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2022 senesinin ilk yarisinda kazandiranlar enerji hisseleri oldu...

2022 senesine tarihteki en kéti baslangiglardan birini yapan ve bir ayi piyasasina savrulan S&P500 endeksinde,
sektor performanslarinin ciddi sekilde ayristigini gériyoruz.
v" Teknoloji hisseleri gibi ileri yonelik spekilatif blyime beklentileri ile fiyatlanan hisseler yiikselen tahvil
faizlerinin etkisi ile baski altinda kalirken, kisa vadede ciddi nakit yaratabilen ve ylkselen emtia
fiyatlarindan fayda géren enerji hisselerinin ilk yarida gii¢lii performans gosterdiklerini takip ettik. Bu

egilimin bir sire daha devam ettigini gorebiliriz.
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FED’in ucu acik sikilastirma politikalari endeksleri baskiladi...

ABD’de politik baskinin da etkisi ile FED, enflasyon beklentilerini kontrol altina almak igin finansal piyasalarda ve

reel ekonomide bir seyleri kirma pahasina kararli bir sekilde sikilagsmaya devam ediyor.Oniimiizdeki aylarda hizi

artacak bilango kiglltme, son dénemde miktari artan faiz artiglari ve sene basindan bu yana agresif bir sekilde
devam eden s6zli yonlendirme ile merkez bankasi, finansal kosullardaki sikilagsmayi bir siire daha surdirecek.

v" Ancak biz yakin bir zamanda(muhtemelen son ¢eyrekte), politikalarinin etki alaninin diginda kalan arz

kaynakl enflasyon baskisini ve agresif sikilagtirma adimlarinin ekonomi iizerindeki negatif etkisini

g6z online alarak, FED’in geri adim atacagini, sikilastirmaya ara verecegini, bunun da riskli varliklar igin

bir soluklanma firsati ortaya ¢ikaracagini distnliyoruz. Bu rahatlama en ¢ok buytme profillerine gore

ucuzlamig,alanlarda dominant konumdaki teknoloji sirketlerinde alim firsatlari yaratacaktir.

v' Buzamana kadar ise, 6niimiizdeki bir kag ay spekiilatif yatirnmlar konusunda biraz sabirli davranmak
ve dikkatleri bu senenin kazandiranlari olan enerji hisselerine gevirmek mantikh olabilir.
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Nakit yvaratma kapasitesi enerji hisselerini avantajh kiliyor...

En iyi deger yatinmcilarindan bir tanesi olan Warren Buffett’in son dénemde iki petrol/gaz liretici sirketine
ciddi miktarda yatinm yapmasina sasirmamak lazim. Enerji sirketlerinin bilangolari ve nakit yaratma

kabiliyetleri bir deger yatirimcisi ig¢in ¢ok cazip.

FED daha giivercin politikalara geri adim atincaya kadar, yiikselen faizlerle artan paranin zaman degerini
ve gelecege yonelik belirsizlikleri géz oniine alan yatirnmcilar, hisse senedi yatirnmlarinda daha konservatif
bir tutuma geciyorlar. Boylelikle uzak gelecekte vaad edilen biylik kar beklentileri yerine, kisa vadede elde
edecekleri 6ngoriilebilir nakit akimina sahip hisseleri tercih ediyorlar.
v Bu da fon akimlarinin spekulatif gelecek kar beklentileri ile fiyatlanan blyume odakli hisselerden,
6nUmuzdeki bir iki ¢ceyrekte ciddi nakit yaratabilecek ve bu nakdi yatirimcilara hizla geri déndirecek

hisselere kaymasina yol agiyor.

v" Kisa vadede kar rakamlari mevcut ekonomik durumunda en sinirh etkilenen ve varliklarina gére en
yiiksek nakdi yaratabilen hisseler ise, artan emtia fiyatlarindan faydalanan emtia iireticileri. Ozellikle
enerji tarafina baktigimizda petrol ve gaz sirketlerinin ¢ok ciddi nakit yarattiklarini, ancak bu nakdi uzun
vade gelecegi belirsiz olan yeni fosil yakit sahalarina yatinmla degerlendirmeyip, hissedarlarina temettu

o6demeleri ve hisse geri alimlari ile déndurduklerini gériyoruz.

v' Asagidaki grafikte enerji sirketlerinin S&P500’e gore yiiksek nakit yarattigi donemlerde hisselerinin
de endekse gére giiglii performans godsterdigini goriiyoruz. igerisinde bulundugumuz dénem de,

likiditenin ve stabil nakit yaratmanin gok 6nem kazandigdi bir dénem.
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Temiz enerji hisseleri finansal kosullarin sikilasmasi ile geride kaldi...

