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LütfenÊsonÊsayfadaÊyerÊalanÊönemlਟÊyasalÊuyarıyaÊbakınız. 

BeklenƟlerinÊ üzerindeÊ 2Ç24Ê sonuçları.Ê Tüpraş,Ê 2Ç24'teÊ beklenƟlerinÊ
üzerindeÊ(İşÊYaƨrım:Ê4,21ÊmilyarÊTL;Êpiyasa:Ê3,74ÊmilyarÊTL),Ê5ÊmilyarÊTLÊnetÊ
karÊ rakamıÊaçıkladı.Ê2Ç23ÊnetÊkarıÊ iseÊ 9,35ÊmilyarÊTLÊolarakÊaçıklanırken,Ê
daralanÊağır-hafifÊhamÊpetrolÊfiyatÊmakası,ÊRUPÊbakımınınÊolumsuzÊetkisiÊ
veÊvergiÊgiderlerindekiÊarƨşÊyıllıkÊbazdakiÊdüşüşteÊetkiliÊoldu.ÊBeklenƟmizinÊ
üzerindeÊ operasyonelÊ karlılık,Ê netÊ karÊ tahminimizdekiÊ sapmanınÊ anaÊ
nedeniÊ olarakÊ öneÊ çıkıyor.Ê GeçmişÊ dönemÊ karlarındakiÊ arƨşÊ sonucuÊ
2Ç24’teÊ yıllıkÊ bazdaÊ %184Ê arƨşlaÊ 2,69Ê milyarÊ TLÊ tutarındaÊ parasalÊ kayıpÊ
gerçekleşƟ.ÊŞirket,ÊbeklenƟlereÊparalelÊolarakÊ(İşÊYaƨrım:Ê186,5ÊmilyarÊTL;Ê
piyasa:Ê188,8ÊmilyarÊTL),ÊüreƟmÊveÊsaƨşÊhacmindekiÊ iyileşmeninÊetkisiyleÊ
2Ç24’teÊyıllıkÊbazdaÊ%4ÊarƨşlaÊ190,7ÊmilyarÊTLÊnetÊsaƨşÊgeliriÊeldeÊeƫ.ÊBrütÊ
karÊmarjıÊ2Ç24’teÊyıllıkÊ6,8ÊpuanÊgerilemeyleÊ%9,1'e,ÊfaaliyetÊgiderleri/saƨşÊ
oranıÊ yıllıkÊ 0,7Ê puanÊ arƨşlaÊ %3,6'yaÊ yükseldi.Ê SonuçÊ olarakÊ FAVÖK,Ê
beklenƟlerinÊ üzerindeÊ (İşÊ Yaƨrım:Ê 10Ê milyarÊ TL;Ê piyasa:Ê 10,1ÊmilyarÊ TL),Ê
2Ç24’teÊyıllıkÊbazdaÊ%54ÊgerilemeyleÊ12,4ÊmilyarÊTLÊolarakÊgerçekleşirkenÊ
FAVÖKÊmarjıÊ yıllıkÊ bazdaÊ 8,1Ê puanÊ azalışlaÊ%6,5’eÊ geriledi.Ê SerbestÊ nakitÊ
akımınınÊ 2Ç23’tekiÊ 6,23Ê milyarÊ TL’denÊ 2Ç24’teÊ 22,4Ê milyarÊ TL’yeÊ
yükselmesindeÊ Kızıldeniz’deÊ yaşananÊ jeopoliƟkÊ geriliminÊ etkisininÊ
hafiflemesiÊ sonucuÊ azalanÊ işletmeÊ sermayesiÊ ihƟyacıÊ rolÊ oynadı.Ê ŞirkeƟnÊ
netÊ nakitÊ pozisyonuÊ 1Ç24Ê sonundakiÊ 51,6Ê milyarÊ TL'denÊ 2Ç24Ê sonundaÊ
55,2ÊmilyarÊTL'yeÊyükseldi.Ê 

ÜrünÊmarjlarıÊ çeyreklikÊolarakÊdaralırken,ÊhacimlerÊgüçlüÊ seyreƫ.Ê1Y24Ê
ağırlıklıÊ ortalamaÊ ürünÊ marjıÊ 12,9$/varilÊ olarakÊ gerçekleşerekÊ 3A24’tekiÊ
14,5$/varilÊ seviyesininÊ aşağısındaÊ kaldı.Ê 1Ç24’teÊ Kızıldeniz’dekiÊ jeopoliƟkÊ
gerilimlerinÊkargoÊsüreleriniÊuzatmasıÊsonucuÊyükselenÊürünÊmarjlarıÊOrtaÊ
DoğuÊveÊAsya’danÊAvrupaÊpazarlarınaÊartanÊürünÊgirişiÊsonrasıÊbaskılandı.Ê
Ağır-hafifÊ hamÊ petrolÊ fiyatÊ makası,Ê OPEC+Ê ülkelerininÊ üreƟmÊ kesinƟsiniÊ
devamÊ eƫrmeÊ kararıÊ sebebiyleÊ 2Ç24'teÊ daraldı.Ê RUPÊ bakımınaÊ rağmenÊ
Tüpraş,Ê%93ÊKKOÊ ileÊ6,8ÊmilyonÊtonÊüreƟmÊgerçekleşƟrdi.ÊŞirket,ÊyurtdışıÊ
saƨşlarınÊ katkısıylaÊ 2Ç24’teÊ yıllıkÊ bazdaÊ %7Ê arƨşlaÊ 7,8Ê milyonÊ tonÊ saƨşÊ
hacmineÊulaşƨ. 

