ fiyatÊ farklarınınÊ katkılarıylaÊ finansallardaÊ

iyileşmeÊbekliyoruz.ÊMevcutÊyüksekÊfaizÊortamınaÊrağmen,ÊakaryakıtÊtalebindeÊönemliÊbirÊ

düşüşÊöngörmüyorÊveÊbuÊdurumunÊTüpraş'ıÊbuÊyılınÊikinciÊyarısıÊveÊ2025ÊiçinÊdefansifÊbirÊ

seçimÊolarakÊöneÊçıkardığınıÊdüşünüyoruz. 

ÜrünÊ marjlarıÊ normalleşseÊ deÊ arzÊ kısıtlarıÊ nedeniyleÊ pandemiÊ öncesiÊ seviyelerinÊ

üzerindeÊ kalıyor.Ê ÜrünÊ marjlarıÊ 2022Ê veÊ 2023'ünÊ zirvelerindenÊ geriÊ çekilseÊ deÊ arzÊ

taraķndakiÊsorunlarÊortadanÊkalkmadığıÊsüreceÊtarihselÊortalamalarınÊüzerindeÊkalmayaÊ

devamÊedecek.ÊKaradenizÊveÊKızıldeniz'dekiÊgerilimlerÊnedeniyleÊAvrupa'daÊyaşananÊarzÊ

açığıÊortaÊdisƟlatÊürünÊmarjlarınıÊdesteklemeyeÊdevamÊederken,ÊRusya'nınÊbenzinÊihracatÊ

yasağınıÊ askıyaÊ almasıÊ benzinÊ marjlarınıÊ aşağıÊ çekiyor.Ê BenzinÊ marjlarındaÊ talebinÊ

mevsimselÊolarakÊgüçlüÊolduğuÊönümüzdekiÊaylardaÊtoparlanmaÊbekliyoruz.ÊNijerya'dakiÊ

kapasiteÊ arƨrımlarıÊ (650Ê binÊ varil/gün)Ê tamÊ olarakÊ devreyeÊ girdiğindeÊ arzÊ açığınıÊ

hafifletebilir. 

PandemiÊsonrasıÊyaraƨlanÊgüçlüÊnakitÊakışıÊstratejikÊdönüşümÊplanınaÊyaƨrımÊyapmakÊ

içinÊ kullanılıyor.Ê SonÊ yıllardakiÊ rekorÊ rafineriÊmarjlarındanÊ faydalananÊ şirket,Ê netÊ nakitÊ

pozisyonunuÊ önemliÊ ölçüdeÊ arƨrarakÊ 1Ç24Ê sonundaÊ 51,6Ê milyarÊ TL'yeÊ ulaşƨ.Ê ŞirkeƟnÊ

StratejikÊ DönüşümÊ Planı’naÊ göreÊ yeniÊ yaƨrımlarınÊ önemliÊ birÊ kısmıÊ sürdürülebilirÊ

havacılıkÊyakıƨÊ(SAF),ÊhidrojenÊveÊsıķrÊkarbonÊelektrikÊüreƟmineÊayrılacak.Ê 

Riskler.Ê Avrupa’daÊ rafineriÊ ürünleriÊ talebindeÊ beklenendenÊ dahaÊ fazlaÊ daralma,Ê ürünÊ

piyasalarındaÊ savaşÊ kaynaklıÊ tedarikÊ sorunlarınınÊ ortadanÊ kalkmasıÊ veyaÊ hafiflemesi,Ê

küreselÊ rafinajÊkapasiteÊarƨşlarınınÊbeklenenÊseviyelerinÊüzerindeÊgerçekleşmesi,ÊenerjiÊ

maliyetlerindeÊ beklenendenÊ fazlaÊ arƨşÊ değerlememizÊ içinÊ aşağıÊ yönlüÊ temelÊ riskÊ

faktörleri.Ê KapasiteÊ arƨşlarındaÊ yaşanacakÊ gecikmelerÊ ileÊ ağırÊ hamÊ petrolÊ arzındaÊ arƨşÊ

yaşanmasıÊyukarıÊyönlüÊtemelÊriskleriÊoluşturmaktadır. 
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Tüpraş                        

Faaliyet Konusu
Tüpraş, yıllık 30 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.

Diğer  47.25
Enerji Yatırımları Aş  46.4
Koç Holding Anonim Şirketi 6.35

Ortaklık Yapısı (%)

DolarÊBazlıÊUMS-29ÊTahminleri,Ê2024ÊsonuÊDolar/TL:Ê37;Ê2025ÊsonuÊDolar/TL:Ê43.7ÊolarakÊkullanılmışƨr. 

ParasalÊkazanç/kayıpÊfinansalÊgiderlerÊalƨndaÊgösterilmişƟr.Ê 

Gelir Tablosu (mn $) 2022G 2023G 2024T 2025T
Net Satış Gelirleri 31,182 23,351 23,164 21,681
Brüt Kar (Zarar) 3,846 3,732 2,099 2,078

Operasyonel Giderler 550 665 572 561

Esas Faaliyet Karı 3,297 3,067 1,527 1,517

Faal. Diğer Gelirler (Giderler) -703 -563 -183 -183

Net Finansman Gelir (Gideri) -6 -576 180 266

Vergi Öncesi Kar (Zarar) 2,330 1,967 1,562 1,640

Vergi Giderleri (Gelirleri) 237 134 390 410

Net Kar 2,086 1,822 1,165 1,223

FAVÖK 3,510 3,273 1,780 1,754

Bilanço (mn $) 2022G 2023G 2024T 2025T
Dönen Varlıklar 6,718 6,842 7,148 6,572

Nakit ve Nakit Benzerleri 2,789 3,334 3,307 3,096

Ticari Alacaklar 1,200 1,375 1,206 1,129

Stoklar 2,022 1,512 2,020 1,772

Diğer Dönen Varlıklar 706 620 615 575

Duran Varlıklar 5,109 5,634 5,889 5,970

Özkaynak Yönt. Değ. Yat. 258 282 288 294

Maddi Duran Varlıklar 4,374 4,552 4,799 4,912

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 95 145 152 156

Diğer Uzun Vadeli Varlıklar 382 655 650 608

Toplam Varlıklar 11,827 12,476 13,037 12,542

Kısa Vadeli Yükümlülükler 4,422 5,281 5,946 5,042

Finansal Borçlar 672 1,019 1,675 1,064

Ticari Borçlar 2,954 3,332 3,347 3,115

Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 796 930 923 864

Uzun Vadeli Yükümlülükler 1,302 292 391 454

Finansal Borçlar 1,192 182 282 352

Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 110 110 109 102

Özkaynaklar 6,102 6,903 6,700 7,045

Toplam Kaynaklar 11,827 12,476 13,037 12,542

Nakit Akım (mn $) 2022G 2023G 2024T 2025T

İşletme Faal. Kay. Net Nakit 2,806 2,901 1,102 1,560

Düzeltme Öncesi Kar 2,093 1,832 1,171 1,230

Amortisman & İtfa Payları 214 206 253 237

İşletme Sermayesindeki Değ. -883 904 -322 92

Diğer Faaliyetlerden Nakit Akışı 1,869 740 19 6

Yatırım Faal. Kay. Nakit -257 -325 -500 -350

Sabit Sermaye Yatırımları -146 -421 -500 -350

Diğer Yat. Faal. Nakit Akışı -112 96 0 0

Serbest Nakit Akım 2,549 2,576 602 1,210

Finansman Faal. Kay.Nakit -1,302 -1,183 -611 -1,416

Finansal Borçlardaki Değişim -457 -336 756 -542

Temettü Ödemeleri -2 -1,165 -1,367 -874

Diğer Fin. Faal. Nakit Akışı -843 318 0 0

Net Nakit Değişimi 759 611 -27 -212

Büyümeler & Opr. Perf. 2022G 2023G 2024T 2025T

Büyümeler

Net Satışlar 43.8% -25.1% -0.8% -6.4%

Faaliyet Karı 117% -7% -50% -1%

FAVÖK 100% -7% -46% -1%

Net Kar 70% -13% -36% 5%

Operasyonel Performans
Brüt Marj 12.3% 16.0% 9.1% 9.6%

Faaliyet Kar Marjı 10.6% 13.1% 6.6% 7.0%

FAVÖK Marjı 11.3% 14.0% 7.7% 8.1%

Efektif  Vergi Oranı 10.2% 6.8% 25.0% 25.0%

Net Kar Marjı 6.7% 7.8% 5.0% 5.6%

Özkaynak Karlılığı 34.5% 28.3% 17.1% 18.0%

Aktif Karlılığı 17.6% 15.0% 9.2% 9.6%

Rasyo Analizi 2022G 2023G 2024T 2025T
Düzeltilmiş F / K (x) 4.6 5.3 8.2 7.8

FD / FAVÖK (x) 2.4 2.6 4.8 4.9

FD / Satışlar (x) 0.3 0.4 0.4 0.4

PD / Defter Değeri (x) 1.6 1.4 1.4 1.4

Hisse Başı Kazanç (mn $) 222.75 27.81 17.78 18.67

Hisse Başı Temettü (mn $) 0.15 17.77 20.85 13.33

Temettü Verimi 0.0% 12.2% 14.3% 0.0%

Net Borç (Nakit) (mn $) -925 -2,133 -1,350 -1,680

Net Borç / FAVÖK (x) a.d a.d a.d a.d

Net Borç  / Özsermaye (x) a.d a.d a.d a.d
Kaynak: İş Yatırım
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Tüpraş                        