Enerji grubu igerisinde, fosil kaynaklardan(petrol, dogal gaz, komdir) Uretim yapan sirketleri deger hisseleri,
yenilebilir kaynaklardan (glines, riizgar, hidro) Uretim yapan hisseleri(elektrikli arag ureticilerini de bu gruba dahil
edebiliriz) blyime odakli hisseler gibi distinebiliriz. Bizim bu raporlarda tzerinde durdugumuz ve enerji sirketleri
olarak bahsettigimiz sirketler de daha ¢ok petrol, dogal gaz ve kdmur Ureticileri olacak.

v" Finansal olarak ilk gruptaki hisseler yavas bliyliyen, gelecek potansiyelleri sikintili olan ancak gigli bilango
ve nakit akimina sahip sirketler. ikinci grup yani alternatif enerji tarafl ise daha ¢ok gelecekteki biiyiik
potansiyelleri ile spekulatif olarak degerlenen ve finansal agidan kendi operasyonlari ile faaliyetlerini
surdirmekte zorlanan, dis finansamana ve dolayisiyla da finansal kosullarin gevsek, faizlerin dusuk

kalmasina ihtiya¢ duyan sirketler.

v' Bu sebeple asagidaki grafikte gorildigi gibi son donemde ABD tahvil faizlerindeki artig, alternatif
enerji hisselerinin sermayeye erisimini zorlastinp daha pahali hale getirerek ve gelecekte
yaratilacak nakit akimlarinin bugiinkii degerini azaltarak, hisse fiyatlarinda baski yaratiyor. Fosil

yakit Ureticileri de bu ortamda relatif gucli kalabiliyorlar. Kisa vadede bu egilimin devam ettigini gorebiliriz.

v Faizlerde yikselis hareketi duruimadan ve FED sikilastirma politikalarindan geri adim atmadan pandemi
doéneminde hizla yikselen ve gelecek beklentilerini fazlasiyla fiyatlayan temiz enerji hisselerinde énemli

bir toparlanma géremeyebiliriz.
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Bilanco sezonunun yildizi yine enerji hisseleri olacak...

ikinci geyrek bilango sezonuna girilirken, S&P500 sirketlerinin ikinci geyrekte %4 civarinda kar bilyiimesi
aciklamalari bekleniyor. Ancak enerji hisselerini ¢ikardigimizda bir kiigiilme yasanacak. Asagida
gorulidugi gibi eneriji fiyatlarinin yiksek kalmasi ile beraber son U¢ ay igerisinde sektor sirketlerinin kar beklentileri
de giderek daha yuksek seviyelere revize edildi.
v" Uzun senelerce arka plana atilan ve hatta S&P500 igerisinde agirhgi %4’iin altina inen (1980’de %30’a
yaklagmisti) enerji hisseleri 6n plana ¢ikti. Bu hisselerin daha efektif birer enflasyon hedge’i olmalari da

artan enflasyon ortaminda yatirimcilari geken diger bir faktor.

v’ Kisa vadede enerji hisselerine yatinnm yapmak isteyen ancak bizim bir sonraki bélimde inceleyecegimiz
hisseler gibi spesifik hisse se¢imi yapmak istemeyen yatirimcilar igin, dogal gaz ve petrol Ureticilerinden
olusan borsa yatirim fonlari tercih edilebilir.
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Begendigimiz enerji sirketleri...

Gegmiste petrol ve gaz sirketleri, fiyatlar artarken yatirimlarini hizlandirarak, liretimlerini arttirmaya ve yeni
saha gelistirme faaliyetlerine odaklanirlarken, uzun vadede bu yatirimlarin getirisinin tatminkar olmadigini
goren yatirimcilarin da taleplerini goz oOniine alarak temettiilerini arttirmaya ve hisse geri alim
programlarini biiyiitmeye agirlik veriyorlar.

v" Aslinda son dénemde bu sirketlerin Biden hiikiimetinden ciddi elestiri almasinin da énemli sebeplerinden
bir tanesi, petrol fiyatlarinin ciddi sekilde arttigi ve enflasyonu etkiledigi bir ortamda, bir ¢cogu federal
sahalarda petrol Uretimi yapan enerji sirketlerinin, elde ettikleri nakdi sermaye yatirimlarina yénlendirmek
yerine, hissedarlarina geri vermeleri konusu.Nitekim Dallas Fed’in yaptigi bir anket petrol ve gaz fiyatlarinin
cok ylksek seviyelerde olmasina ragmen, blyuk dreticilerin yarisinin 2022 senesi igin %0-%5 arasi Uretim

artis1 6ngdrdiklerine ve kapital alokasyonu konusunda oldukga temkinli davrandiklarina isaret ediyor.

v ABD’de seyl odakli Uretim yapan petrol sirketleri, son dénemde hizla artan petrol fiyatlarindan olumlu
faydalanirlarken, relatif yiksek maliyetlerine ragmen ciddi miktar kar elde etmeye ve nakit yaratmaya
bagladilar. Ozellikle gegtigimiz senelerde petrol fiyatlarinin kisa bir siirelik de olsa eksiye gittigi, ¢ikarilan
petrolin depolanamadidi i¢in Uzerine Ucret 6denerek tasiyicilara teslim edildigi ve sirketlerin iflas riski ile
karsi karsiya kaldigi dénemlerde, ellerindeki nakdi ucuzlamis sahalari ve sirketleri almak igin kullanan
glcli bilangolu sirketlerin su anda bu kaynaklardan c¢ok ylksek miktarlarda getiriler yarattiklarini
gOruyoruz. Bu sirketlerden iki tanesine (WPX'i alan Devon Energy ve Concho Resources ve Shell’in

Permian operasyonlarini alan ConocoPhilips) asagida degindik.

v" Nakdin 6nem kazandigi, resesyon ve blylme kaygilarinin alevlendigi, defansif hisselerin ve sabit getirinin

on plana geldigi bir ddbnemde, yatirimcilarina ciddi miktarda nakit geri donduren bu girketlere olan ilgi ve

fon akimlari da artiyor.