ÜrünÊ marjıÊ beklenƟsindeÊ aşağıÊ yönlüÊ revizyon.Ê Tüpraş,Ê 2024Ê yılıÊ içinÊ
ağırlıklıÊortalamaÊürünÊmarjıÊbeklenƟsiniÊ14$/varil’denÊ12$/varil’eÊ indirdi.Ê
SonÊgüncellemeÊraporumuzdaÊaşağıÊyönlüÊrevizeÊeƫğimizÊ2024ÊyılıÊFAVÖKÊ
tahminimiziÊ(1,78ÊmilyarÊdolar)Êkoruyoruz.Ê ŞirketÊ2024ÊyılınaÊilişkinÊ%85-%
90ÊolanÊkapasiteÊ kullanımÊoranı,Ê26ÊmilyonÊ tonÊüreƟmÊveÊ30ÊmilyonÊ tonÊ
saƨşÊ beklenƟlerindeÊ değişikliğeÊ gitmedi.Ê 500Ê milyonÊ dolarÊ olanÊ yaƨrımÊ
harcamasıÊhedefiÊiseÊ400ÊmilyonÊdolarÊolarakÊrevizeÊedildi. 

Yorum:ÊSonuçlaraÊyönelikÊönemliÊ birÊ piyasaÊ tepkisiÊ beklemiyoruz.Ê Şirket,Ê
yılınÊ ilkÊ yarısındaÊ yapılanÊ brütÊ 20Ê milyarÊ TL’likÊ temeƩüÊ ödemesineÊ ekÊ
olarakÊ23ÊmilyarÊTL’likÊikinciÊbirÊödemeÊ(hisseÊbaşınaÊ11,94ÊTL)ÊyapacağınıÊ
duyurdu.Ê TemeƩüÊ verimiÊ dünküÊ kapanışÊ fiyaƨnaÊ göreÊ %7,8’eÊ tekabülÊ
ediyor.ÊHisseÊBİST-100’ünÊyılbaşındanÊbuÊyanaÊ%13,8,ÊsonÊbirÊaydaÊ%2,78Ê
alƨndaÊkalırken,ÊsonÊbirÊhaŌadaÊiseÊ%2,28ÊüstündeÊperformansÊgösterdi.Ê 

Hisse Senedi / Büyük Şirket / Petrol
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57%Yükselme Potansiyeli

Fiyat Bilgileri TL

Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat*
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 137,768
Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 4586.7
Hisse sayısı (Adet mn) 1,927
Takas Saklama Oranı (%) 47
Yabancı Oranı (%) 33

242.00
242.00

296,148

153.70

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay
TL -11.4 14.2 65.1
ABD $ -13.0 1.1 33.8
BIST-100 Relatif -2.8 -13.8 23.5

Çarpanlar 2023 2024 2025

F/K 4.9 7.6 7.3
PD/DD 1.3 1.3 1.3
FD/FAVÖK 2.2 4.1 4.1

Anıl Ulaş Köseoğlu
aukoseoglu@isyatirim.com.tr

+90 212 350 21 82

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

52 Hafta Fiyat Aralığı (₺) 91.39 204.00
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Yabancı Oranı (%) Cari (%) : 32.54
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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 2Q24 2Q23 Değ. 1Ç24 Değ. 2Ç24T 2Ç24T

Ciro 190,716 183,630 4% 179,381 6% 188,762 186,501

Brüt Kar 17,432 29,310 -41% 14,282 22%

Brüt Kar M arjı 9.1% 16.0% -6.8ppt 8.0% 1.2ppt

Faaliyet Giderleri -6,861 -5,265 30% -6,345 8%

Faaliyet Gideri/Ciro -3.6% -2.9% -0.7ppt -3.5% -0.1ppt

Faaliyet Karı 10,571 24,045 -56% 7,937 33%

Amortisman 2,427 2,063 18% 2,140 13%

FAVÖK 12,424 26,887 -54% 10,391 20% 10,132 9,982

FAVÖK M arjı 6.5% 14.6% -8.1ppt 5.8% 0.7ppt 5.4% 5.4%

Finansman Gelir (Gider), net 1,101 -3,791 a.d. 3,513 -69%

Parasal Kazanç (Kayıp) -2,687 -945 184% -6,081 -56%

VÖK 8,991 9,332 -4% 2,051 338%

VÖK M arjı 4.7% 5.1% -0.4ppt 1.1% 3.6ppt

Vergi Gelir/ Gider -3,920 186 a.d. -1,601 145%

Net Kar 5,004 9,348 -46% 347 1341% 3,740 4,213

Net Kar  M arjı 2.6% 5.1% -2.5ppt 0.2% 2.4ppt 2.0% 2.3%

UMS - 29
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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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AL GÖZDEN GEÇİRİLİYOR ÖNERİMİZ YOK TUT

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

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

08
/2

3

09
/2

3

10
/2

3

11
/2

3

12
/2

3

01
/2

4

02
/2

4

03
/2

4

04
/2

4

05
/2

4

06
/2

4

07
/2

4

Tahmini F/K Gerçekleşen F/K
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