JeopoliƟkÊ gerilimlerÊ ortaÊ disƟlatÊmarjlarınıÊ desteklemeyeÊ devamÊ ediyor.ÊOrtaÊdisƟlatÊürünÊmarjları,Ê

KaradenizÊ veÊ Kızıldeniz'dekiÊ gerilimlerinÊ Avrupa’daÊ yaraƴğıÊ arzÊ açığıÊ sayesindeÊ dirençÊ göstermeyeÊ

devamÊ ediyor.Ê RusÊ rafinerilerininÊ dronelarÊ taraķndanÊ hedefÊ alınmasıÊ veÊ Rusya'nınÊ petrolÊ ürünlerineÊ

yönelikÊ uygulamadaÊ olanÊ yapƨrımlarÊ nedeniyleÊ ortaÊ disƟlaƩaÊ ithalataÊ bağımlıÊ olanÊ AvrupaÊ tedarikÊ

sorunuÊ yaşıyor.Ê ÖteÊ yandan,Ê Kızıldeniz'dekiÊ gerilimlerÊ kargoÊ süreleriniÊ uzatarakÊ marjlarıÊ destekliyor.Ê

2Ç24'teÊortaÊdisƟlatÊmarjlarıÊ2022'dekiÊrekorÊseviyelerdenÊuzakƨÊancakÊgeçenÊyılınÊaynıÊdönemininÊhafifÊ

üzerindeÊ kaldı.Ê ÇeyreklikÊ bazdaÊ dizelÊ veÊ jetÊ yakıƨÊ marjları,Ê ÜmitÊ BurnuÊ üzerindenÊ gelenÊ stoklarınÊ

birikmesiÊileÊılımanÊgeçenÊkışÊveÊendüstriyelÊfaaliyetlerdekiÊyavaşlamaÊgibiÊbazıÊmevsimselÊfaktörlerdenÊ

dolayıÊ geriledi.ÊDizeldeÊ netÊ ithalatçıÊ konumdaÊolanÊAvrupa’daÊönümüzdekiÊ aylardaÊ havaÊ trafiğininÊ jetÊ

yakıƨÊ talebiniÊ arƨrmasıÊ beklenildiğinden,Ê ortaÊ disƟlatÊ marjlarınınÊ yılınÊ geriÊ kalanındaÊ 5Ê yıllıkÊ

ortalamalarınÊ üzerindeÊ kalacağınıÊ düşünüyoruz.Ê Eurocontrol'eÊ göre,Ê Avrupa’daÊ uçuşÊ sayısınınÊ 2024'teÊ

yıllıkÊbazdaÊ%4,9'lukÊarƨşlaÊ10,6ÊmilyonaÊulaşmasıÊveÊpandemiÊöncesiÊseviyelereÊyaklaşmasıÊbekleniyor.Ê

ArzÊ yönlüÊ kısıtlarÊ devamÊ eƫğiÊ sürece,Ê ortaÊ disƟlatÊmarjlarınınÊ pandemiÊ öncesiÊ seviyelereÊ dönmesiniÊ

beklemiyoruz. 

Kaynak:ÊÊŞirket,ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

Grafik:ÊDizelÊÜrünÊMarjlarıÊ($/varil) 
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Tüpraş                        

Rusya'nınÊ benzinÊ ihracatÊ yasağınıÊ askıyaÊ alması,Ê yüksekÊ sezonÊ olmasınaÊ rağmenÊ benzinÊ marjlarınıÊ

düşürüyor.Ê 2Ç24'teÊ benzinÊ marjlarıÊ 2022'dekiÊ rekorÊ seviyelerdenÊ uzakƨÊ ancakÊ geçenÊ yılınÊ aynıÊ

dönemininÊhafifÊüzerindeÊkaldı.ÊRafinerilereÊyapılanÊsaldırılarınÊardındanÊRusÊhükümeƟ’ninÊMartÊayındaÊ

benzinÊihracaƨnıÊyasaklamasıÊAvrupa'daÊdüşükÊstokÊseviyelerineÊveÊmarjlarınÊyükselmesineÊnedenÊoldu.Ê

BenzinÊmarjlarıÊ2Ç24'teÊgüçlüÊkalsaÊda,ÊçeyreğinÊsonunaÊdoğruÊRusya’nınÊihracatÊyasağınıÊgeçiciÊolarakÊ

kaldırmasıylaÊ geriledi.Ê BununlaÊ birlikte,Ê talebinÊ mevsimselÊ olarakÊ güçlüÊ olduğuÊ önümüzdekiÊ aylardaÊ

marjlarınınÊ toparlamasınıÊ bekliyoruz.Ê Avrupa’nınÊ netÊ ihracatçıÊ konumdaÊ olduğuÊ benzindeÊ arzÊ yönlüÊ

sorunlarınÊ marjlarıÊ ortaÊ disƟlatÊ ürünlereÊ göreÊ dahaÊ azÊ etkilemesini,Ê buÊ nedenleÊ marjlarınÊ kademeliÊ

olarakÊtarihselÊortalamalaraÊyakınsamasınıÊbekliyoruz. 

Kaynak:ÊÊŞirket,ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

Grafik:ÊJetÊYakıƨÊÜrünÊMarjlarıÊ($/varil) 

Kaynak:ÊÊŞirket,ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

Grafik:ÊBenzinÊÜrünÊMarjlarıÊ($/varil) 
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Tüpraş                        

RUPÊbakımıÊnedeniyleÊ tamamenÊyararlanılamasaÊdaÊ1Y24'teÊhamÊpetrolÊfiyatÊ farkıÊolumluÊseyreƫ.Ê

KompleksÊrafineriler,ÊgenellikleÊhafifÊhamÊpetrollereÊkıyaslaÊdahaÊucuzÊolanÊağırÊhamÊpetrolleriÊ işlemeÊ

kabiliyetlerindenÊ faydalanmaktadır.Ê Avrupa'dakiÊ enÊ kompleksÊ rafinerilerdenÊ biriÊ olanÊ veÊ önemliÊ ağırÊ

hamÊ petrolÊ tedarikçilerineÊ coğrafiÊ olarakÊ yakınÊ birÊ konumdaÊ bulunanÊ Tüpraş,Ê buÊ kaynaklardanÊ

yararlanabildiğiÊ ölçüdeÊ hammaddeÊ maliyetlerindenÊ önemliÊ tasarrufÊ etmektedir.Ê 2024Ê yılınınÊ ilkÊ

yarısında,ÊjeopoliƟkÊgerilimlerÊağırÊhamÊpetrolÊileÊBrentÊpetrolÊarasındakiÊfiyatÊfarklarınınÊgenişlemesineÊ

veÊ sonÊ beşÊ yıllıkÊ ortalamayaÊ dönmesineÊ nedenÊ oldu.Ê AncakÊ buÊ dönemdeÊ İzmitÊ RafinerisiÊ FuelÊ OilÊ

dönüşümÊünitelerindeÊ 92Ê günÊ sürenÊ bakımÊ faaliyetleri,Ê Tüpraş'ınÊ düşükÊmaliyetliÊ ağırÊ hamÊ petroldenÊ

tamÊolarakÊfaydalanamamasınaÊsebepÊoldu. 

Kaynak:ÊÊŞirket,ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

Grafik:ÊOrtalamaÊAğırÊHafifÊHamÊPetrolÊMakasıÊ($/varil) 

-8

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

Ortalama Ağır Hafif Ham Petrol Makası ($/varil) 5 Yıllık Ortalama

ProjeksiyonÊdönemimizdeÊfiyatÊ farklarınınÊ tarihselÊortalamalaraÊyakınÊkalacağınıÊvarsaydık.ÊArtanÊhafifÊ

hamÊ petrolÊ arzıÊ veÊ ağırÊ hamÊ petrolÊ bulunabilirliğiniÊ kısıtlayanÊ mevcutÊ OPEC+Ê üreƟmÊ poliƟkası,Ê fiyatÊ

farklarıÊüzerindeÊaşağıÊyönlüÊbaskıÊoluşturuyor.ÊOPEC+’nınÊüreƟmÊkısıtlamalarınıÊ4Ç24’tenÊ3Ç25’eÊkadarÊ

kademeliÊ olarakÊ gevşeteceğineÊ yönelikÊ aldığıÊ kararÊ ağırÊ hamÊ petrolÊ bulunabilirliğiniÊ arƨrabilir.Ê ÖteÊ

yandanÊ OrtaÊ Doğu'daÊ devreyeÊ alınmasıÊ planlananÊ yeniÊ rafinajÊ kapasiteleri,Ê bölgedenÊ hamÊ petrolÊ

ihracaƨnınÊazalmasınaÊveÊdolayısıylaÊağırÊhamÊpetrolünÊbulunabilirliğininÊazalmasınaÊyolÊaçabilir. 
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Tüpraş                        

2022'deÊ ulaşılanÊ rekorÊ seviyelerinÊ ardından,Ê doğalÊ gazÊ fiyatlarıÊ hemÊAvrupa'daÊ hemÊ deÊ Türkiye'deÊ

önemliÊölçüdeÊgeriledi.Ê2022'dekiÊgazÊarzıÊşokununÊardındanÊdoğalÊgazÊpiyasaları,ÊgüçlenenÊLNGÊithalaƨÊ

veÊ ılıkÊ geçenÊ kışÊ mevsimiÊ sayesindeÊ 2023'teÊ kademeliÊ olarakÊ dengelendi.Ê GazÊ fiyatlarıÊ 2022'dekiÊ enÊ

yüksekÊ seviyelerineÊ kıyaslaÊ önemliÊ ölçüdeÊ düşmüşÊ olsaÊ daÊ tarihselÊ ortalamalarınınÊ oldukçaÊ üzerindeÊ

seyretmeyeÊdevamÊediyor. 