2022s Gelir  FAVOK Yatirilan Petrol ve Gaz Hisse bagi 3s arama ve Rezervler Mix -
Piyasa F/K Biiylimesi Marji FD/FAVOK Sermaye Uretimi uretim gelistirme ABD pay1 Petrol
Biiyiikligii Carpani Yoy (%) (%) FY1 Getirisi (MBOED)  artisi (%) maliyetleri ($/BOE) (%) (%)
ConocoPhillips 117.68B 6,03 143.97% 42.26% 3,5 17.79% 1.57k 13.19% 17,83 70,97 57,31
EOG Resources Inc 65.38B 6,8 73.91% 52.50% 3,97 14.32% 828,9 9.58% 8,13 98,56 53,69
Occidental Petroleum Corp 56.64B 5,8 45.75% 51.27% 4,05 14.88% 1.17k -13.33% 26,37 74,03 52,96
Pioneer Natural Resources 54.18B 6,75 115.56% 36.36% 4,12 15.60% 617,33 19.04% 13,08 100 57,83
Devon Energy Corp 36.37B 6,26 152.82% 43.23% 4,04 23.47% 571 -2.50% 10,71 100 50,96
Hess Corp 32.80B 11,32 60.12% 48.66% 6,43 7.49% 315 -5.64% 11,71 67,77 51,75
Continental Resources Inc/( 23.83B 5,72 121.12% 76.26% 3,96 16.74% 329,65 10.19% 19,38 100 48,73
Diamondback Energy Inc 21.52B 4,77 82.17% 72.77% 3,77 13.45% 375,35 11.77% 9,18 100 59,5
Coterra Energy Inc 21.22B 5,43 135.27% 66.11% 3,53 18.05% 457,8 -7.03% 12,59 92,91 4,85
Marathon Oil Corp 15.96B 4,72 79.88% 56.71% 3,29 13.25% 347 - - 88,79 49,57
EQT Corp 12.66B 10,46 31.58% 7.17% 5,18 -17.79% 848,32 0.02% 5,53 100 0,52
Ovintiv Inc 11.23B 3,87 42.24% 33.81% 3,38 9.64% 533,9 -2.05% 3,25 62,66 26,28

Kaynak: Bloomberg
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Bizim asagida kisaca inceledigimiz sirketlerin yarattiklari nakit lizerinde 6nemle durmamizin ana nedeni,
bu noktada enerji hisselerinin bir bilyiime hikayesinden ¢ok bir deger ve nakit akimi hikayesi olmalari ve
hisselere olan yatirmin cazibesinin de buradan gelmesi.
v ABD’deki butin bagdimsiz petrol Ureticilerinde, operasyonel ve finansal anlamda benzer temalar
goriyoruz. 2022 icin yatay veya tek haneli Uretim blylmesi, emtia fiyatlarindaki artigla yaratilan biyik
miktardaki nakdin ekstra temettli ddemeleri ile hissedarlara dondirilmesi ve pandemi doneminde yapilan

saha/sirket alimi yatirnmlarinin sisirdigi borglarin azaltilarak bilangonun rahatlatiimasi.

v' Konservatif bir bakis acisi ile 6nimiizdeki donemde petrol ve gaz fiyatlari gevsese dahi, asagida
deginecegimiz sirketler halen guc¢li miktarda nakit yaratmaya devam edecekler ve bilangolarindaki borg
sorunundan biyilk orandan kurtulmus olacaklar. Bir cogunun sermaye harcamasi planlarinin da oldukga

makul seviyelerde olmasi ve maliyetlerini kontrol altinda tutmalari asagi yonla riskleri sinirlandiriyor.

v lyi bir senaryoda ise petrol ve gaz fiyatlarinin yiikselmeye devam etmesi, deder hissesi halindeki bu
sirketlere ciddi bir gelir blylimesi katkisi da yapabilir. Biz 6zellikle dodal gaz tarafindan boéyle bir katkinin
gelebilecegini dustintyoruz ve sectigimiz sirketlerin de gelirlerinde petrol kadar dogal gaz ve dogal gaz

sivilarinin da pay! var.

v' ABD’de petrol lretim maliyetleri hakkinda Dallas Fed'in galismalarina baktigimizda hali hazirda agik
kuyularda, operasyonel karlillk anlaminda bagabas noktalarinin $30-$35 civarinda oldugunu, yeni
kuyularda ise bagsabas seviyelerinin $50-$55 civarinda oldugunu goériiyoruz (Permian glinliik 5 milyon Gzeri
uretimi ile ABD’de seyl uretiminde dominant bdlge olmasi dolayisiyla buradaki maliyetlere agirlikh
verilmeli). Bu maliyet yapisi da, fiyatlarda yasanabilecek olasi bir diislis durumunda, karhlik
anlaminda ABD’deki enerji sirketlerinin genis bir giivenlik aglan oldugunu gésteriyor.
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Devon Energy Corp (DVN):

