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Tupras, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis
finansallarina gore 2023 yilinda 53.577mn TL net kar elde
etti (2022: 61.314mn TL, -%14). Maliyetlerdeki dusus
operasyonel karliigi destekledi, 5.194mn TL net

finansman gideri net kar1 baskiladi.

Sirket’in TMS-29 etkisi dahil 2023 yili net satis gelirleri
gecen yila gore %25 gerileyerek 686.529mn TL oldu.
Yillik 30,1 milyon ton satis hacmi gerceklesti.

Tupras 4C23’de %97 kapasite kullanim orani ile 7 milyon
ton uretim ve 8 milyon ton satis gerceklestirdi. Dusuk
sezon ve gecen yilin yiiksek baz etkisi nedeniyle dizel,
yet yakiti ve benzin crackleri yillik bazda geriledi. YKFO
urin marjlan ise giliclu talep ve OPEC uretim kesinti
kararindan olumlu etkilenerek yillik bazda iyilesti.

4C23’de motorin marji 27,25/v olurken (3C23: 31,5;
4C22: 45,4) jet yakit1 marj1 27,95/v’e (3C23: 29,9; 4C22:
37,2) geriledi. Benzin Uriin marj1 3C23’deki 27,8 $/v’den
ve 4C22’deki 16 $/v’den 12,2 $/v’ye geriledi, YKFO iriin
marj1 ise yillik bazda iyileserek -18,6 $/v (4C22: -32,7
$/v) oldu.

TMS-29 etkisi dahil FAVOK, 2022 yilindaki 103.202mn
TL’den yillik %7 disusle 96.240mn TL seviyesine ulast1.
FAVOK marji %14 oldu (2022: %11,3).

Net nakit pozisyon korunuyor.. Tiipras net nakit
pozisyonu 3C23 sonundaki +53mr TL’den 4C23 sonunda
+63mr TL’ye yiikseldi.

2023 beklentileriyle uyumlu sonuclar: 2023 yilinda
uretim 24,9 milyon ton (beklenti: 24-25 milyon ton), satis
29,5 milyon ton (beklenti: 29-30 milyon ton) kapasite
kullanim oram %87,5 (beklenti: 85-90%) seviyesinde
gerceklesirken toplam yatinm harcamasi 354mn Dolar
oldu (beklenti: 350mn Dolar). Rafineri marji TMS-29
uygulanmis sonuclara gore 16 S/v seviyesinde, TMS-29
oncesi sonuclara gore 12,7 $/v seviyesinde (beklenti: 11-
12 $/v) gerceklesti.

2024 Beklentileri: Tlpras, 2024 yili icin 14 $/v Rafineri
Marj1 bekliyor. Sirket yaklasik %85-90 kapasite kullamim
orani, 26 milyon ton uretim ve 30 milyon ton satis hacmi
gerceklestirmeyi planliyor. Sirket, Rafinaj Yatinm
Harcamasi beklentisini ise yaklasik 500 milyon$
seviyesinde belirledi.

TMS-29 Etkisi Haric 2024 sonuglar: Enflasyon
muhasebesi uygulanmamis sonuclara gore Tipras
2023’de wyillik %16 artisla 561.105mn TL satis geliri ve
yillik %35 artisla 55.209mn TL net kar elde etti.
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» 4C23 sonuclan, neticesinde TUPRS paylar icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi 195,45 TL seviyesinde
koruyoruz. Hedef fiyatimiz 4 Mart 2024 kapanisina gore %21 yiikselis potansiyeli tasirken AL onerimizi
siirdiiriiyoruz.

Uriin marjlarinin beklentilerimizden zayif seyretmesi, daha da zayif talep, TL’nin deger kazanmasi, makroekonomik
degiskenlerde olusabilecek degisiklikler degerlememizde ana risk unsurlari.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 2022 2023 Yilhk

Satis Gelirleri 916.751 686.529 -25,1%

Brit Kar 113.080 109.732 -3,0%
Briit Kar Marji 12,3% 16,0%

Operasyonel Kar 96.921 90.177  -7,0%
Operasyonel Kar Marji 10,6% 13,1%

FAVOK 103.202 96.240 -6,7%
FAVOK Marji 11,3% 14,0%

Net Kar 61.314 53577 -12,6%
Net Kar Marji 6,7% 7,8%

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Tablo 3: Temel Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2022/12  2023/12K %Deg
Maddi Duran Varuklar 128.588 133.839 4
Maddi Olmayan Duran Varlklar 2.809 4.255 51
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 18.794 27.550 47
Ticari Alacaklar 35.290 40.439 15
Hazir Degerler 78.490 97.322 24
Diger Kisa Vadeli Vartklar 83.730 63.388 (24)
Toplam Aktifler 347.700 366.794 5
Uzun Vadeli Borg¢lar 35.055 5.358 (85)
Diger Uzun Vadeli Yiikimlilikler 3.230 3.224 (0)
Kisa Vadeli Borclar 1.423 2.358 66
Kisa Vadeli Ticari Borglar 86.839 97.956 13
Diger Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 41.742 54.957 32
Toplam Yukumlilikler 168.288 163.853 3)
Toplam Ozsermaye 179.413 202.941 13
Toplam Pasifler 347.700 366.794 5
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2022/12  2023/12K %Deg
Net Satislar 916.751 686.529 (25)
SMM 803.671 576.796 (28)
Briit Kar 113.080 109.732 3)
Faaliyet Giderleri 16.159 19.556 21
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 96.921 90.177 (7)
Net Diger Gelir / (Gider) (20.668)  (16.549) A.D.
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) (7.548) 82 A.D.
Finansman Gelir / (Gider) (13.461) (5.194) A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazang / (Kayip) 13.280 -11.747 A.D.
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar (16) 1.051 A.D.
Vergi Oncesi Kar 68.508 57.820 (16)
Vergi 6.963 3.948 (43)
Net Kar/(Zarar) 61.545 53.872 (12)
Azinbk Paylar 232 295 27,3
Ana Ortakbk Paylari 61.314 53.577 (12,6)
TUPRS Kaynak: Seker Yatirim

Tablo 2: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2022/12  2023/12K
Ozsermaye Karhlg: %49,7 %28,0
Aktif Karbbg %23,7 %15,0
Briit Kar Mariji %12,3 %16,0
Net Kar Marji %6,7 %7,8
FAVOK Marji %11,3 %14,0
U.V. Bor¢/Ozsermaye %19,5 %2,6
TUPRS Kaynak: Seker Yatirim
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.
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