Kaynak:ÊÊBloomberg,ÊEPİAŞ 

Grafik:ÊDoğalÊGazÊFiyatları 
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Türkiye'deÊsanayiÊüreƟcileriÊ içinÊdoğalÊgazÊ tarifeleriÊAvrupaÊfiyatlarınıÊgenellikleÊgecikmeliÊolarakÊ takipÊ

etmektedir.Ê Tüpraş,Ê doğalÊ gazÊ fiyatlarınınÊAvrupa'daÊoynaklıkÊ gösterdiğiÊ dönemdeÊ avantajlıÊ doğalÊ gazÊ

fiyatlarındanÊyararlansaÊdaÊfiyatlarÊdengelendiktenÊsonraÊbuÊavantajÊortadanÊkalkmışÊgörünüyor.ÊSanayiÊ

üreƟcileriÊ içinÊ ortalamaÊ doğalÊ gazÊ tarifesiÊ 2023Ê yılındaÊ birÊ öncekiÊ yılaÊ göreÊ %45Ê düşüşleÊ 528Ê dolar/

metreküpÊ olarakÊ gerçekleşƟ.Ê TLÊ bazındaÊ ortalamaÊ doğalÊ gazÊ tarifeleriÊ geçƟğimizÊ üçÊ çeyrekteÊ sabitÊ

kalırken,ÊdolarÊbazındaÊ%14'lükÊdüşüşÊgerçekleşƟ.ÊHesaplamalarımızaÊgöreÊvarilÊbaşınaÊenerjiÊgiderleriÊ

2022ÊyılındakiÊzirveninÊardındanÊ2023ÊyılındaÊsonÊ5ÊyılÊortalamasınaÊgerilerkenÊprojeksiyonÊdönemimizÊ

boyuncaÊmevcutÊseviyelerdeÊkalmasınıÊöngörüyoruz. 
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SıkıÊparaÊpoliƟkasınaÊ rağmenÊ içÊ talebinÊ güçlüÊ kalmayaÊdevamÊetmesiniÊbekliyoruz.ÊEPDKÊtaraķndanÊ

yayınlananÊNisanÊ2024ÊverilerineÊgöre,ÊyurtÊiçiÊpetrolÊürünleriÊtalebiÊyılınÊilkÊdörtÊayındaÊyıllıkÊbazdaÊ%5,1Ê

oranındaÊarƴÊ(2023:Ê%5,9).ÊÜrünÊdağılımınaÊbakıldığında,ÊbenzinÊ%21,4ÊileÊyıllıkÊbazdaÊenÊyüksekÊtalepÊ

arƨşınıÊ gösterirken,Ê onuÊ %3,7Ê ileÊ dizelÊ veÊ%2,5Ê ileÊ jetÊ yakıƨÊ takipÊ eƫ.ÊMevcutÊ yüksekÊ faizÊ ortamınaÊ

rağmen,Ê akaryakıtÊ talebindeÊ önemliÊ birÊ düşüşÊ öngörmüyoruzÊ veÊ buÊ durumunÊ Tüpraş'ıÊ buÊ yılınÊ ikinciÊ

yarısıÊveÊ2025ÊiçinÊdefansifÊbirÊseçimÊolarakÊöneÊçıkardığınıÊdüşünüyoruz. 

Kaynak:ÊÊŞirket,ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

Grafik:ÊTüpraş’ınÊEnerjiÊGiderleri 

Kaynak:ÊÊEPDK 

Grafik:ÊTürkiyeÊAkaryakıtÊPiyasasıÊ-ÊTükeƟm 
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ProjeksiyonÊdönemimizde,ÊtalepÊtaraķndaÊTüpraş'ınÊkapasiteÊkullanımÊoranlarınıÊveyaÊ içÊpazardaÊürünÊ

fiyatlarınıÊ negaƟfÊ etkileyebilecekÊ birÊ durumÊ oluşmasınıÊ beklemiyoruz.Ê Ayrıca,Ê ilaveÊ yerliÊ rafinajÊ

kapasitesiÊöngörülmediğiÊiçinÊşirkeƟnÊpazarÊpayındaÊönemliÊbirÊdeğişiklikÊolmayacakƨr.ÊYurtÊiçiÊfosilÊyakıtÊ

tükeƟmininÊ2030ÊyılındaÊzirveÊyapması,Ê2030'danÊsonraÊdizelÊtalebininÊyeriniÊkademeliÊolarakÊhidrojenÊ

veÊelektrikliÊaraçlaraÊbırakmasıÊbekleniyor.ÊYineÊdeÊnetÊithalatçıÊkonumdaÊolduğumuzÊdizelÊüreƟmiÊiçinÊ

mevcutÊyurtÊiçiÊrafinajÊkapasitesiÊ ilerleyenÊyıllardaÊönemliÊkalmayaÊdevamÊedecekƟr.Ê2030ÊyılınaÊkadarÊ

Türkiye'dekiÊ havacılıkÊ yakıƨÊ tükeƟmininÊ yaklaşıkÊ %10'ununÊ sürdürülebilirÊ havacılıkÊ yakıƨndanÊ (SAF)Ê

sağlanmasıÊ tahminÊ ediliyor.Ê Tüpraş'ınÊ Türkiye'ninÊ enÊ büyükÊ SAFÊ üreƟcisiÊ olmaÊ yönündekiÊ hedefiÊ ileÊ

İstanbul'unÊbölgeselÊbirÊhavacılıkÊmerkeziÊolarakÊöneÊçıkmasının,ÊuzunÊvadedeÊTüpraş'ınÊhavacılıkÊyakıƨÊ

saƨşlarınıÊveÊbuÊalandaÊpazarÊpayınıÊpoziƟfÊetkilemesiÊbeklenebilir. 

Kaynak:ÊÊŞirket,ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

Grafik:ÊKapasiteÊKullanımÊOranıÊ&ÊÜreƟm 

KapasiteÊ kullanımÊ oranının,Ê önümüzdekiÊ yıllardaÊ büyükÊ birÊ bakımÊ öngörülmediğindenÊ yüksekÊ

seyretmesiÊ bekleniyor.Ê Tüpraş,Ê İzmitÊ Rafinerisi'ndekiÊ periyodikÊ bakımÊ faaliyetlerininÊ yaklaşıkÊ 300Ê binÊ

tonÊ üreƟmÊ kaybınaÊ yolÊ açmasıÊ nedeniyleÊ 1Ç24'teÊ %82Ê KKOÊ ileÊ 5,9ÊmilyonÊ tonÊ üreƟmÊ gerçekleşƟrdi.Ê

BakımÊ faaliyetleriÊ nedeniyleÊ2Ç24'teÊdeÊ600ÊbinÊ tonÊüreƟmÊkaybıÊöngörülmekleÊbirlikte,Ê üreƟmÊkaybıÊ

artanÊ ithalatlaÊ telafiÊ edileceğiÊ içinÊ Tüpraş'ınÊ saƨşÊ hacmindeÊ birÊ azalmaÊöngörülmüyor.Ê ŞirketÊ 1Ç24'teÊ
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Şirket,Ê 1Ç24Ê finansallarınınÊ ardındanÊ 2024Ê yılıÊ içinÊ kapasiteÊ kullanımÊ oranıÊ beklenƟsiniÊ %85-%90Ê

seviyelerindeÊtuƩu.ÊYöneƟmÊayrıcaÊyıllıkÊüreƟmÊveÊsaƨşÊbeklenƟleriniÊsırasıylaÊ26mnÊtonÊveÊ30mnÊtonÊ

olarakÊ korudu.Ê ÖnümüzdekiÊ beşÊ yılÊ boyuncaÊ önemliÊ birÊ kapanmaÊ planlanmadığıÊ içinÊ projeksiyonÊ

dönemimizÊboyuncaÊyıllıkÊortalamaÊüreƟminÊ26.2mnÊtonÊcivarındaÊveÊyıllıkÊsaƨşlarınÊ30mnÊtonÊcivarındaÊ

olmasınıÊbekliyoruz.ÊŞirketÊönümüzdekiÊyıllardaÊdahaÊçokÊstratejikÊdönüşümeÊodaklanacağıÊiçinÊtoplamÊ

rafinajÊkapasitesindeÊbirÊarƨşÊbeklenmemekte. 