1971 senesinde ufak bir dogal gaz Ureticisi olarak kurulan, zamanla bir ok farkl sirketi blinyesine katarak biylyen
Devon Energy, son senelerde Afrika ve Kanada’daki varliklarini ve ABD’deki midstream(orta akis) operasyonlarini
sattiktan sonra Amerika’da petrol, gaz ve dogal gaz sivilari Uretimine odaklandi. ABD’deki 6nemli bagimsiz enerii
sirketlerinden bir tanesi olan Devon Energy’nin 2021 sonu itibariyle 1,6 milyar varil kanitlanmig petrol ve eslenigi
rezerleri var ve Uretiminin %60’indan fazlasini Delaware bdlgesinde yapiyor. Son dénemde bu bdlgede ayak izini
genisletmesine yardimci olan en 6nemli faktér de, oldukga glizel bir zamanlama ile gegtigimiz sene biinyesine

kattig1 ve cazip sahalara sahip olan WPX Energy ile birlesmesi idi.

Devon Energy, seyl Uretimi yapan petrol ve gaz sirketleri arasinda nakit akimini yatirrmcilara geri déndirme
konusuna en ¢ok odaklanan sirketlerden bir tanesi ve sabit temettl veriminin yani sira elde ettigi nakit miktarina
gore degdisken bir temettli 6demesi de yapiyor. Asagida hisseyi beGenmemizin bazi nedenlerini bulabilirsiniz, gok
glglu nakit akimi ve bu nakdin efektif bir sekilde yatirnmcilara donduriimesi ana yatirim temasini olusturuyor.
v Giiglii bilanco.... Sirket Uretim artisini %5 ve altinda tutarak, bilangosunu guglendirmeye ve temetti
O0demelerine agirlik verirken, kar marijlarini maliyet kesintileri ile genisletiyor. WPX Energy birlesmesi
sonrasinda 1,4x seviyesine ¢ikan Net Bor¢/FAVOKX oranini, bu sene sonunda 0,2x gibi oldukga disuk

seviyelere geri gekmeyi hedefliyor ve glgliu nakit akimi ile bunu rahatlikla yapabilecektir.

v Cok giiglii serbest nakit akimi... Devon 2021 senesinde $2,8 milyar serbest nakit akimi yaratirken, 2022
ve 2023 senelerinde bunun iki kati yani senelik $6 milyar civarinda bir serbest nakit Gretmesi bekleniyor.
Sirketin kendi beklentisine gore; 2022 senesinde WTI fiyatinin $100 civarinda kalmasi durumunda,

buglinkl piyasa degerine gore serbest nakit akimi verimi %16 seviyelerine gikabilir.
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v Artan enerji fiyatlarina hassasiyeti yiiksek... Sirketin Uretiminin yaklasik yarisi petrol, yarisi da dogal
gaz ve dogal gaz sivilarindan geliyor. Devon’da begendigimiz bir nokta da, sirketin gigli finansal yapisi
dolayisiyla artan petrol ve gaz fiyatlarindan faydalanmak igin diisiik hedge oranlari ile gidebilmesi. 2022

Uretiminin %20’sini hedge eden sirket, emtia fiyatlarinin yiksek kalmasindan olumlu etkilenecektir.

v' Yiiksek temettii verimi... Son ¢eyrekte hisse basi karini %35, serbest nakit akimini %18 arttiran sirket,
temettlsiini bir 6nceki seneye gore %270 arttirdi. Degisken temettiisi ile beraber temettii verimi
%8’lerin lizerine ¢ikan Devon, 2022 sonuna kadar hisse basina $0,64 sabit, kalani degisken olmak Uzere,
$4,75 temettii 6demesi yapmayi planliyor. Dolayisiyla petrol fiyatlarinin yiksek kalmasi durumunda

yatirnmcilarin sabit getiri anlaminda en gok memnun edecek hisselerden bir tanesi.

v Hisse geri alim programi... Ayni zamanda halka agik hisse miktarinin yaklasik %5’ine denk gelen
hisse geri alim programi da bulunan Devon Energy, bu sene yaptigi $891 milyonluk geri alimlari ortalama
$47 hisse fiyati ile yapti.

v' Benzerlerine gére ¢ok yiiksek yatirilan sermaye getirisi... Karlllik anlaminda da yatirimcilarina son
senelerde oldukca tatminkar getiriler saglayan sirketin yatirilan sermaye getirisi, yukaridaki tabloda

go6rildugu gibi %23,4 ile benzerlerine goére de oldukga ylksek.

v' Sermaye harcamalarinda disiplin... Bir ¢ok enerji Ureticisinde oldugu gibi Devon Energy de CAPEX
harcamalarini sinirlandirarak, Gretimini sabit seviyelerde tutmak ve ileri ydnelik temkinli bir yaklasimla gelir
blyldmesini petrol ve gaz fiyatlarindaki artisa endeksleme egiliminde. 2010-2015 seneleri arasinda
yaklasik senelik $6,8 milyar sermaye harcamasi yapan sirket, 2019 senesinde bu yana bu rakami ortalama

