Gedikyatirim

Zorlu Enerji

Turkiye’nin en gekici enerji hissesi

Zorlu Enerji’yi AL tavsiyesi ve %46 yiikselme potansiyeli ifade eden
2.02 TL/hisse hedef fiyatiyla arastirma kapsamina aliyoruz. Sirket,
Turkiye (portfoyin %68'i), Israil (portféyin %27’si) ve Pakistan
(portféyln %5'’i) gibi farkl pazarlarda faaliyet géstermesinin yanisira
%57’si yenilebilir enerji olan genis bir portféye sahiptir. Sirketin elektrik
uretim kapasitesinin dnimuzdeki dénemde ciddi oranda buyiumesini
bekliyoruz.

Zorlu Enerji elektrik uretim kapasitesini 2020 sonuna kadar %49
arttirarak 1,626MW’a cikaracaktir. Elektrik Uretimindeki buyime
yenilenebilir enerjiden (jeotermal ve solar) gelecektir. Yenilenebilir
enerjinin FAVOK marji %80-90 civarinda olup %10-15 olan geleneksel
enerji kaynaklarina gére daha yuksektir. Yuksek kapasite buyimesinin
yanisira YEKDEM’e (yenilenebilir enerji devlet tesvik mekanizmasi)
katihm sayesinde daha ylksek fiyatli ve dolar bazli elektrik satislar,
Pakistan’da dolar bazli elektrik satiglari ve Turkiye'de dagitim
faaliyetlerindeki blUyuime de Zorlu Enerjinin karliigina katkida
bulunacaktir.

Oniimiizdeki ii¢ senede ortalama %24 FAVOK biiyiimesi bekliyoruz.
Zorlu Enerji'nin FAVOK'unun 2020’ye kadar yillik ortalama %24 artarak
1.7 milyar TL'ye ulagsacadini tahmin ediyoruz. FAVOK'deki blyime
agirlikli olarak ortalama 4.6 dolar olan spot fiyatlara gore ¢ok daha
yuksek olan 10.5 dolardan satilan jeotermal enerji tarafindan gelecektir.
Sirketin FAVOK’iinun %90’ dolar bazl oldugundan, bu yabanci para
kredilerin sebep oldugu kur riskine karsi dogal koruma gorevi
gOrmektedir.

Net borcun 2018-2019’da ciddi oranda diisecegini hesapliyoruz. Su
anda ciddi bir yatinm déneminde olan sirketin 5.89 milyar TL net borg
pozisyonu bulunmaktadir. Son vyillardaki bilyik FAVOK biyimesiyle
sirketin net borg/FAVOK orani 2012'de 36'dan 2017’nin 3. geyreginde
7.9’a gerilemistir. Bu oranin gugli nakit Gretimi ile 2018 sonunda 5.2’ye,
2019'da da 4.9’a digmesini bekliyoruz.

Degerleme cazip goriiniiyor. Zorlu Enerji 2018'de dolar bazinda %38
blylmeyle global rakiplerinin ortalamasi olan %7’nin ¢ok Uzerindedir.
Buna ragmen sirketin 2018 FD/FAVOK carpani 7.3 ile global rakiplerinin
ortalamasi olan 9.2’nin altindadir. Degerlememiz su andaki seviyeye
adre %46 vikselme potansiveline isaret etmektedir.
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Takip Baslangici

Hisse Bilgileri

Sektor Enerji
Bloomberg / Reuters kodu ZOREN.TI/ ZOREN.IS
Fiyat (TL/hisse) 1,39
Hedef fiyat (12A, TL/hisse) 2,02
Potansiyel getiri 46%
52-haftalik fiyat araligi (TL/hisse) 1,1-1,81
Piyasa degeri (milyon TL) 2.780
Firma degeri (milyon TL) 8.666
Halka Acik PD (milyon TL) 429
Ort. iglem hacmi (3-aylik, milyon TL) 63,46
Odenmis Sermaye (milyon TL) 2.000
Dolagimdaki Paylar 15%
Yabanci Orani (dolagimdaki pay %)

En son 7%

3 ay once 7%
islem Hacmi 1H 1A 3A 12A
Ortalama iglem Hacmi (000) 19.817 27.741 39.894 35.564
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 26.637 41.123 63.458 48.902
Fiyat araligi (TL/hisse) 1,28-1,41 1,28-1,69 1,28-1,81 1,1-1,81
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A