Kaynak:ÊÊŞirket,ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

Grafik:ÊÜrünÊVerimleriÊ&ÊBeyazÊÜrünÊVerimi 

RUPÊbakımınınÊtamamlanmasıylaÊbeyazÊürünÊverimininÊhafifçeÊartmasınıÊbekliyoruz.ÊRUPÊyaƨrımınınÊ

2015ÊyılındaÊtamamlanmasınınÊardından,ÊşirkeƟnÊdüşükÊkatmaÊdeğerliÊsiyahÊürünleriÊdizelÊveÊjetÊyakıƨÊ

gibiÊ dahaÊ karlıÊ beyazÊ ürünlereÊ dönüştürmeÊ kabiliyeƟÊ kazanmasıylaÊ beyazÊ ürünÊ verimiÊ önemliÊ ölçüdeÊ

arƴ.Ê Ancak,Ê 1Ç24'tekiÊ planlıÊ RUPÊ bakımıÊ nedeniyle,Ê beyazÊ ürünÊ verimiÊ %80'inÊ üzerindekiÊ normalÊ

seviyelerdenÊ keskinÊ birÊ düşüşleÊ %75'eÊ geriledi.Ê PeriyodikÊ bakımınÊ tamamlanmasıylaÊ RUP'unÊ dahaÊ

verimliÊ çalışacağınıÊ veÊ beyazÊ ürünÊ verimininÊ sonÊ beşÊ yılÊ ortalamasınınÊ hafifÊ üzerineÊ çıkacağınıÊ

öngörüyoruz. 
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ÜrünÊ marjlarıÊ normalleşiyor.Ê 2022Ê veÊ 2023Ê yılları,Ê rekorÊ seviyedekiÊ ürünÊ marjlarıÊ nedeniyleÊ FAVÖKÊ

yaratmaÊaçısındanÊ isƟsnaiÊyıllarÊoldu.ÊŞirket,Ê2022ÊveÊ2023ÊyıllarındaÊ sırasıylaÊ18,1Êdolar/varilÊ veÊ15,7Ê

dolar/varilÊtahminiÊortalamaÊürünÊmarjlarıÊileÊ3,5ÊmilyarÊdolarÊveÊ3,3ÊmilyarÊdolarÊFAVÖKÊyaraƴ.ÊHerÊneÊ

kadarÊ2024ÊyılındaÊbenzerÊürünÊmarjlarıÊgörmeyiÊbeklemesekÊdeÊmarjlarınÊsonÊbeşÊyıllıkÊortalamalarınÊ

üzerindeÊkalmasınıÊveÊ2024ÊyılındaÊortalamaÊürünÊmarjınınÊ13,8Êdolar/varilÊseviyesindeÊgerçekleşmesiniÊ

bekliyoruz.Ê RUPÊ bakımıÊ ileÊ birlikteÊ ortalamaÊ ürünÊ marjlarındakiÊ gerilemeÊ 2024Ê yılıÊ FAVÖK'ünüÊ yıllıkÊ

bazdaÊaşağıÊçekecek.ÊSonuçÊolarak,ÊTüpraş'ınÊ2024ÊyılındaÊyıllıkÊbazdaÊ%46ÊdüşüşleÊ1,8ÊmilyarÊABDÊDolarıÊ

FAVÖKÊeldeÊetmesiniÊ bekliyoruz.Ê İlerleyenÊyıllarda,ÊürünÊmarjlarınınÊ tarihselÊ ortalamalarınÊhafifÊ alƨnaÊ

gerilemesiniÊveÊbununÊsonucundaÊFAVÖK’ünÊ2030ÊyılındaÊ1,5ÊmilyarÊdolaraÊdüşmesiniÊöngörürken,ÊSAFÊ

saƨşlarınınÊ2027ÊyılındanÊiƟbarenÊFAVÖK’eÊkatkıÊsağlamayaÊbaşlamasınıÊbekliyoruz. 

Kaynak:ÊÊŞirket,ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

Grafik:ÊFAVÖKÊ&ÊFAVÖKÊMarjı 
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UluslararasıÊEnerjiÊAjansı'naÊ(IEA)Êgöre,ÊküreselÊrafinajÊsektörüÊ2030’luÊyıllaraÊdoğruÊbenzinÊtükeƟmindeÊ

birÊ düşüşeÊ tanıkÊ olurken,Ê jetÊ yakıƨÊ veÊ dizeleÊ yönelikÊ artanÊ talebiÊ karşılamaÊ zorluğuylaÊ karşıÊ karşıyaÊ

kalacak.Ê BuÊ değişimeÊ yanıtÊ olarak,Ê rafinerilerinÊ naŌaÊ veÊ benzinÊ yerineÊ ortaÊ disƟlatlarınÊ üreƟminiÊ

arƨrarakÊoperasyonlarınıÊayarlamalarıÊöngörülüyor.ÊBununlaÊberaberÊkompleksÊrafinerilerÊiçinÊbileÊhafifÊ

veÊ ortaÊ disƟlatÊ ürünlerÊ arasındaÊ geçişÊ yapmanınÊ teknikÊ kısıtlamalarıÊ bulunuyor.ÊBuÊ nedenleÊ Tüpraş'ınÊ

toplamÊ ortaÊ disƟlatÊ verimininÊ tarihselÊ ortalamalaraÊ paralelÊ olarakÊ %50Ê ilaÊ %55Ê aralığındaÊ kalmasınıÊ

bekliyoruz. 



                                                                        11 

 
Tüpraş                        

Kaynak:ÊÊŞirket,ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

Grafik:ÊYaƨrımÊHarcamalarıÊ&ÊYaƨrımÊHarcamaları/Saƨşlar 
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2024'teÊortalamanınÊüzerindeÊyaƨrımÊharcaması.ÊŞirketÊyöneƟmi,ÊrekorÊrafineriÊmarjlarıÊsayesindeÊsonÊ

yıllardaÊeldeÊedilenÊgüçlüÊnakitÊakışınıÊstratejikÊdönüşümÊplanınaÊyaƨrımÊyapmakÊiçinÊkullanıyor.ÊŞirket,Ê

1Ç24ÊfinansallarınınÊ ardındanÊ 2024Ê yılıÊ yaƨrımÊ harcamalarıÊ hedefiniÊ 500ÊmilyonÊ dolarÊ olarakÊ korudu.Ê

2025Ê yılındanÊ iƟbaren,Ê şirkeƟnÊ yaƨrımÊ harcamalarınınÊ 2035Ê yılınaÊ kadarÊ yıllıkÊ ortalamaÊ harcamaÊ

hedefineÊ paralelÊ olarakÊ 350Ê milyonÊ dolaraÊ gerilemesiniÊ bekliyoruz.Ê BuÊ yaƨrımlarınÊ önemliÊ birÊ kısmıÊ

(2022-2030ÊarasıÊ%40'ı,Ê2031-2035ÊarasındaÊ iseÊ%70'i)ÊsürdürülebilirÊhavacılıkÊyakıƨÊ(SAF),ÊhidrojenÊveÊ

sıķrÊkarbonÊelektrikÊüreƟmineÊayrılacak.Ê 

UzayanÊ kargoÊ süreleriÊ nedeniyleÊ artanÊ stokÊ seviyelerininÊ 2025Ê yılındaÊ normalleşmesiniÊ bekliyoruz.Ê

ŞirkeƟnÊ işletmeÊ sermayesiÊ gereksinimi,Ê fiyatlardakiÊ dahaÊ azÊ dalgalanmaÊ veÊ dahaÊ iyiÊ stokÊ devirÊ hızıÊ

sayesindeÊ 2022Ê sonundakiÊ 269mnÊ dolardanÊ 2023Ê sonundaÊ önemliÊ ölçüdeÊ azalarakÊ -444mnÊ dolaraÊ

geriledi.Ê StokÊ veÊ alacakÊ günlerindeÊ yıllıkÊ bazdaÊ birÊ miktarÊ normalleşmeÊ bekleniyordu,Ê ancakÊ