$2,5 milyar seviyesine indirdi.

v' Rezervlerde artig... Devon’un ¢ok makul bir zamanda yaptigi WPX alimi ile Delaware bdlgesindeki ayak
izini ciddi sekilde arttirmasi ve Uretim sinerjileri ile maliyetleri asagi gekme gabalari olumlu dinamikler. WPX

sahalarinin yani sira, saha ¢alismalari ile de sirket 2021’de kanitlanmis rezervlerini %116 arttirdi.

v' Ucuz kar ¢arpanlari... 2022 sonu kar beklentilerine gére 6,26 F/IK, 4 FD/FAVOK carpanlariyla islem géren
Devon'un firma degerine gore serbest nakit akimi verimi %10’a yakin.Biz kisa vadede ener;ji fiyatlarinda

disls olasiliginin ¢gok fazla fiyatlandidini, hissenin sene sonuna kadar $72 seviyelerine tirmanabilecegini

ve temettl 6demeleri ile beraber %35’e yakin bir getiri potansiyeli oldugunu disunlyoruz.

Devon Energy Co (DVN US Equity)

Giincel carpanlar vs 2 yillik ortalamalar

Glnce Tarihse Ortalamaya

carpan_ ortalama Fark (%) #SSapma Endisik En yiiksek yakinsarsa fiyat . CU rrent H] st Avg
20225 F/K 6,26 11,99 -43,77 -1,40 6,10 30,70 $105,52
2022s FD/FVOK 511 9,46 -45,39 -1,70 5,00 19,40 $107,48
2022s FD/FAVOK 4,04 5,15 -21,57 -1,80 3,10 6,50 $72,00
2022s F/NA 5,76 10,19 -43,47 -1,70 5,50 18,20 $97,48
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ConocoPhillips (COP):

Petrol ve dogal gazdaki ylkselisi dederlendirmek isteyen yatirrmcilar igin, her iki emtiayi da treten, gu¢lu bilangolu

ve saglikh serbest nakit Uretebilen, disik hedge oranlari ile enerji fiyatlarindaki artisi rakamlarina yansitabilen,
makul degerleme garpanlarina sahip bir diger eneriji sirketi de ConocoPhillips. 2021 senesinde glnlik ortalama
1,56 milyon varil petrol esdederi Ureten sirketin Uretiminin yaklasik %53’0 petrol, %9'u NGL, %34’lU dogal gazdan
geliyor ve gectigimiz sene sonu itibariyle 6,1 milyar varil kanitlanmis petrol ve esdegeri rezervi bulunuyor.

ConocoPhillips Finansal Performans

Gegtigimiz sene Ocak ayinda Amerika'da bir diger 6nemli

FY2021  FY2020
petrol/gaz Ureticisi olan Concho Resources alimini Toplam Gelirler 48,3 19,3 150,26%
Net Kar 8,1 -2,7 -
’ Lk , 8
sonuglandiran ve Aralik ayinda Shellin Permian’daki . ., .. 3 1 i
varliklarini $9,5 milyara alan ve boylelikle seyl rezervlerini ve  Hisse basi temetti 1,95 1,69 15,38%
L . . R . _ . Operasyonel nakit akimi 17 4,8 254,17%
uretimini guglendiren sirket, iyi bir zamanlama ile degerli .. ,inan hisseler 36 0,9 300,00%
varliklari biinyesine katti. Gegtigimiz sene $10,4 milyar serbest Odenen temetti 2,4 18 33,33%
nakit akimi reten Conoco, operasyonel nakit akiminin %38'ini 454 payiikiigii 721 39,99 80,30%
($2,4 milyar temetti + $3,6 milyar hisse geri alimlari) Toplam Varlikiar 91 63 44,44%
. L . Toplam Borg 20 15 33,33%
yatinmcilarina  geri  dondurdd. 2021  senesi  yan 1opiam Borg/Gzsermaye 31 34 -8,82%
tabloda(rakamlar 2021 sonu itibariyle) goraldiga gibi 2020'ye
Uretim
gore oldukga guigli gegerken, 2022 gok daha iyi gegiyor ve son  petro/ (MBD) 829 568 45,95%
ceyrek bilancosu sonrasinda sirket bu sene igin sermaye geri DPedalgaz swilari (MBD) 142 105 35,24%
Bitumen (MBD) 69 55 25,45%
dondirme planini $10 milyara cikaracagina degindi. 2022 pogalgaz (MMCFD) 3,162 2,394 32,08%
Toplam Uretim 1567 1127 39,04%

Uretim tahmini ise gunlik 1,76m ile gegcen seneye gore sinirli

Kaynak: ConocoPhillips

bir artisa isaret ediyor.

