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Petkim 
Endeks Üzeri Getiri 

Hisse Fiyatı: 4.90 TL 
12 Aylık Hedef: 6.30 TL 

Olumlu marj beklentisi ve projeler büyüme 
hikayesini destekliyor  

 Aykut Ahlatcıoğlu 
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Hisse Verileri 
Hisse Kodu (Reuters, B.berg) PETKM.IS, PETKM TI 

Piyasa Değ. (milyon TL) 7,350 

Hisse Adedi (000) 1,500,000 

Halka Açıklık Oranı 48% 

İşlem Hacmi (3 ay ort., mln.TL) 92.1 

Net Borç (2016/12, milyon TL) 422 

BIST-100 Endeksi (TL)              89,764  
Hisse verileri 24 Mart 2017 itibarıyladır. 

Hisse Performansı 
1 Hafta 1 Ay 3 Ay 1 Yıl 

TL -%0.2 %12.4 %38.4 %47.2 
Göreceli* %0.3 %11.6 %18.6 %28.7 
*  BIST Getiri Endeksi’ne göre 

Tahminler (milyon TL) 
2015 2016 2017T 2018T 

Net Satış 4.533 4.533 6.070 6.565 

VAFÖK 666 881 1,187 1,056 

VAFÖK marjı %14,7 %19,4 %19,6 %16,1 

Net Kâr 626 726 832 671 

FD/Satışlar 0.8 1.4 1.3 1.2 

FD/VAFÖK 5.7 7.2 6.6 7.6 

F/K 6.4 8.1 8.8 10.9 

Ortaklık Yapısı 
Socar %52,4 

Halka Açık %47,6 

Petkim için 12-aylık hedef fiyatımızı hisse başına 5,35TL’den 6,30TL’ye 
yükselttik. Nafta tabanlı bir petrokimya şirketi olarak, Petkim’in i) 
güçlenen bir küresel ekonomiye karşın nispi olarak düşük seyreden 
petrol fiyatları, ii) düşen enerji maliyetleri, iii) iç piyasadaki primli fiyat 
avantajından artarak faydalanacağını düşünüyoruz. Petkim hisseleri 
6.6x 2017 FD/FAVÖK çarpanıyla işlem görürken, gelişmekte olan 
ülkelerde benzer hisselerin FD/FAVÖK ortalaması 8.7x seviyesinde 
bulunmaktadır. 

Türkiye piyasasındaki güçlü konumu önemli bir rekabet avantajı. 
Petkim tam kapasiteye yakın üretim yapmasına rağmen, 2016 
senesinde iç pazardaki talebin sadece %17’sini karşılayabildi. Daha 
düşük taşıma maliyetlerinin yanında, iç pazardaki üretimin tüketime 
göre düşük kalması ve müşterilerle uzun süreli iş ortaklıkları, Petkim’in 
ürünlerini önemli bir primle satabilmesine olanak sağlıyor. Bu prim, kur 
oynaklığının arttığı dönemlerde Petkim’in küçük boyutta teslimat 
yapabilmesi sayesinde artma eğilimi gösterebiliyor.  

Etilen-Nafta farkı hikayenin tamamı değil. Etilen-nafta farkı en çok 
Petkim’in 2016 gelirlerinin yaklaşık 55%’ini oluşturan termoplastikler 
için önemli konumdadır.  Gelirlerin geri kalan kısmı ise oldukça farklı 
fiyat dinamiklerine sahip etilen tabanlı olmayan ürünlerden geliyor. 
Özellikle, Petkim marjının son aylarda fiyatı hızla artan etilen tabanlı 
olmayan aromatiklerden yararlandığını değerlendiriyoruz. 

2016 yılında enerji maliyetlerindeki düşüş Petkim’in marj büyümesini 

destekleyen etken olurken, 2017 yılında da enerji maliyetlerinin 

benzer şekilde olumlu katkıda bulunmasını bekliyoruz. Petkim’de 

enerji faturasının belirleyici unsuru, 2013 yılından bu yana %42 düşüş 

gerçekleştiren doğalgaz fiyatlarıdır. Geçen yıl yapılan %10 fiyat indirimi 

sonrasında 2017’de doğalgaz fiyatlarında artış beklemiyoruz. Bunun 

brüt kar marjına yaklaşık %2 katkıda bulunmasını bekliyoruz.  

Petkim’in rüzgar santrali ve Socar rafineri projesi devam ediyor. 

Petlim 1.5 milyon TEU konteyner kapasitesi ile 2016 Aralık ayından  bu 

yana faaliyetini sürdürüyor. 2017 yılında finansal giderlerin etkisiyle 

Petlim’den net gelir katkısı beklemiyoruz. Ancak, gelir katkısının 2020 

yılına kadar 15 milyon dolar düzeyine ulaşmasını bekliyoruz. Diğer 

taraftan bu yıl 51MW rüzgar enerjisi santralinin 2Y17’de faaliyete 

geçmesiyle bu yıl şirketin 6 milyon dolar VAFÖK katkısı sağlamasını 

öngörüyoruz. Socar rafineri projesi %80 tamamlanmış durumda. 

Tahminlerimize göre rafineri projesi ile maliyetlerde azalma ve 

sağlanacak sinerji Petkim’in VAFÖK’üne yıllık 70 milyon dolar katkı 

sağlanmış olacak.  
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Bu rapor, Ak Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından, güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan elde 

edilen bilgi ve veriler kullanılarak hazırlanmıştır. Raporda yer alan ifadeler, hiçbir şekilde veya suretle 

alış  veya  satış  teklifi  olarak  değerlendirilmemelidir.  Ak  Yatırım,  bu  bilgilerin  doğru,  eksiksiz  ve 

değişmez  olduğunu  garanti  etmemektedir.  Bu  sebeple,  okuyucuların,  bu  raporlardan  elde  edilen 

bilgilere  dayanarak  hareket  etmeden  önce,  bilgilerin  doğruluğunu  teyit  ettirmeleri  önerilir  ve  bu 

bilgilere  dayanılarak  aldıkları  kararlarda  sorumluluk  kendilerine  aittir.  Bilgilerin  eksikliği  ve 

yanlışlığından Ak Yatırım hiçbir  şekilde sorumlu  tutulamaz. Ayrıca, Ak Yatırım’ın ve Akbank’ın  tüm 

çalışanları  ve  danışmanlarının,  herhangi  bir  şekilde  bilgiler  dolayısıyla  ortaya  çıkabilecek,  doğrudan 

veya  dolaylı  zararlarla  ilgili  herhangi  bir  sorumluluğu  yoktur.  Burada  yer  alan  bilgiler,  bir  yatırım 

tavsiyesi,  yatırım  aracının  alım‐satım  önerisi  ya  da  getiri  vaadi  değildir  ve  Yatırım  Danışmanlığı 

kapsamında  yer  almamaktadır.  Yatırım  Danışmanlığı  hizmeti;  aracı  kurumlar,  portföy  yönetim 

şirketleri, mevduat  kabul  etmeyen  bankalar  ile müşteri  arasında  imzalanacak  Yatırım  Danışmanlığı 

sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Bunlara  ilaveten, Ak Yatırım, raporların  Internet üzerinden e‐

mail    yoluyla  alınması  durumunda  virüs,  hatalı  gönderim  veya  diğer  herhangi  bir  teknik  sebepten 

dolayı  alıcının  donanımına  veya  yazılımına  gelebilecek  herhangi  bir  zarardan  dolayı  sorumlu 

tutulamaz. 

 Ak Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 2017