Kızıldeniz'dekiÊ gerginliklerÊ kargoÊ süreleriniÊ uzaƴ.Ê BuÊ durumÊ beklenendenÊ dahaÊ uzunÊ stokÊ günlerineÊ

nedenÊ olduÊ veÊ artanÊ işletmeÊ sermayesiÊ gereksinimiÊ nedeniyleÊ 2024Ê yılındaÊ nakitÊ akışıÊ üzerindeÊ

başlangıçtaÊ beklenendenÊ dahaÊ büyükÊ birÊ olumsuzÊ etkiÊ yaratabilir.Ê Ancak,Ê yılınÊ geriÊ kalanındaÊ stokÊ

günlerininÊkısalmasınıÊveÊ2025ÊyılındanÊiƟbarenÊtarihselÊortalamalaraÊdönmesiniÊbekliyoruz.ÊProjeksiyonÊ

dönemimizÊboyuncaÊşirkeƟnÊ2025ÊyılındakiÊişletmeÊsermayesiÊgünÊsayısınıÊkoruyacağınıÊvarsayıyoruz. 
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2024'teÊgeriÊçekilmeyeÊrağmen,ÊgüçlüÊnetÊnakitÊpozisyonuÊkorunacak.ÊTüpraş,Ê2015ÊyılındaÊ3,2ÊmilyarÊ

dolarÊtutarındakiÊRUPÊyaƨrımınınÊtamamlanmasınıÊtakipÊedenÊyıllarÊiçindeÊisƟkrarlıÊbirÊşekildeÊborçlarınıÊ

azalƴ.ÊPandemiÊsonrasındaÊrekorÊrafineriÊmarjlarındanÊfaydalananÊşirket,ÊgüçlüÊoperasyonelÊnakitÊakışıÊ

sayesindeÊnetÊnakitÊpozisyonunuÊönemliÊölçüdeÊarƨrarakÊ2023ÊsonundaÊ62,7ÊmilyarÊTL'yeÊ(2,13ÊmilyarÊ

dolar)Ê ulaşƨ.Ê Ancak,Ê sonÊ dönemdeÊ işletmeÊ sermayesiÊ gereksinimindeÊ yaşananÊ arƨşınÊ daÊ etkisiyleÊ netÊ

nakitÊ pozisyonuÊ 1Ç24Ê sonundaÊ 51,6Ê milyarÊ TL'yeÊ (1,6Ê milyarÊ dolar)Ê geriledi.Ê İşletmeÊ sermayesiÊ

gereksinimininÊyılÊboyuncaÊnormalleşmesiÊbeklemekleÊbirlikte,Ê500ÊmilyonÊdolarÊ tutarındakiÊortalamaÊ

üzeriÊ yaƨrımÊharcamasıÊveÊolasıÊ ikinciÊ temeƩüÊödemesiÊ ileÊnetÊnakitÊpozisyonununÊ2024ÊyılıÊ sonundaÊ

1,35ÊmilyarÊdolarÊolarakÊgerçekleşmesiniÊbekliyoruz. 

Kaynak:ÊÊŞirket,ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

Grafik:ÊNetÊİşletmeÊSermayesi 

Kaynak:ÊÊŞirket,ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

Grafik:ÊNetÊNakitÊ&ÊNetÊNakitÊ/ÊFAVÖK 
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Kaynak:ÊÊŞirket,ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

Grafik:ÊHisseÊbaşınaÊTemeƩüÊ&ÊTemeƩüÊDağıƨmÊOranı 

İkinciÊ temeƩüÊ ödemesininÊ 2Y24'teÊ yapılmasınıÊ bekliyoruz.Ê TüpraşÊ isƟkrarlıÊ birÊ temeƩüÊ ödemeÊ

geçmişineÊsahipÊolupÊstratejikÊdönüşümÊplanınıÊuygularkenÊyıllıkÊortalamaÊ%80ÊtemeƩüÊdağıƨmÊoranınıÊ

yakalamayıÊhedefliyor.ÊTüpraş,Ê2023ÊyılsonuÊfinansallarınınÊardındanÊ%5,9ÊtemeƩüÊverimineÊişaretÊedenÊ

brütÊ10,38ÊTL/hisseÊtemeƩüÊdağıƴ.ÊYöneƟmÊayrıca,ÊpiyasaÊkoşullarınaÊbağlıÊolarakÊyılınÊikinciÊyarısındaÊ

ekÊ birÊ temeƩüÊ dağıƨmınınÊ değerlendirilebileceğiniÊ belirƫ.Ê ŞirkeƟnÊ temeƩüÊ dağıƨmÊ poliƟkası,Ê 51,6Ê

milyarÊ TL'likÊ güçlüÊ netÊ nakitÊ pozisyonuÊ veÊ güçlüÊ faaliyetÊmarjlarıÊ ışığında,Ê Tüpraş'ınÊ 2Y24'teÊ 2023ÊnetÊ

karındanÊ%6,4ÊtemeƩüÊverimineÊ işaretÊedenÊbrütÊ10,38ÊTL/hisseÊtutarındaÊ ikinciÊbirÊ temeƩüÊödemesiÊ

açıklamasınıÊ bekliyoruz.ÊPandemiÊ gibiÊ beklenmedikÊolumsuzÊ koşullarÊortayaÊ çıkmadığıÊ sürece,Ê şirkeƟnÊ

gelecekteÊdeÊyüksekÊtemeƩüÊödemeleriniÊsürdürmesiniÊbekliyoruz. 
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Kaynak:ÊÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

Tablo:ÊDeğerlemeÊÖzeƟ 

Değerleme.Ê Tüpraş’ıÊ enflasyonÊmuhasebesiÊ hariçÊ nominalÊ dolarÊ bazlıÊ nakitÊ akımıÊ tahminlerimiziÊ bazÊ

alarakÊdeğerliyoruz.ÊHedefÊfiyataÊulaşmakÊ içinÊ İndirgenmişÊNakitÊAkımıÊyöntemiÊveÊuluslararasıÊbenzerÊ

şirketÊçarpanlarınaÊ%50’şerÊağırlıkÊverenÊdeğerlemeÊyaklaşımıÊkullanıyoruz.ÊTUPRSÊhisseleriÊiçinÊ%49'lukÊ

geƟriÊ potansiyelineÊ işaretÊ edenÊ 242TL/hisseÊ hedefÊ fiyatÊ ileÊ ALÊ tavsiyemiziÊ koruyoruz.Ê TUPRSÊ hisseleriÊ

BIST-100'ünÊyılbaşındanÊberiÊ%13,7ÊsonÊbirÊaydaÊiseÊ%8,5ÊalƨndaÊperformansÊgösterdi.TUPRS,Ê2025TÊF/KÊ

7,8xÊveÊFD/FAVÖKÊ4,9xÊ ileÊuluslararasıÊbenzerlerineÊkıyaslaÊ sırasıylaÊ%17Ê iskontoluÊveÊ%2ÊprimliÊ işlemÊ

görüyor. 

Riskler.ÊAvrupa’daÊrafineriÊürünleriÊtalebindeÊbeklenendenÊdahaÊfazlaÊdaralma,ÊürünÊpiyasalarındaÊsavaşÊ

kaynaklıÊ tedarikÊ sorunlarınınÊ ortadanÊ kalkmasıÊ veyaÊ hafiflemesi,Ê küreselÊ rafinajÊ kapasiteÊ arƨşlarınınÊ

beklenenÊ seviyelerinÊ üzerindeÊ gerçekleşmesi,Ê enerjiÊ maliyetlerindeÊ beklenendenÊ fazlaÊ arƨşÊ

değerlememizÊiçinÊaşağıÊyönlüÊtemelÊriskÊfaktörleri.ÊKapasiteÊarƨşlarındaÊyaşanacakÊgecikmelerÊileÊağırÊ

hamÊpetrolÊarzındaÊarƨşÊyaşanmasıÊyukarıÊyönlüÊtemelÊriskleriÊoluşturmaktadır. 

İNA 477,591 50%
Benzer Şi rketler 456,143 50%
Hedef Değer (milyon dolar)
12 Aylık Hedef Fiyat (TL/hisse)
Cari Fiyat
Getiri Potansiyeli

238,795
228,071
466,867

242
162.40

49%

Hedef Piyasa 
Değeri

Ağırlık Ağırlıklandırmış HPD

242 0% 1% 2% 3% 4%
+2% 210 214 219 225 232

+1% 218 223 229 237 247
0% 228 234 242 253 267

-1% 239 248 259 273 294
-2% 254 265 281 302 334

AO
SM

Sonsuz Büyüme Oranı

Tablo:ÊHassasiyetÊAnalizi 

Kaynak:ÊÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 
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Kaynak:ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

Tablo:ÊİndirgenmişÊNakitÊAkımıÊAnalizi 

TL mn 
2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T SD

Net Satış Gel i rleri 23,164 21,681 21,552 21,421 21,328 21,235 21,141
FAVÖK 1,780 1,754 1,695 1,693 1,720 1,632 1,545

FAVÖK Marjı 7.7% 8.1% 7.9% 7.9% 8.1% 7.7% 7.3%
FVÖK 1,527 1,517 1,460 1,458 1,486 1,400 1,314

(-) Vergi -382 -379 -336 -306 -312 -294 -276
(+) Amortisman 253 237 236 234 233 232 231

(+/-) İşletme Serm. Değişimi  -322 92 5 1 0 5 5
İşl.Ser. / Ciro -0.5% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0% -1.1% -1.1%

(-) Yatırım Harcamaları -500 -350 -350 -350 -350 -350 -350
Yatırım Har. / Ciro -2.2% -1.6% -1.6% -1.6% -1.6% -1.6% -1.7%