Degerlemelere baktigimizda Conoco’nun da Devon Energy’e yakin seviyelerde 2022 sonu kar beklentilerine gore
6,03 Fiyat/Kazang¢ carpani ve firma degerine gore yaklasik %10 serbest nakit akimi verimi ile islem gérdiginu
takip ediyoruz. Aslinda iki sirketin de guglu bilangolari, pandemi doneminde cazip dederlemelerle yaptiklari sirket
alimlari, benzer degerlemelerle islem gérmeleri, petrol/gaz tretim mix’lerinin paralelligi, hissedarlarina nakit geri
doéndirme odaklari g6z 6ntine alindiginda benzerlikleri oldukga fazla. Ancak ConocoPhillips daha biylk ¢apli ve
cografi olarak daha gesitlendiriimis bdlgelerde ayak izine sahip bir bagimsiz Uiretici. Son dénemde Katar NFE LNG
projesine %6’lik da olsa ufak bir payla katilan sirket, kisa vadede dnemli bir etkisi olmasa da farkli alanlara dogru

da kayiyor.

Son geyrekte sene sonu sermaye harcamasi beklentilerini enflasyon etkisi dolayisiyla $600 milyon arttiran ve $7,8
milyara g¢ikartan Conoco’nun son telekonferansinda, petrol fiyatlarina hassasiyet konusunda WTI'daki $10’hk
disus/artisin nakit akimini $1,2 milyar etkiledigi belirtilirken, nakit akiminin %30’unu hissedarlara geri dondirmeyi
hedefliyor ve petrol $90 altina inse de bu sene $10 milyar civarinda bir nakdi yatinmcilara geri dondirebilecek.
Dolayisiyla biz her ne kadar Eylul ayl ve sonrasinda petrolde bir gerileme beklesek de, sirketin yarattigi nakit,

6nlimuizdeki ddnemde de hisseye destek olmaya devam edecektir.
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ileri yonelik beklentilere baktigimiz zaman, ¢ok uzaga gitmeden ©énimiizdeki seneye baktigimizda, analist
beklentileri arasinda biyik ayrismalar var. 2023 sonu igin gelir beklentisi $44,7 - $91,5 milyar arasinda degisirken,
net kar beklentisi de $11,5 - $25,9 milyar gibi genis bir bantta seyrediyor. Uretim beklentisi ise bliylik oranda girketin
verdigi 1,76 MMBOED etrafinda. Dolayisiyla burada esas gorus ayriligi, sirketin gelir ve karini belirleyen petrol ve
gaz fiyatlarinin nasil sekillenecegi konusunda.Uzun vadelere gittikge de bu sapmalar artiyor.Biz bir énceki
raporumuzda degindigimiz gibi yaz aylarinda petrol fiyatlarinin gugli performans gostermesini ve 2. ve 3.

ceyreklerde petroliin, son geyrekte ise dogal gazin gelirleri desteklemesini bekliyoruz.

Resesyon ve ekonomik akivitedeki yavaslamaya yonelik belirsizliklerin énlimizdeki aylarda bir miktar daha
azalmasi ve emtia fiyatlarinin, dolayisiyla da petrol/gaz sirketlerinin kar rakamlarinin daha tahmin edilebilir
hale gelmesi, Conoco gibi carpanlan depresif seviyelere gerileyen sirketlerde normallesmeye yol
acacaktir. Yukarida bahsettigimiz gibi bu ortamda uzun vadeli petrol/gaz tahminlerinin yapmanin guglugu
dolayisiyla biz 6ngorebildigimiz vade igerisinde; FED’in parasal sikilastirma yolundaki agresif adimlarinin
6nUmuzdeki aylarda daha guvercin bir hale gelmesi, bir resesyon yasansa da en koétl senaryolarin ve ¢okus
korkularinin geride kalmasi, petrol ve gaz fiyatlarinin da sene sonuna kadar ve muhtemel olarak da 2023’ln ilk
yarisinda bu seviyelerde olmasa da $80+ gibi ylksek kalmaya devam etmesi varsayimlariyla hareket edersek,
Conoco’nun onimuzdeki dort geyrekte $75 milyar gelir, $22 milyar civarinda serbest nakit yaratabilecegini
disuniyoruz. Burada sermaye harcamalarinin geyrek bazinda $2 milyar civarinda kalmasi ve lretimin de sirketin
projeksiyonlarina paralel gunlik 1,7 MMBOED olarak gergeklesmesini baz aliyoruz. Boylelikle hissenin 4¢ ileri
Fiyat/Serbest Nakit Akimi ¢arpani 5,3 seviyelerine gelirken, bu rakam S&P500 Enerji endeksinin son iki senelik
ortalamasinin yaklasik yarisi, S&P500 endeksi i¢in bu ¢arpanin son 15 sene ortalamasi ise 11,5 seviyelerinde. Biz
yukarida bahsettigimiz gibi onUmuizdeki aylarda o6ngorulebilirliligin  bir miktar daha artmasi, sirketin
projeksiyonlarini gergeklestirmesi ve emtia fiyatlarinin belli bir banda oturmasi ile Conoco’nun Fiyat/Serbest Nakit
Akimi carpaninin 7 seviyelerine genisleyebilecegini ve hissenin Onimulzdeki sene $125 seviyelerine

tirmanabilecegini distnuyoruz.
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Arch Resources Inc. (ARCH):

