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Petkim, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) 
uygulanmış finansallarına göre 2Ç24’de 1.693mn TL 
net kar elde etti (2Ç23: 2.291mn TL zarar). Yüksek 
maliyetler nedeniyle 579mn TL sınırlı brüt kar yazan 
şirket, faaliyet giderlerinin de eklenmesiyle 502mn 
TL esas faaliyet zararı kaydetti. 1.765mn TL yatırım 
faaliyetlerinden gider ve 1.317mn TL net finansman 
gideri zarar pozisyonunu artırdı. Ancak STAR 
Rafineri’nin net karının muhasebeleştirilmesiyle 
yansıyan 1.007mn TL özkaynak yöntemiyle 
değerlenen yatırımların karlarından paylar, 2.262mn 
TL parasal kazanç pozisyonu ve 2.095mn TL 
ertelenmiş vergi geliri net kara geçilmesinde etkili 
oldu.  

Şirket’in TMS-29 etkisi dâhil 2Ç24 yılı net satış 
gelirleri geçen yıla göre %2 düşüşle artışla 18.708mn 
TL oldu. Toplam satış hacmi 476bin ton seviyesinde 
gerçekleşirken, stratejik üretim duruşlarının da 
etkisiyle üretim hacmi geçen yıla göre %10 düşüşle 
569bin ton oldu. Kapasite kullanım oranı 2Ç23’deki 
%71 seviyesinden %66’e geriledi. Bu çeyrekte 1mn 
Dolar stok karı kaydedildi. 

Şirket 2Ç24’de TMS-29 etkisi dahil 675mn TL FAVÖK 
elde etti (2Ç23: -867mn TL). 

Borçluluk Yüksek Seviyelerde: 1Ç24 sonunda 
30.387mn TL seviyesinde bulunan net net borç 
pozisyonu 2Ç24 sonunda 31.989mn TL’ye yükseldi. 

Şirket enflasyon muhasebesi hariç sonuçlara göre 
2Ç24'de 18mr TL satış geliri, 2mr TL brüt kar elde 
etti. TMS-19 düzenlemeleri ile FAVÖK 1,4mr TL’den 
0,7mr TL’ye; net kar 4,9mr TL’den 1,8mr TL’ye 
geriledi. 

Star Rafineri: 2Ç24’de 2.054mn Dolar satış geliri, 
273mn Dolar net kar elde etti. (Star Rafineri 
bilançosunu döviz bazlı tuttuğundan enflasyon 
muhasebesinden muaftır.) Petkim STAR Rafineri 
A.Ş.'nin dolaylı olarak %12 pay sahibi olup 2Ç24’de 
ortaklığı aracılığıyla 1.007mn TL net kar 
kaydetmiştir.  

Şuana kadar açıklanan dataya göre nafta-etilen 
spreadi 3Ç24 ortalaması 161$ seviyesinde bulunuyor 
(3Ç23: 86$, 3Ç22: 259$). Ancak spreadin karlılık 
konusunda doğrudan bir gösterge olmadığını 
hatırlatalım.  
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AL 
Hedef Fiyat: 28,30 TL 

Yükseliş Potansiyeli: %23 

Önceki Hedef Fiyat: 28,30 TL 

TL US$

Fiyat 22,98 0,68

BİST 100 9.833 290

US$ (MB Alış): 33,92

52 Hafta Yüksek: 25,98 0,89

52 Hafta Düşük: 17,05 0,57

Bloomberg/Reuters Kodu:

Hisse Senedi Sayısı (Mn): 2.534

(TL Mn) (US$ Mn)

Piyasa Değeri: 59.660 1.759

Halka Açık PD: 28.040 827

S1A S1Y YB

TL Getiri (%): -11,5 15,5 26,2

US$ Getiri (%): -14,2 -9,8 9,2

BİST 100 Göreceli Getiri (%): -3,4 -7,1 -4,1

Gün. Ort. İşlem Hacmi (TL Mn): 2.218,5

Gün. Ort. İşlem Hacmi (US$ Mn): 73,9

Beta 1,13

Yıllık Volatilite (Hisse) 0,44

Yıllık Volatilite (BİST 100) 0,26

Ortaklık Yapısı %

Socar Turkey Petrokimya 51,0

Halka Açık 49,0

Toplam 100,0
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Şirketin satışlarının ortalama %35'ini gerçekleştirdiği Avrupa’da faiz indirimleri Haziran ayında başladı. Global parasal 
gevşeme sürecinin hız kazanmasıyla petrokimya ürünlerine yönelik talebin ve ürün fiyatlarının artacağını düşünüyoruz.  