SNA - $ mn $576 $1,117 $1,015 $1,038 $1,057 $993 $924 $11,569
SNA Marjı 2.5% 5.2% 4.7% 4.8% 5.0% 4.7% 4.4%

AOSM 10.7% 10.7% 10.6% 10.5% 10.4% 10.4% 10.4% 10.1%
İskonto Oranı 1.1 1.2 1.3 1.5 1.6 1.8 2.0 2.0
İNA - $ mn $533 $935 $768 $711 $656 $558 $470 $5,883

Sonsuz Büyüme Oranı 2%
Solo Firma Değeri - $ $10,381
Düzelti lmiş Net Borç - 3A24 - $ $980
Entek (99.23%) $497
Ditaş (79.98%) $367
Opet (41.67%) $242
Hedef Piyasa Değeri - $ 11,836
Hedef Piyasa Değeri - TL 477,591

Risks iz Geti ri  Oranı 7.7% 7.6% 7.5% 7.4% 7.3% 7.3% 7.3% 7.0%
Risk primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta  0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Sermaye mal iyeti 12.7% 12.6% 12.5% 12.4% 12.3% 12.3% 12.3% 12.0%
Borçlanma Mal iyeti 6.7% 6.6% 6.5% 6.4% 6.3% 6.3% 6.3% 6.0%
Vergi  sonras ı borçlanma mal iyeti 5.0% 5.0% 5.0% 5.1% 5.0% 5.0% 5.0% 4.7%
Borç/(Borç+Ösermaye) 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
AOSM 10.7% 10.7% 10.6% 10.5% 10.4% 10.4% 10.4% 10.1%

Tablo:ÊAOSMÊVarsayımları 

Kaynak:ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 
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Tablo:ÊYabancıÊBenzerÊŞirketler 

Kaynak:ÊBloomberg,ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

2024T 2025T 2024T 2025T

OMV AG 6.1x 6.3x 3.2x 3.3x

NESTE OIL OYJ 11.7x 9.7x 7.6x 6.7x

HELLENIC PETRO 6.7x 7.9x 4.9x 5.3x

MOTOR OIL-HELLAS 6.4x 8.0x 4.7x 5.3x

MOL 4.6x 5.0x 2.9x 3.1x

ERG SPA 16.2x 16.3x 8.8x 8.4x

SARAS SPA 12.3x 16.9x 3.4x 3.8x

PKN ORLEN 6.1x 5.2x 2.6x 2.3x

Medyan 6.6x 7.9x 4.0x 4.6x

Ortalama 8.8x 9.4x 4.8x 4.8x

TUPRS 8.2x 7.8x 4.8x 4.9x

TUPRS iskonto/prim -6% -17% 1% 2%

F/K FD/FAVÖK

KapasiteÊ arƨşlarınınÊ taleptekiÊ büyümeyiÊ aşmasıÊ bekleniyor.Ê PandemininÊ ardındanÊ yaşananÊ

toparlanmayaÊrağmenÊIEA,ÊrafineriÊürünüÊtalebininÊ2020’liÊyıllardaÊzirveÊyapmasınıÊveÊtalepÊdüşüşününÊ

enÊçokÊAvrupaÊveÊKuzeyÊAmerika'daÊyaşanmasınıÊöngörüyor.ÊYenilenebilirÊkaynaklara,ÊbiyoyakıtlaraÊveÊ

sıvılaşƨrılmışÊdoğalÊgazaÊartanÊtalebinÊrafineriÊürünlerineÊolanÊtalebiÊazaltmasıÊbekleniyor.ÊIEA'yaÊgöre,Ê

2030'aÊ kadarÊ elektrikliÊ araçÊ saƨşlarıÊ küreselÊ benzinÊ talebiniÊ günlükÊ 4,7ÊmilyonÊ varil,Ê dizelÊ talebiniÊ iseÊ

günlükÊ 1,4ÊmilyonÊ varilÊ kadarÊ azaltacak.Ê PetrolünÊ yakıtÊ olarakÊ kullanımıÊ azalsaÊ daÊ hammaddeÊ olarakÊ

kullanılanÊpetrolÊürünleriÊpetrokimyaÊÊsektöründeÊönemliÊbirÊrolÊoynamayaÊdevamÊedecek. 

Kaynak:ÊÊIEA,ÊOilÊ2024 

Grafik:ÊRafineriÊÜrünleriÊTalebindeÊDeğişim,ÊÊ2023-2030Ê(milyonÊvaril/gün) 
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PandemiÊ sonrasıÊ yüksekÊ karlılıkÊ oranlarıÊ yakalananÊ rafineriÊ sektöründeÊ kapanmaÊ trendiÊ yavaşlamışÊ

durumda.Ê IEA,Ê küreselÊ rafinajÊ kapasitesininÊ 2030’aÊ kadarÊ 3,3ÊmilyonÊ varil/günÊ artacağınıÊ veÊ kapasiteÊ

arƨrımlarınınÊ çoğununÊ 2026'yaÊ kadarÊ tamamlanmasınıÊ öngörüyor.Ê KapasiteÊ arƨşlarının,Ê 2030'aÊ kadarÊ

yalnızcaÊ 1.2Ê milyonÊ varil/günÊ artmasıÊ beklenenÊ rafineriÊ ürünleriÊ talebiniÊ aşacağıÊ tahminÊ ediliyor.Ê

ÖnümüzdekiÊ dönemde,Ê dahaÊ azÊ kompleksÊ rafinerilerÊ baştaÊ olmakÊ üzereÊ gelişmişÊ ülkelerdeÊ rafineÊ

kapasitesiÊ kullanımÊoranlarındaÊ azalmaÊ görülebilir.Ê Avrupa'daÊ rafineriÊ kapanmalarıÊ 2010'danÊ buÊ yanaÊ

düzenliÊolarakÊdevamÊederken,ÊyeşilÊdönüşümÊiçinÊuygulamayaÊkonanÊregülasyonlarınÊkatkısıylaÊ2024ÊveÊ

2025'teÊilaveÊgünlükÊ480ÊbinÊvarilÊkapasiteninÊkapaƨlmasıÊbekleniyor. 

Kaynak:ÊÊIEA,ÊOilÊ2024 

Grafik:ÊKüreselÊRafineriÊÜrünüÊTalebindekiÊDeğişim 
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ÜrünÊporƞöyüÊ yüksekÊ katmaÊdeğerliÊ kimyasallarlaÊ çeşitlendirilecek.ÊRafinaj,ÊTüpraş'ınÊfaaliyetlerininÊ

önemliÊ birÊ kısmınıÊ oluşturmayaÊ devamÊ edecekÊ veÊ stratejikÊ dönüşümÊ planınaÊ göreÊ 2030Ê yılınaÊ kadarÊ

FAVÖK’ünÊ%90'ıÊrafinajÊsegmenƟndenÊeldeÊedilirken,Ê2031-2035ÊyıllarıÊarasındaÊbuÊoranÊ%70'eÊdüşecek.Ê

OrtaÊvadedeÊ iseÊpetrolÊ talebindekiÊbüyümeninÊbüyükÊölçüdeÊpetrokimyaÊhammaddelerineÊolanÊartanÊ

taleptenÊkaynaklanmasıÊbekleniyor.Ê IEA’yaÊgöre,Ê2023-2030ÊyıllarıÊ arasındaÊbuÊhammaddelereÊyönelikÊ

talepteÊöngörülenÊ2,8ÊmilyonÊvaril/günlükÊarƨşınÊtoplamÊpetrolÊtükeƟmiÊarƨşınınÊyaklaşıkÊdörƩeÊüçünüÊ

oluşturacak.ÊBuÊdoğrultudaÊTüpraş,ÊdahaÊyüksekÊkatmaÊdeğerliÊdahaÊgenişÊbirÊrafineÊürünÊyelpazesineÊ

ulaşmayıÊ veÊ rafineriÊmarjlarınıÊ arƨrmayıÊ hedefliyor.Ê YeniÊ yaƨrımlarınÊ önemliÊ birÊ kısmınınÊ (2030Ê yılınaÊ

kadarÊ %60'ı,Ê 2031-2035Ê yıllarıÊ arasındaÊ iseÊ %30'u)Ê sürdürülebilirÊ rafinajÊ projelerineÊ tahsisÊ edilmesiÊ

bekleniyor.Ê ŞirketÊ yakınÊ zamandaÊ İzmirÊ veÊ İzmitÊ rafinerilerinde,Ê petrokimyaÊ şirketlerineÊ hammaddeÊ

olarakÊsaƨlacakÊveÊKapsamÊ3ÊemisyonlarınınÊazalƨlmasınaÊyardımcıÊolacakÊpropilenÊgibiÊyüksekÊkatmaÊ

değerliÊ kimyasallarÊüretmekÊamacıylaÊ ikiÊ farklıÊ projeyeÊ toplamdaÊ256ÊmilyonÊdolarÊ yaƨrımÊyapacağınıÊ

duyurdu. 
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Kaynak:ÊÊŞirket 

Grafik:ÊStratejikÊDönüşümÊPlanıÊ 
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Sürdürülebilir Havacılık Yakıtı & Sıfır Karbon Elektrik & Yeşil Hidrojen Sürdürülebilir Rafinaj