Koémdr sirketleri, son senelerde ESG temasinin 6n plana gelmesi ve gevre hassasiyetinin artmasi ile beraber adeta

toksik ve uzak durulmasi gereken sirketler haline gelmis ve 6zellikle elektrik santrallerinde kdmurden dogal gaza
gegis trendinin hizlanmasiyla, sektdr adeta yavas bir 6lime terk edilmisti. Bir ¢ok sanayi sirketi ve enerji
santralinin operasyonlarini diger yakitlara goére diizenlemesiyle, komiir sirketleri yatirnmlarini uzun vadeli
fonlayacak kaynaklari bulamamis ve yatinm yapmayi birakarak, hayatta kalma ¢abasina girmiglerdi.
v" Ancak Rusya-Ukrayna savasi ile beraber enerji glivenliginin 6n plana gelmesi ve heniiz yenilebilir eneriji
kaynaklari yeterince gelistiriimeden fosil yakitlara ydnelik yatirrmlarin sonlandiriimasinin bir hata

oldugunun anlasiimasi, tekrar fosil yakitlara ve komdire olan ilgiyi arttirdi.

v" Bu noktada kémir sirketlerinin uzun vadeyi distnerek halen artan fiyatlara ragmen yatirm yapmak
istememeleri, eldeki envanterin sinirli olmasi (gegtigimiz aylarda ABD’de kémdur stoklari 1970’lerden bu
yana en disuk seviyelere gerilemisti) ve dogal gaz fiyatindaki sert ylkselisler spot komuir fiyatlarinda da

yukari hareketlere yol agiyor.

Kémur fiyatlarindaki yikselisten fayda géren ve ABD’de Uretim yapan 6nemli kdmUr sirketleri arasinda yer alan
Arch Resources, metalurjik(demir gelik yapiminda kullanilan) ve termal kédmur(elektrik santrallerinde kullanilan)
uretiyor. Sirket stratejik bir kararla termal kémiir Uretimini giderek azaltirken, daha pahali ve katma degerfli
bir driin olan metalurjik komiire agirlik veriyor. Asagidaki grafik de sirketin ¢ceyrek bazinda metalurjik kémdr
satiglarinin nasil termal kémiiriin éniine gectigini gosteriyor. 2010 senesinde sirketin FAVOK rakaminin %25'i
metalurjik kdmiirden gelirken, bugiin bu rakam %80’e ¢ikmis durumda. Uriin bazinda da Uretimin yaklasik %80'i
High-Vol A kok kémurinden olusuyor ve bu kémir cinsinde global bazda %30 Pazar pay! var. Cografi olarak ise

satiglarinin %45’i, demir-gelik Gretiminde dominant bolge olan Asya’ya gidiyor.

04 2019
Jopyright8 2022 Bloomberg Finance L.P. 30-Jun-2022 16:17:38

Hakan Halag
hakan.halac@ykyatirim.com.tr
+90212 31979 67



YapiKredi

Yatinm
5 Temmuz 2022

Disiik maliyetli komiir madenlerine sahip olan Arch Resources, komiir fiyatlarindaki sert yiikselisten
olumlu etkilenirken, 2021 senesinde finansallarda baslayan iyiye gidis bu sene daha da hizlandi ve iki ¢ceyrek
arka arkaya rekor kar rakamlari agikladi. 2022 senesi basindan bu yana elde ettigi nakit ile borcunun %70’ini
odeyerek bilangosunu rahatlatan ve son olarak da yaklasik $125 milyonluk hisseye gevrilebilir bonosunu 6deyen
ve hissedarlarin buradan gelebilecek seyreltme etkisi endiselerini azaltan sirket, net borcunu sifir seviyesine
dogru yaklastirdi ve hisse basina $8,11($7,86"1 degisken) temettii acikladi. Onimiizdeki dénemde
bilangosunda nakit seviyesini $300 milyonda tutacak sekilde, elde ettigi nakit akiminin yarisini temetti olarak
6demeyi planlayan ve bu dogrultuda sabit temettlistnin yanina ek bir degisken temetti de ekleyecek olan Arch’in,

ayni zamanda $500 milyonluk bir hisse geri alim programi da bulunuyor.

Sirket icin son dénemde 6zellikle operasyonlarini sona erdirmeye basladigi termal komiir fiyatlarindaki sert
yiikselis olumlu bir siirpriz oldu ve bu iiriin gectigimiz ceyrekte $321 milyon seviyesine sigrayan(gecen
sene $31m idi) FAVOK rakamininin yaklasik iigte birini olusturdu. Termal kdmdir fiyatlari elektrik santrallerinin
tekrar kdmure donerek stoklarini arttirmalari ile sasirtici gigla bir performans gdsterirken, sirket bu alanda 2016
senesinden bu yana $110 milyon sermaye yatinmina karsilik $905 milyon FAVOK elde etti ve goriiniise gore

termal kémUr bu sene ve yakin gelecekte de sirketin karina énemli katkida bulunacak.

