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LütfenÊsonÊsayfadaÊyerÊalanÊönemlਟÊyasalÊuyarıyaÊbakınız. 

GüçlüÊürünÊmarjıÊgörünümüÊnedeniyleÊtavsiyemiziÊAL’aÊyükselƟyoruz.Ê 

NetÊ rafineriÊ marjıÊ tahminlerimizdekiÊ yukarıÊ yönlüÊ revizyon,Ê makroÊ

varsayımlarımızdakiÊgüncellemelerÊileÊİNAÊdeğerlememizinÊileriyeÊtaşınmasıÊ

nedenleriyleÊTUPRSÊiçinÊhisseÊbaşınaÊhedefÊfiyaƨmızıÊöncekiÊ156ÊTL’denÊ227Ê

TL’yeÊçıkarıyoruz.Ê%36’lıkÊarƨşÊpotansiyeliÊveÊ%13.5’likÊcazipÊtemeƩüÊverimiÊ

beklenƟsiyleÊ hisseÊ içinÊ tavsiyemiziÊ TUT’tanÊ AL’aÊ yükselƟyoruz.Ê 2024TÊ içinÊ

6,3xÊF/KÊveÊ3,4XÊFD/FAVÖKÊçarpanlarıylaÊTUPRS,Ê8,8xÊF/KÊveÊ4,8xÊFD/FAVÖKÊ

ortalamalıÊyurtdışıÊemsallerineÊkıyaslaÊiskontoluÊişlemÊgörmektedir. 

2023Ê yılındaÊ rafineriÊ ürünÊmarjlarıÊ yüksekÊ bazÊ etkisiÊ nedeniyleÊ2022’yeÊ

kıyaslaÊ gerileseÊ deÊ tarihselÊ ortalamalarınÊ üzerindeÊ seyretmeyeÊ devamÊ

eƫ.Ê ŞirketÊ yöneƟmi,Ê güçlüÊ 3Ç23Ê sonuçlarınınÊ ardındanÊ 2023Ê yılıÊ netÊ

rafineriÊ marjıÊ beklenƟÊ aralığınıÊ 10-11Ê $/varil’denÊ 11-12Ê $/varilÊ seviyesineÊ

revizeÊederken,ÊüreƟmÊbeklenƟsiniÊ24-25ÊmilyonÊton,ÊsaƨşÊbeklenƟsiniÊ iseÊ

29-30ÊmilyonÊ tondaÊ sabitÊ tuƩu.Ê 4Ç23’teÊürünÊmarjlarıÊdüşükÊ sezonsallığınÊ

daÊ etkisiyleÊ çeyreklikÊ bazdaÊ daralsaÊ daÊ beklenƟlerinÊ üzerindeÊ kalmayıÊ

sürdürdü.Ê 4Ç23Ê içinÊ yüksekÊ kapasiteÊ kullanımÊ oranıÊ beklenƟmizinÊ deÊ

katkısıylaÊ 2023Ê yılÊ sonuÊ netÊ rafineriÊ marjı,Ê üreƟmÊ veÊ saƨşÊ rakamlarınınÊ

şirketÊ tahminÊ aralığınınÊ üstÊ bandınaÊ yakınÊ gerçekleşeceğiniÊ düşünüyoruz.Ê

BuÊ doğrultuda,Ê 2023Ê yılÊ sonuÊ FAVÖKÊ tahminimiziÊ 2,826Ê milyarÊ dolardanÊ

3,137ÊmilyarÊdolaraÊrevizeÊediyoruz. 

Kızıldeniz’dekiÊ gerginlikÊ ileÊ navlunÊ fiyatlarındaÊ yaşananÊ arƨşınÊ etkisiyleÊ

ürünÊmarjlarıÊyılbaşındanÊbuÊyanaÊtekrarÊyukarıÊdoğruÊivmeÊkazandı.ÊYılınÊ

geriÊ kalanındaÊ marjlardaÊ normalleşmeÊ beklemekleÊ beraberÊ tarihselÊ

ortalamalarınÊüzerindekiÊseyrinÊdevamÊedeceğini,Ê2024ÊyılıÊiçinÊnetÊrafineriÊ

marjınınÊ 9-10Ê $/varilÊ seviyesindeÊ gerçekleşeceğiniÊ öngörüyoruz.Ê 2024Ê yılÊ

sonuÊ FAVÖKÊ tahminimiziÊ 1,702Ê milyarÊ dolardanÊ 2,108Ê milyarÊ dolaraÊ

yükselƟyoruz.Ê EnflasyonÊmuhasebesiÊ uygulamasınınÊ şirkeƟnÊ2023ÊyılÊ sonuÊ

finansallarıÊüzerindeÊbirÊbaskıÊunsuruÊoluşturmasınıÊbeklemiyor,Ê3Ç23ÊsonuÊ

iƟbarıylaÊ 53Ê milyarÊ TLÊ netÊ nakitÊ pozisyonundaÊ olanÊ şirkeƟnÊ 2024Ê yılındaÊ