STAR rafineri önümüzdeki dönemde 2 aylık bir üretim duruşuna gidecek. Bu nedenle 3Ç24’de net kara STAR rafineri 
katkısı da daha sınırlı olabilir.  

➢ 2Ç24 finansalları ve şirkete ilişkin beklentilerimiz doğrultusunda, 12 aylık pay başına hedef 
fiyatımızı 28,30 TL seviyesinde koruyoruz. Hedef fiyatımız 29 Ağustos 2024 kapanışına göre 
%23 getiri potansiyeli taşırken AL tavsiyemizi koruyoruz. 

 
 
 
 
 
 
  

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

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS-29 Etkisi Dahil) 

BİLANÇO (TL Mn) 2023/12K 2024/06 %Değ

Maddi Duran Varlıklar 40.338              38.638     -4%

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 390                    432           11%

Diğer Uzun Vadeli Kıymetler 53.392              51.529     -3%

Ticari Alacaklar 9.412                9.409       0%

Hazır Değerler 5.039                5.332       6%

Diğer Kısa Vadeli Varlıklar 10.912              10.132     -7%

Toplam Aktifler 119.484            115.471   -3%

Uzun Vadeli Borçlar 16.997              15.517     -9%

Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 5.018                4.611       -8%

Kısa Vadeli Borçlar 16.584              15.887     -4%

Kısa Vadeli Ticari Borçlar 10.300              9.747       -5%

Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 6.486                8.041       24%

Toplam Yükümlülükler 55.385              53.803     -3%

Toplam Özsermaye 64.099              61.668     -4%

Toplam Pasifler 119.484            115.471   -3%

GELİR TABLOSU (TL Mn) 2023/12K 2023/06 2024/06 %Değ

Net Satışlar 60.441              36.784                 36.668     (0)           

SMM 62.770              39.081                 36.212     (7)           

Brüt Kâr (2.328)               (2.297)                 456           A.D.

Faaliyet Giderleri 4.051                2.464                   2.278       (8)           

Net Esas Faaliyet Kârı/(Zararı) (6.379)               (4.761)                 (1.822)      A.D.

Net Diğer Gelir/(Gider) (252)                  608                      113           (81)         

Yatırım Faaliyetlerinden Gelir/(Gider) 8.549                4.007                   (1.640)      A.D.

Finansman Gelir/(Gider) (6.646)               (4.405)                 (3.727)      A.D.

Net Parasal Pozisyon Kazanç / (Kayıp) 4.081 -251 6.279 A.D.

Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımlar 9.925                1.008                   1.731       72           

Vergi Öncesi Kâr 9.277                (4.802)                 934           A.D.

Vergi 1.864                980                      (1.751)      A.D.

Net Kâr/(Zarar) 7.414                (5.782)                 2.685       A.D.

   Azınlık Payları 24                      95                        49             (48,8)      

   Ana Ortaklık Payları 7.390                (5.878)                 2.636       A.D.

PETKM Kaynak: Şeker Yatırım

Milyon TL 2023/06 2024/06 Yıllık 1Ç24 2Ç24 Çeyreklik

Satış Gelirleri 36.784 36.668 -0,3% 17.961 18.708 4,2%

Brüt Kar -2.297 456 a.d. -123 579 a.d.

Brüt Kar Marjı -6,2% 1,2% -0,7% 3,1%

Operasyonel Kar -4.761 -1.822 a.d. -1.268 -554 a.d.

Operasyonel Kar Marjı -12,9% -5,0% -7,1% -3,0%

FAVÖK -2.289 578,1 a.d. -97 675 a.d.

FAVÖK Marjı -6,2% 1,6% -0,5% 3,6%

Net Kar -5.878 2.636 a.d. 944 1.693 79,3%

Net Kar Marjı -16,0% 7,2% 5,3% 9,0%

Kaynak: KAP, Finnet, Şeker Yatırım Araştırma
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatırım danışmanlığı kapsamında 
değildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine 
dayanmaktadır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu 

nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun 
sonuçlar doğurmayabilir. 
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