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LütfenÊsonÊsayfadaÊyerÊalanÊönemlਟÊyasalÊuyarıyaÊbakınız. 

EnflasyonÊmuhasebesiÊ Petkim’inÊ faaliyetÊ karlılığınıÊ baskıladı.ÊEnflasyonÊ
MuhasebesiÊ(UMSÊ-29)ÊraporlamasınaÊgöreÊPetkim,Ê2022’dekiÊ1,28ÊmilyarÊ
TLÊ netÊ zararaÊ kıyaslaÊ 2023Ê yılındaÊ 7,39Ê milyarÊ TLÊ netÊ karÊ bildirdi.Ê 2,12Ê
milyarÊ TL’likÊ negaƟfÊ FAVÖK’eÊ rağmen,Ê STARÊ Rafinerisi’ndenÊ gelenÊ 9,92Ê
milyarÊ TL’likÊ katkıÊ veÊ 4,08Ê milyarÊ TL’likÊ parasalÊ kazançÊ enflasyondanÊ
arındırılmışÊyıllıkÊbazdakiÊarƨşaÊnedenÊoldu.ÊŞirket,Ê2023’teÊyıllıkÊbazdaÊ%
38ÊdüşüşleÊ60,44ÊmilyarÊTLÊnetÊsaƨşÊgeliriÊeldeÊeƫ.ÊBrütÊkarÊmarjıÊ2023'teÊ
yıllıkÊ bazdaÊ 4,5Ê puanÊ gerileyerekÊ negaƟfÊ %3,9Ê seviyesindeÊ geçekleşƟ.Ê
FAVÖK,Ê 2023'teÊ negaƟfÊ 2,12Ê milyarÊ TLÊ olarakÊ gerçekleşƟ.Ê StokÊ karıÊ
etkisininÊ kaybolmasıÊ sonucu,Ê UMS-29Ê düzeltmesiÊ sonrasıÊ FAVÖKÊ marjıÊ
negaƟfÊ %3,5Ê olarakÊ gerçekleşƟ.Ê ŞirkeƟnÊ netÊ borçÊ pozisyonuÊ 3Ç23Ê
sonundakiÊ 25,5Ê milyarÊ TL’denÊ 2023Ê yılıÊ sonuÊ iƟbarıylaÊ 26,2Ê milyarÊ TLÊ
seviyesineÊhafifçeÊyükseldi.Ê 

 

EnflasyonÊ muhasebesiÊ etkisindenÊ arındırılmamışÊ 4Ç23Ê netÊ karıÊ
beklenƟleriÊaşƨ.ÊŞirketÊtaraķndanÊsağlananÊUMS-29ÊhariçÊrakamlaraÊgöreÊ
PetkimÊ 4Ç23’teÊ 15,1ÊmilyarÊ TLÊ netÊ karÊ eldeÊ eƫÊ (Konsensüs:Ê 1,99ÊmilyarÊ
TL).Ê STARÊ Rafinerisi’ndenÊ gelenÊ beklenƟÊ üstüÊ katkıÊ 4Ç23’teÊ netÊ karıÊ
destekledi.ÊGüçlüÊ seyredenÊürünÊmarjlarıÊ ileÊ tekÊ seferlikÊertelenmişÊvergiÊ
gelirininÊetkisiyleÊSTARÊRafinerisiÊ4Ç23’teÊ935ÊmilyonÊdolarÊnetÊkaraÊulaşƨ.Ê
Petkim,Ê4Ç23’teÊ14,5ÊmilyarÊTLÊ ciroÊveÊ1,5ÊmilyarÊTLÊFAVÖKÊeldeÊeƫ.ÊBuÊ
sonuçlar,ÊpiyasaÊbeklenƟlerininÊsırasıylaÊ%2ÊveÊ%7ÊyukarısındaÊgerçekleşƟ. 

 

2024ÊyılıÊbeklenƟleri.ÊPetkimÊ4Ç23'teÊ486ÊbinÊtonlukÊsaƨşÊhacmineÊulaşƨÊ
veÊ KKOÊ %64Ê seviyesindeÊ gerçekleşƟ.Ê Şirket,Ê KKO’nunÊ 2024Ê yılındaÊ buÊ
seviyelerdeÊseyretmeyeÊdevamÊetmesiniÊbekliyor.ÊPetrokimyaÊsektöründeÊ
talepÊ zayıflığıÊ veÊ arzÊ fazlasıÊ sorunlarıÊ devamÊ ederken,Ê buÊ yılınÊ geriÊ
kalanındaÊ daÊ hızlıÊ birÊ toparlanmaÊ beklenmiyor.Ê BuÊ doğrultudaÊ şirketÊ
yöneƟmi,Ê 2024Ê yılıÊ FAVÖKÊ beklenƟsiniÊ 120-150Ê milyonÊ dolarÊ aralığındaÊ
belirledi. 