SıķrÊ karbonÊ elektrik,Ê elektrifikasyonÊveÊyeşilÊ hidrojenÊüreƟminiÊ destekleyerekÊ emisyonÊ azalƨmındaÊ

önemliÊ rolÊ oynacak.Ê IEA'nınÊ AçıklananÊ TaahhütlerÊ Senaryosu’naÊ göre,Ê küreselÊ elektrikÊ üreƟmiÊ

önümüzdekiÊ 30Ê yılÊ içindeÊ yaklaşıkÊ ikiÊ kaƨnaÊ çıkacakÊ veÊ 2020'deÊ %29Ê olanÊ yenilenebilirÊ enerjiÊ

kaynaklarınınÊtoplamÊelektrikÊüreƟmiÊiçindekiÊpayıÊ2050'deÊ%70'eÊyükselecek.ÊTüpraş,Ê2050ÊyılınaÊkadarÊ

KapsamÊ 1-2Ê emisyonlarınıÊ tamamenÊ ortadanÊ kaldırmayıÊ hedeflediğinden,Ê artanÊ elektrikÊ talebiniÊ

karşılamakÊ veÊ yeşilÊ hidrojenÊ üreƟmiÊ yoluylaÊ rafineriÊ süreçlerininÊ elektrifikasyonunuÊ desteklemekÊ içinÊ

2030ÊyılınaÊkadarÊ650ÊmilyonÊdolarÊ tutarındaÊyaƨrımÊharcamasıÊyaparakÊyeniÊyaƨrımlarınÊçoğunuÊsıķrÊ

karbonÊ elektrikÊ tesislerineÊ tahsisÊ edecek.Ê ÜreƟlenÊ elektriğinÊ ilkÊ etaptaÊ saƨlmasıÊ veÊ kademeliÊ olarakÊ

elektrikÊüreƟmininÊyeşilÊhidrojenÊüreƟmineÊentegreÊedilmesiÊhedefleniyor.Ê2025ÊyılınaÊkadarÊsıķrÊkarbonÊ

elektriğininÊ%15'iniÊyeşilÊhidrojenÊüreƟmineÊayrılacakken,ÊbuÊoranÊ2030ÊyılınaÊkadarÊ%65'e,Ê2035ÊyılınaÊ

kadarÊ iseÊ %85'eÊ çıkacak.Ê Şirket,Ê yeşilÊ hidrojeniÊ ağırlıklıÊ olarakÊ rafineriÊ süreçlerindeÊ kullanmayıÊ veÊ

2030’danÊiƟbarenÊiseÊtaşımacılıkÊsektöründeÊyakıtÊolarakÊkullanılmakÊüzereÊtedarikÊetmeyiÊamaçlıyor. 

Kaynak:ÊÊŞirket 

Grafik:ÊTüpraş’ınÊSıķrÊKarbonÊElektrikÊKullanımÊProjeksiyonu 
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2030'aÊkadarÊ1ÊGWÊkuruluÊgüçÊhedefineÊdoğruÊhızlaÊ ilerliyor.ÊTüpraş,Ê2022ÊyılındaÊsekizÊhidroelektrikÊ

santrali,ÊbirÊ rüzgarÊsantraliÊveÊbirÊdoğalÊgazÊçevrimÊsantraliÊolmakÊüzereÊtoplamÊ492ÊMWÊkuruluÊgüceÊ

sahipÊEntek'iÊsaƨnÊaldı.ÊEntek,Ê2023ÊyılındaÊ50ÊMWÊkapasiteliÊKınıkÊRüzgârÊEnerjiÊSantrali'niÊporƞöyüneÊ

eklediÊveÊTüpraş'ınÊ toplamÊsıķrÊkarbonÊelektrikÊkuruluÊüreƟmÊgücüÊ380ÊMW'aÊulaşƨ.ÊSaƨnÊalmalarÊveÊ

yeniÊ projelerÊ yoluylaÊ kapasitesiniÊ arƨrmayaÊ odaklananÊ şirket,Ê toplamÊ 653,3Ê MWÊ kapasiteliÊ 11Ê adetÊ

depolamalıÊ rüzgarÊ veÊ güneşÊ enerjisiÊ santraliÊ içinÊ önÊ lisansÊ aldı.Ê SonÊ olarak,Ê Entek’inÊ işƟrakiÊ EnspireÊ

Enerji,Ê 214,3ÊMWÊkapasiteliÊ güneşÊenerjisiÊ santraliÊ ruhsaƨnaÊ sahipÊRomanyalıÊ birÊ enerjiÊ şirkeƟniÊ 32,9Ê

milyonÊEuroÊbedelleÊsaƨnÊalmakÊüzereÊanlaşmaÊimzaladıÊveÊmevcutÊ492ÊMW'lıkÊkapasitesineÊekÊolarakÊ

planlananÊtoplamÊkapasitesiniÊ868ÊMW'aÊçıkardı.ÊKuruluÊgüçÊhedefleriniÊ2030ÊyılınaÊkadarÊ1ÊGWÊveÊ2035Ê

yılınaÊkadarÊ2,5ÊGWÊolarakÊbelirleyenÊTüpraş,Ê2023ÊileÊ2035ÊyıllarıÊarasındaÊ%17’likÊgüçlüÊbirÊYBBOÊoranıÊ

hedefliyor.Ê 

Kaynak:ÊÊŞirket 

Grafik:ÊTüpraş’ınÊSıķrÊKarbonÊElektrikÊKuruluÊGüçÊProjeksiyonu 
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Kaynak:ÊÊIEA,ÊNetÊZeroÊbyÊ2050 

Grafik:ÊSAFÊTalepÊProjeksiyonu 

Tüpraş,ÊSAFÊüreƟmiÊ içinÊhammaddeÊtedarikiniÊgüvenceÊalƨnaÊalmaÊkonusundaÊönemliÊbirÊadımÊaƴ.Ê

IEA,Ê NetÊ SıķrÊ Senaryosu’naÊ uyumÊ sağlamakÊ içinÊ havacılıkÊ biyoyakıtlarındaÊ önemliÊ ilerlemelerÊ

kaydedilmesiÊ gerekƟğiniÊ vurgularkenÊ biyojetÊ yakıƨÊ talebininÊ 2030Ê yılınaÊ kadarÊ 150Ê binÊ varil/gün’eÊ

yükseleceğiniÊöngörüyor.ÊDünyaÊçapındaÊülkelerÊSürdürülebilirÊHavacılıkÊYakıƨÊ(SAF)ÊiçinÊiddialıÊhedeflerÊ

belirlerkenÊ Türkiye'deÊ deÊ 2030Ê yılınaÊ kadarÊ SAFÊ talebininÊ toplamÊ havacılıkÊ yakıƨÊ talebininÊ yaklaşıkÊ%

10'unuÊoluşturmasıÊbekleniyor.ÊTüpraş,ÊhavacılıkÊyakıtlarıÊiçinÊdeğişenÊpazarÊdinamikleriniÊdikkateÊalarakÊ

havacılıkÊsektöründeÊuzunÊvadeliÊkarlılığıÊgüvenceÊalƨnaÊalmakÊiçinÊTürkiye'ninÊliderÊSAFÊüreƟcisiÊolmayıÊ

hedefliyor.ÊBaşlangıçtaÊ400ÊbinÊ tonÊbiyoyakıtÊüreƟmÊkapasitesiÊöngörülürken,ÊSAF'ınÊ toplamÊ jetÊyakıƨÊ

saƨşlarıÊ içindekiÊ payınınÊ 2030Ê yılınaÊ kadarÊ %10'aÊ ulaşacağıÊ tahminÊ ediliyor.Ê NihaiÊ olarak,Ê 2035Ê yılınaÊ

kadarÊüreƟmÊkapasitesininÊüçÊkaƨnaÊçıkmasıÊhedefleniyor. 