güçlüÊfinansallarÊaçıklamayaÊdevamÊedeceğiniÊöngörüyoruz.Ê 

Hisse Senedi / Büyük Şirket / Petrol

Tüpraş                        
Hedef Fiyat Değişikliği AL

36%Yükselme Potansiyeli

Fiyat Bilgileri TL ABD $

Kapanış 167.00 5.43
12 Aylık Hedef Fiyat 227.00 5.50
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 156.00 5.20
Piyasa Değeri (mn) 321,775 10,455
Halka Açık PD (mn) 149,561 4,859
Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 3780.7 120.2
Hisse sayısı (Adet mn) 1,927
Takas Saklama Oranı (%) 46
Yabancı Oranı (%) 42

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay
TL 19.9 16.8 109.2
ABD $ 17.6 11.9 28.3
BIST-100 Relatif 3.6 -5.7 13.3

Çarpanlar 2022 2023 2024

F/K 7.8 5.9 6.3
PD/DD 4.8 2.9 2.3
FD/FAVÖK 4.8 3.5 3.4

Anıl Ulaş Köseoğlu
aukoseoglu@isyatirim.com.tr

+90 212 350 21 82

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

52 Hafta Fiyat Aralığı (₺) 60.97 167.40
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TUPRS Kapanış (Sol)
TUPRS Göreceli BIST-100
100 Baz

Yabancı Oranı (%) Cari (%) : 42.26
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Tüpraş                        

Riskler 

Avrupa’daÊ petrolÊ ürünleriÊ talebindeÊ beklenendenÊ dahaÊ fazlaÊ daralma,Ê ürünÊ piyasalarındaÊ savaşÊ kaynaklıÊ tedarikÊ

sorunlarınınÊ ortadanÊ kalkmasıÊ veyaÊ hafiflemesi,Ê küreselÊ rafinajÊ kapasiteÊ artışlarınınÊ beklenenÊ seviyelerinÊ üzerindeÊ

gerçekleşmesi,ÊenerjiÊmaliyetlerindeÊbeklenendenÊfazlaÊartışÊdeğerlememizÊiçinÊaşağıÊyönlüÊtemelÊriskÊfaktörleri.ÊRekorÊ

ürünÊmarjlarınınÊ2024‘teÊdeÊdevamÊetmesiÊyukarıÊyönlüÊtemelÊriskiÊoluşturmaktadır.Ê 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

TüpraşÊTahminÊDeğişimleri 

Kaynak:ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 

ÜrünÊmarjlarıÊ($/bbl) 

Kaynak:ÊŞirketÊ/ÊİşÊYaƨrımÊTahminleri 
*1Ç24ÊsadeceÊOcakÊverisiniÊiçermektedir. 
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Motorin Jet Yakıtı Benzin

ESKİ YENİ Değ. ESKİ YENİ Değ.

Net satış geliri 524,972 556,168 6% 778,195 819,479 5%

FAVÖK 67,708 76,858 14% 69,325 79,721 15%

FAVÖK marjı (%) 13.0% 13.8% 0.8 ppt 9.0% 9.7% 0.7 ppt

Net kar 42,083 54,143 29% 45,246 51,048 13%

(TL mn)
2023T 2024T
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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.

Diğer  47.25
Enerji Yatırımları Aş  46.4
Koç Holding Anonim Şirketi 6.35

Ortaklık Yapısı (%)

Tüpraş                        

Gelir Tablosu (mn ₺) 2021G 2022G 2023T 2024T
Net Satış Gelirleri 152,492 481,765 556,168 819,479
Brüt Kar (Zarar) 15,860 62,777 88,125 93,888