Metalurjik kémur tarafinda da 2. cgeyrek ¢ok

parlakti. Sirket onceki sene ilk geyrekte 1,7 milyon SN Kok tra
ton UrinG ortalama $83 fiyat ve $59 maliyetle
satarken, bu c¢eyrekte 1,5 milyon ton Urdnd
ortalama $255 fiyat ve $167,48 maliyetle satti. Kar

marjlari adeta komdur fiyatlari ile patlayan Arch,

astle termal
kémiir kontratr

1400
S5GX %62 FE aktif 200

oldukga giiclii iki geyrek gegirmis durumda. Ancak vadels kontrat
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yaratiyor. Burada resesyon endiseleri ile beraber demir-gelik fiyatlarindaki gerileme, bu Grandin yaplmlndg
kullanilan gesitteki kdmdir fiyatlarina da yansiyor. Ancak sirket metalurjik kémdar piyasasinda %15 global payi olan

Rusya kaynakli sikintilarin fiyatlara destek olacagini distntyor.

Sirketin finansal performansinin ana dinamosu olan koémdr fiyatlarinin 6nimuizdeki dénemde seyrini tahmin etmek
glg olsa da, Rusya-Ukrayna savasinin devam etmesi fiyatlara destek olacaktir. 2022 sonu kar beklentilerine gére
1,95 Fiyat/Kazang, 1,55 FD/FAVOK cgarpanlari ile islem géren hissenin degerlemeleri oldukga ucuz. Burada esas
cazip nokta ise fiyatlarin giiglii kalmaya devam etmesi durumunda sirketin 2022 ve 2023 senelerinde su

anki firma degerinin %78’ine ($2 milyar civarinda) yaklagan miktarda nakit yaratabilme potansiyeli.

Arch Resources’a yonelik temel risk, her ne kadar kdmiir piyasasinda kisa vadede ciddi bir sikisiklik ve fiyat
artislari yasansa da, uzun vadede koémurin gevresel faktorler dolayisiyla talebinin zayiflamaya devam etmesi ve
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sektorin giderek daralmasi konusu. Rusya-Ukrayna savasi sonrasinda hikimetlerin tekrar yenilenebilir eneriji
kaynaklarini gelistirmeye ve fosil yakitlardan uzaklagsmaya yonelik politikalara agirlik vermesi, kdmur fiyatlarinda
disUslere neden olabilir. Kisa vadede metalurjik kémir fiyatlarindaki disisin derinlesmesi hisseyi bir miktar

asagiya $120 seviyelerine dogru gekebilir, ancak boyle bir geri ¢cekilme gok cazip bir alim firsati yaratacaktir.

Arch Resources (ARCH)
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Biz mevcut durumda sirketin Urettigi nakdi yatinmcilarina déndiirme konusundaki istegini, depresif
seviyelerdeki degerlemeleri ve kdmur piyasasinin bir siire daha sikisik kalabilecegini distnerek, hisseyi cazip
bir orta vadeli yatirim olarak diistiniyoruz. Oniimiizdeki iki geyrekte yatirnmcilar hisse basina $30 civarinda bir
temetti alabilirler, bu da hisse fiyati yatay kalsa dahi sene sonuna kadar %21 civarinda bir getiriye isaret ediyor.
Ek olarak hisse geri alim programi ile dolasimdaki hisse sayisinin distriimesiyle de Arch Resources 6niimuzdeki

dénemde 1x ileri Fiyat/Kazang ¢arpani ile degerlenebilir.

A »Jal 0 ' AR
0 D 019 020 0 A 0 0
A 019 0710 0 0 0 0 0

Piyasa Degeri (mil. USD) 1.085,57 666,84 1.405,69 2.599,56
Nakit & Nakit Benzerleri 288,69 284,26 339,66 318,73
Imtiyazli Paylar & Diger 0,00 0,00 0,00 0,00
Toplam Borc 330,62 526,04 581,01 334,35
Firma Degeri 1.127,50 908,62 1.647,04 2.615,19
Gelirler 2.294,35 1.467,59 2.208,04 2.711,94 3.856,83 2.938,67

Buyume %, YoY -6,42 -36,03 50,45 142,75 74,67 -23,81
Brut Kar 397,75 67,44 606,46 913,04
Brut Kar Marji 17,47 4,72 27,47 33,83
FAVOK (Duzeltilmis) 361,27 -21,83 536,88 828,10 1.672,50 1.191,17
FAVOK(duz.) Marji 15,75 -1,49 24,31 36,53
Operasyonel Kar/Zarar 242,87 -330,14 367,13 651,81 1.498,40 724,40
Net Kar/Zarar (Duzeltilmis) 247,07 -199,96 394,84 662,01 1.649,50 675,50
Hisse Basi Kar/Zarar (Duz.) 14,29 -13,20 22,46 33,82 73,71 35,62
Operasyonel Nakit Akimi 419,71 61,11 238,28 525,54
Sermaye Harcamalari -266,36 -285,82 -245,44 -190,97 -145,00 -130,00|
Serbest Nakit Akimi 153,36 -224,72 -7,16 334,57 1.446,47 615,34
Fiyat/Satis Carpani 0,51 0,45 0,63 0,81 0,67 0,88
FD/FAVOK Orani 3,12 1,97 3,34 3,34 1,55 2,18|
Fiyat/Kazang Garpani 5,02 — 4,07 4,25 1,95 4,04
FD-Serbest nakit akimi verimi 13,94 -24,33 -0,23 12,92
Kaynak: Bloomberg
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatirm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urtin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tarld bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit
edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit
edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu c¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin yazil izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gOsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