 

HisseÊ içinÊ hedefÊ fiyaƨmızıÊ 25TL’yeÊ yükselƟrkenÊ TUTÊ tavsiyemiziÊ
koruyoruz.Ê PETKMÊ içinÊ hisseÊ başınaÊ hedefÊ fiyaƨmızıÊ makroÊ
varsayımlarımızdakiÊ güncellemelerÊ veÊ STARÊ RafinerisiÊ değerlememizdekiÊ
yukarıÊ yönlüÊ revizyonÊ sonucundaÊ öncekiÊ 20,75TL’denÊ 25TL’yeÊ
yükselƟyoruz.Ê %17’likÊ sınırlıÊ geƟriÊ potansiyeliÊ nedeniyleÊ hisseÊ içinÊ TUTÊ
tavsiyemiziÊsürdürüyoruz. 

Hisse Senedi / Büyük Şirket / Petrol
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17%Yükselme Potansiyeli

Fiyat Bilgileri TL

Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat*
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 25,939
Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 2229.0
Hisse sayısı (Adet mn) 2,534
Takas Saklama Oranı (%) 48
Yabancı Oranı (%) 12

25.00
20.75

53,983

21.30

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay
TL -16.3 17.0 46.1
ABD $ -19.1 7.3 -13.2
BIST-100 Relatif -10.9 -0.8 -17.1

Çarpanlar 2022 2023 2024

F/K a.d 7.3 5.2
PD/DD 1.2 1.1 1.7
FD/FAVÖK 141.1 -37.8 8.0

Anıl Ulaş Köseoğlu
aukoseoglu@isyatirim.com.tr

+90 212 350 21 82

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

52 Hafta Fiyat Aralığı (₺) 11.83 25.44
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Petkim                        

Faaliyet Konusu
Ülkemizin tek entegre petrokimya tesisine sahip olan Petkim, 50'yi aşan petrokimyasal
ürün yelpazesiyle bugün sanayimizin vazgeçilmez bir hammadde üreticisi durumundadır.
Petkim'in ürettiği petrokimyasal ürünler; inşaat, tarım, otomotiv, elektrik, elektronik,
ambalaj, tekstil sektörlerinin önemli girdileridir. Ayrıca, ilaç, boya, deterjan, kozmetik gibi
birçok sanayi için girdi üretilmektedir.

Socar Turkey Petrokimya A.Ş.  51
Diğer  49

Ortaklık Yapısı (%)

TL mn 2023 2022 Değ. 2023 2022 Değ.

Ciro 60,441 97,857 -38% 47,500 48,898 -3%

Brüt Kar -2,328 607 -484% 3,400 4,119 -17%

Brüt Kar M arjı -3.9% 0.6% -4.5ppt 7.2% 8.4%

FAVÖK -2,121 568 -473% 3,300 3,390 -3%

FAVÖK M arjı -3.5% 0.6% -4.1ppt 6.9% 6.9% 0.0ppt

Finansman Gelir (Gider), net -6,646 -3,560 87%

Parasal Kazanç (Kayıp) 4,081 1,581 158%

VÖK 9,277 -3,885 -339%

VÖK M arjı 15.3% -4.0% 19.3ppt

Vergi Gelir/ Gider -1,864 2,543 -173%

Net Kar 7,390 -1,281 -677% 17,800 6,580 171%

Net Kar  M arjı 12.2% -1.3% 13.5ppt 37.5% 13.5% 24.0ppt

Özsermaye 51,138 44,480 23,511 19,059

Net Borç (Nakit) 26,154 23,555 26,154 14,295

Net Borç/ FAVÖK -12.33x 41.46x 7.93x 4.22x

Özsermaye karlılığı 14% -3% 76% 35%

FD/FAVÖK* -35.7x 18.5x

F/K* 6.7x 2.2x

PD/DD* 1.0x 2.1x

* Hesaplamada 27 Mart dolar bazlı Piyasa Değeri dikkate alınmıştır

UMS - 29 UMS -29 Hariç
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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. 

Petkim                        

Göreceli Getiri / Öneriler

Şirket Sayısı Takip Listesi Dağılımı
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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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