Operasyonel Giderler 3,318 8,235 12,712 16,456

Esas Faaliyet Karı 12,542 54,542 75,413 77,433

Faal. Diğer Gelirler (Giderler) -11,766 -8,935 -10,307 -12,092

Net Finansman Gelir (Gideri) 881 -6,096 -4,079 -65

Vergi Öncesi Kar (Zarar) 2,358 39,876 63,243 68,422

Vergi Giderleri (Gelirleri) -1,255 -1,385 8,815 17,106

Net Kar 3,495 41,045 54,143 51,048

Düzeltilmiş Net Kar 3,495 41,045 54,143 51,048

Vergi Sonrası Faaliyet Karı 19,216 56,436 64,902 58,074

FAVÖK 13,396 55,477 76,858 79,721

Büyümeler & Opr. Perf. 2021G 2022G 2023T 2024T

Büyümeler

Net Satışlar 141% 216% 15% 47%

Faaliyet Karı n.a 335% 38% 3%

FAVÖK 2611% 314% 39% 4%

Net Kar -53% 1074% 32% -6%

Operasyonel Performans
Brüt Marj 10.4% 13.0% 15.8% 11.5%

Faaliyet Kar Marjı 8.2% 11.3% 13.6% 9.4%

FAVÖK Marjı 8.8% 11.5% 13.8% 9.7%

Efektif  Vergi Oranı -53.2% -3.5% 25.0% 25.0%

Net Kar Marjı 2.3% 8.5% 9.7% 6.2%

Özkaynak Karlılığı 22.2% 96.0% 61.1% 40.8%

Aktif Karlılığı 4.1% 29.8% 25.3% 16.5%

Rasyo Analizi 2021G 2022G 2023T 2024T
Düzeltilmiş F / K (x) 92.1 7.8 5.9 6.3

FD / FAVÖK (x) 20.0 4.8 3.5 3.4

FD / Satışlar (x) 1.8 0.6 0.5 0.3

PD / Defter Değeri (x) 17.1 4.8 2.9 2.3

Hisse Başı Kazanç (₺) 12.7 149.1 28.1 26.5

Hisse Başı Temettü (₺) 0.0 0.1 13.8 22.5

Temettü Verimi 0.0% 0.0% 8.3% 13.5%

Net Borç (Nakit) (mn ₺) 12,017 -16,501 -59,606 -78,145

Net Borç / FAVÖK (x) 0.9 -0.3 -0.8 -1.0

Net Borç  / Özsermaye (x) 0.6 -0.2 -0.5 -0.6
Kaynak: İş Yatırım

Bilanço (mn ₺) 2021G 2022G 2023T 2024T
Dönen Varlıklar 66,515 119,711 199,329 279,262

Nakit ve Nakit Benzerleri 21,176 47,635 100,110 131,117

Ticari Alacaklar 13,797 21,418 33,522 49,393

Stoklar 23,758 36,046 51,292 77,529

Diğer Dönen Varlıklar 7,785 12,477 14,404 21,223

Duran Varlıklar 39,742 49,182 60,031 78,396

Maddi Duran Varlıklar 28,316 32,904 39,768 48,936

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 562 556 874 1,226

Diğer Uzun Vadeli Varlıklar 8,713 12,759 14,729 21,702

Toplam Varlıklar 106,257 168,892 259,359 357,658

Kısa Vadeli Yükümlülükler 64,829 78,895 121,232 193,139

Finansal Borçlar 11,628 11,994 15,075 31,814

Ticari Borçlar 43,837 52,699 89,762 137,167

Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 9,363 14,202 16,396 24,158

Uzun Vadeli Yükümlülükler 22,347 22,811 27,203 23,771

Finansal Borçlar 21,565 21,274 25,429 21,157

Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 782 1,537 1,774 2,614

Özkaynaklar 19,081 67,186 110,924 140,748

Ana Ortaklığa Ait Özkaynaklar 18,809 66,743 110,413 139,995

Ödenmiş Sermaye 275 275 1,927 1,927

Rezerv ve Diğer Kalemler 15,039 25,423 54,343 87,020

Dönem Net Karı (Zararı) 3,495 41,045 54,143 51,048

Toplam Kaynaklar 106,257 168,892 259,359 357,658

Nakit Akım (mn ₺) 2021G 2022G 2023T 2024T

İşletme Faal. Kay. Net Nakit -1,429 43,914 65,584 58,903

Düzeltme Öncesi Kar 3,613 41,261 54,428 51,317

Amortisman & İtfa Payları 854 935 1,445 2,289

İşletme Sermayesindeki Değ. -4,343 -14,316 9,712 5,298

Diğer Faaliyetlerden Nakit Akışı -12,433 11,473 -12,508 -14,407

Yatırım Faal. Kay. Nakit -1,557 -4,767 -8,309 -11,456

Sabit Sermaye Yatırımları -1,201 -2,759 -8,309 -11,456

Diğer Yat. Faal. Nakit Akışı -356 -2008 0 0

Serbest Nakit Akım -2,986 39,147 57,275 47,447

Finansman Faal. Kay.Nakit -156 -15,485 -19,444 -30,847

Finansal Borçlardaki Değişim -6,467 -6,885 7,235 12,467

Temettü Ödemeleri -20 -40 -26,679 -43,314

Diğer Fin. Faal. Nakit Akışı -4,549 -13122 0 0

Net Nakit Değişimi -3,142 23,662 50,340 31,007
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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. 

Tüpraş                        

Göreceli Getiri / Öneriler

Şirket Sayısı Takip Listesi Dağılımı
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TUPRS Göreceli BIST-100
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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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Tahmini FD/FAVÖK Gerçekleşen FD/FAVÖK