Tüpraş,Ê SAFÊ üreƟmÊ hedefiÊ doğrultusunda,Ê SAFÊ üreƟmiÊ içinÊ Honeywell'inÊ UOPÊ EcofiningÊ teknolojisiniÊ

kullanacağınıÊ duyurdu.Ê İzmirÊ Rafinerisi'ndeÊ kurulacakÊ olanÊ EcofiningÊ ÜnitesiÊ içinÊ temelÊ mühendislikÊ

çalışmalarıÊtamamlanmışÊolup,ÊnihaiÊyaƨrımÊdeğerlendirmesininÊ2025ÊyılıÊsonunaÊkadarÊtamamlanmasıÊ

bekleniyor.ÊŞirketÊayrıcaÊyakınÊzamandaÊSürdürülebilirÊHavacılıkÊYakıƨÊ(SAF)ÊüretmekÊüzereÊhammaddeÊ

tedarikiÊiçinÊuzunÊvadeliÊbirÊanlaşmaÊimzaladı.ÊŞirkeƟnÊöngörülenÊ450ÊbinÊtonÊbitkiselÊveÊhayvansalÊaƨkÊ

hammaddeÊ ihƟyacınınÊ enÊ azÊ 300Ê binÊ tonuÊ 2029ÊyılındanÊ iƟbarenÊ 10Ê yılÊ süreyleÊ teminatÊ alƨnaÊ alındı.Ê

2021ÊyılındaÊ yayınlananÊStratejikÊDönüşümÊPlanı’naÊgöreÊTüpraş'ınÊ2030Ê yılınaÊkadarÊ SAFÊüreƟmiÊ içinÊ

230ÊmilyonÊ dolarÊ yaƨrımÊharcamasıÊ yapmasıÊ veÊ 440ÊmilyonÊ dolarÊ FAVÖKÊ yaratmasıÊ bekleniyor.Ê 2035Ê

yılınaÊgelindiğindeÊ iseÊyaƨrımÊharcamalarıÊ600ÊmilyonÊdolara,ÊkümülaƟfÊFAVÖKÊyaraƨmıÊ iseÊ1,1ÊmilyarÊ

dolaraÊulaşacak. 
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Source:ÊÊIEA,ÊNetÊZeroÊbyÊ2050 

Grafik:ÊHidrojenÊÊBazlıÊYakıtÊÜreƟmiÊProjeksiyonu 

YeşilÊ hidrojenÊ öncelikleÊ rafineriÊ süreçlerinde,Ê dahaÊ sonraÊ ulaşımÊ yakıƨÊ olarakÊ kullanılacak.Ê

YenilenebilirÊ kaynaklarlaÊ üreƟlenÊ temizÊ hidrojen,Ê ağırÊ taşımacılık,Ê kimyaÊ veÊ demir-çelikÊ gibiÊ çeşitliÊ

sektörlerdeÊ emisyonlarınÊ azalƨlmasıÊ içinÊ önemliÊ birÊ alternaƟfÊ olarakÊ öneÊ çıkıyor.Ê HidrojenÊ ayrıca,Ê

enerjiyiÊuzunÊsürelerÊboyuncaÊdepolayabilmeÊyeteneğiÊsayesindeÊyenilenebilirÊkaynaklarınÊdahaÊyaygınÊ

kullanılmasındaÊ daÊ rolÊ oynayabilir.Ê HalihazırdaÊ hidrojenÊ çoğunluklaÊ rafineriÊ veÊ kimyaÊ sektörlerindeÊ

kullanılmaktaÊ veÊ çoğunluklaÊ fosilÊ yakıtlardanÊ üreƟlerekÊ önemliÊ miktardaÊ karbonÊ emisyonunaÊ yolÊ

açmaktadır.ÊIEA'nınÊAçıklananÊTaahhütlerÊSenaryosu’naÊgöre,ÊbaştaÊtaşımacılıkÊsektöründeÊolmakÊüzereÊ

küreselÊ hidrojenÊ tükeƟmindeÊönemliÊ birÊ arƨşÊ yaşanacak.ÊHidrojenÊbazlıÊ yakıtÊ üreƟmininÊ2020'dekiÊ 87Ê

milyonÊ tondanÊ 2030'daÊ 212ÊmilyonÊ tona,Ê 2050'deÊ iseÊ 520ÊmilyonÊ tonaÊ yükselmesiÊ bekleniyor.ÊDüşükÊ

karbonluÊhidrojeninÊhidrojenÊpazarındakiÊpayınınÊdaÊ2020'dekiÊ%10'danÊ2030'daÊ%71'eÊyükseleceğiÊveÊ

nihayeƟndeÊ2050'deÊ%98'eÊulaşacağıÊtahminÊediliyor.Ê 

RafineriÊ süreçlerindeÊ halihazırdaÊ griÊ hidrojenÊ kullananÊ Tüpraş,Ê tesislerdeÊ yenilenebilirÊ kaynaklarÊ

kullanılarakÊ üreƟlenÊ yeşilÊ hidrojeneÊ geçmeyiÊ planlıyor.Ê 20MW'lıkÊ pilotÊ elektrolizörünÊ kurulumunaÊ

yönelikÊtemelÊmühendislikÊçalışmalarınıÊtamamlayanÊTüpraş,Ê2040ÊyılınaÊkadarÊmevcutÊtümÊgriÊhidrojenÊ

üreƟminiÊ yeşilÊ hidrojeneÊ dönüştürmeyiÊ veÊ aynıÊ yılÊ hidrojenÊ üreƟmindenÊ kaynaklananÊ emisyonlarıÊ

sıķrlamayıÊ hedefliyor.Ê BuÊ doğrultudaÊ şirket,Ê 2035Ê yılınaÊ kadarÊ 1Ê GW'lıkÊ elektrolizörÊ kapasitesineÊ

ulaşmayıÊ planlıyor.Ê HidrojeninÊ yakıtÊ olarakÊ kullanımındaÊ 2030-2040Ê arasıÊ kademeliÊ birÊ büyüme,Ê

2040'tanÊ sonraÊ iseÊ hızlanmaÊ öngörülüyor.Ê Şirket,Ê 2030'danÊ iƟbarenÊ ağırÊ taşımacılıkÊ veÊ lojisƟkÊ

sektörlerininÊkullanımıÊiçinÊyeşilÊhidrojenÊsatmayaÊbaşlayacak.ÊTüpraş'ınÊ2030ÊyılınaÊkadarÊyeşilÊhidrojenÊ

üreƟmiÊ içinÊ 310Ê milyonÊ dolarÊ yaƨrımÊ harcamasıÊ yapmasıÊ veÊ 35Ê milyonÊ dolarÊ FAVÖKÊ yaratmasıÊ

bekleniyor.Ê 2035Ê yılınaÊ gelindiğindeÊ iseÊ yaƨrımÊ harcamalarıÊ 690Ê milyonÊ dolara,Ê kümülaƟfÊ FAVÖKÊ

yaraƨmıÊiseÊ640ÊmilyonÊdolaraÊulaşacak. 
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BuradaÊ yerÊ alanÊ bilgilerÊ İşÊ YaƨrımÊ MenkulÊ DeğerlerÊ A.Ş.Ê taraķndanÊ bilgilendirmeÊ amacıÊ ileÊ hazırlanmışƨr.Ê YaƨrımÊ bilgi,Ê yorumÊ veÊ tavsiyeleriÊ yaƨrımÊ danışmanlığıÊ
kapsamındaÊdeğildir.ÊYaƨrımÊdanışmanlığıÊhizmeƟ;ÊaracıÊkurumlar,ÊporƞöyÊyöneƟmÊşirketleri,ÊmevduatÊkabulÊetmeyenÊbankalarÊileÊmüşteriÊarasındaÊimzalanacakÊyaƨrımÊ
danışmanlığıÊsözleşmesiÊçerçevesindeÊsunulmaktadır.ÊBuradaÊyerÊalanÊyorumÊveÊtavsiyeler,ÊyorumÊveÊtavsiyedeÊbulunanlarınÊkişiselÊgörüşlerineÊdayanmaktadır.ÊHerhangiÊ
birÊ yaƨrımÊ aracınınÊ alım-saƨmÊönerisiÊ yaÊ daÊ geƟriÊ vaadiÊ olarakÊ yorumlanmamalıdır.Ê BuÊ görüşlerÊmaliÊ durumunuzÊ ileÊ riskÊ veÊ geƟriÊ tercihlerinizeÊ uygunÊolmayabilir.Ê BuÊ
nedenle,ÊsadeceÊburadaÊyerÊalanÊbilgilereÊdayanarakÊyaƨrımÊkararıÊverilmesiÊbeklenƟlerinizeÊuygunÊsonuçlarÊdoğurmayabilir. 
BuradaÊyerÊalanÊfiyatlar,ÊverilerÊveÊbilgilerinÊtamÊveÊdoğruÊolduğuÊgaranƟÊedilemez;Êiçerik,ÊhaberÊverilmeksizinÊdeğişƟrilebilir.ÊTümÊveriler,ÊİşÊYaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊA.Ş.Ê
taraķndanÊ güvenilirÊ olduğunaÊ inanılanÊ kaynaklardanÊ alınmışƨr.Ê BuÊ kaynaklarınÊ kullanılmasıÊ nedeniÊ ileÊ ortayaÊ çıkabilecekÊ hatalardanÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊ DeğerlerÊ A.Ş.Ê
sorumluÊdeğildir. 
BuÊ içeriğeÊ ilişkinÊ tümÊ telifÊ haklarıÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊ DeğerlerÊ A.Ş.’yeÊ aiƫr.Ê BuÊ içerik,Ê açıkÊ iznimizÊ olmaksızınÊ başkalarıÊ taraķndanÊ herhangiÊ birÊ amaçla,Ê kısmenÊ veyaÊ
tamamenÊçoğalƨlamaz,Êdağıƨlamaz,ÊyayımlanamazÊveyaÊdeğişƟrilemez. 