Nominal getiri
BIST 100'e gore relatif getiri

-12%
-1%

-18%
-15%

9%
1%

19%
-17%

Ortaklik Yapisi

Zorlu Holding
Korteks
Halka Agik

62%
18%
20%

Sirket Ozeti

1993 yilinda Zorlu Holding tarafindan kurulan Zorlu Enerji, son yillarda elektrik
iiretimi, satigy, ticari ve dagitiminda faaliyetleri olan entegre bir oyuncu haline
gelmistir. Sirketin Tiirkiye, Pakistan ve Israil'de operasyonlari vardir. Toplam
1090 MW kapasitesinin 744 MW Tiirkiye’de, 56 MW’1 Pakistan’da ve 290 MW’
ise Israil’dedir. Sirketin ayrica 197 MWlik yapim asamasinda projesi ve 340 MW

hazirlanmakta olan projesi vardir.

mn TL 2016 2017E 2018E 2019E 2020E
Net Satiglar 1.195 3.667 4.338 5.261 6.387
FAVOK 413 884 1.285 1.463 1.701
Net Kar -4 50 221 344 607
Brit Kar Marji 22,5% 23,2% 26,6% 25,4% 26,4%
FAVOK Mariji 34,6% 24,1% 29,6% 27,8% 26,6%
Net Kar Marji ad. 1,4% 5,1% 6,5% 9,5%
F/K (x) ad. 55,2 12,6 8,1 4.6
PD/DD (x) 2,6 1,5 1,4 1,2 1,0
FD/FAVOK (x) 15,6 9,7 7,3 6,8 6,0
FD/Net Satiglar (x) 54 2,3 2,2 1,9 1,6
Ozsermaye Karlilig: n.m 2,8% 10,8% 14,5% 21,5%
Temettii Verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kaynak: Zorlu Enerji, Gedik Yatirim

Litfen raporun sonundaki yasal uyarilari géz 6niinde bulundurunuz.

TABLO 1: Fiyat Performansi

Kaynak: Gedik Yatirm
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Gelir Tablosu (mn TL) 2016 2017B 2018B 20198 2020B
Net satiglar 1.195 3.667 4.338 5.261 6.387
Satiglarin maliyeti -926 -2.817 -3.185 -3.927 -4.699
Brit kar 269 850 1.153 1.334 1.688
Faaliyet giderleri -55 -233 -276 -334 -406
Net faaliyet kari 214 617 877 1.000 1.282
VAFOK 413 884 1.285 1.463 1.701
Faaliyet dig1 gelirler, net 21 -8 0 0 0
istirak Kari veya zarari -1 19 0 0 0
Finansal gelir, net -333 -442 -508 -508 -472
Vergi 6ncesi kar -99 185 369 492 809
Vergi sonrasi kar -5 50 221 344 607
Azinlik paylari 0 0 0 0 0
Net kar -4 50 221 344 607
Pay basina kar -0,03 0,37 1,63 2,53 4,47
Biiyiime 2016 2017B 2018B 20198 2020B
Satis 68% 207% 18% 21% 21%
VAFOK 59% 114% 45% 14% 16%
Net kar n.m. n.m. n.m. 55% 76%
Bilnago (mn TL) 2016 2017B 2018B 20198 2020B
Nakit ve benzerleri 98 200 248 260 300
Ticari alacaklar 149 388 443 535 648
Stoklar 0 0 0 0 0
Maddi duran varlklar 4.385 5.025 5.945 6.491 6.908
Gayrimenkul yatirimlari 0 0 0 0 0
Diger varliklar 2.209 4.320 4.682 5.288 6.037
Toplam varliklar 6.841 9.933 11.318 12.574 13.893
Finansal borglar 5.356 6.017 6.900 7.423 7.761
Ticari borglar 301 799 911 1.100 1.333
Diger yiikiimluliikler 719 1.313 1.452 1.685 1.972
Azinlik paylari -1 -1 -1 -1 -1
Ozkaynaklar 466 1.805 2.056 2.367 2.828
Net borg¢ 5.258 5.817 6.652 7.163 7.461
Nakit Akisi Tablosu (mn TL) 2016 2017B 2018B 2019B 2020B
Vergi 6ncesi kar -99 185 369 492 809
Amortisman 199 267 333 385 419
isletme sermayesi A 22 -258 -58 -97 -120
Vergiler 94 -135 -63 -78 -115
Yatirnm harcamalari -561 -2206 -1646 -1336 -836
Temettii 6demeleri 0 0 0 0 0
Sermaye arttirbmi 0 1250 0 0 1
Borglanma A 1207 661 883 522 338
Diger nakit girig/cikis =923 337 230 124 -457
Sene iginde nakit olusumu -60 102 48 12 40
Sene sonu nakit pozisyonu 98 200 248 260 300
Finansal Gostergeler 2016 2017B 2018B 2019B 2020B
Ozsermaye karliligi -1% 4% 11% 16% 23%
VAFOK marj 35% 24% 30% 28% 27%
Net marj 0% 1% 5% 7% 10%
Net borg/6zsermaye 11,29 3,22 3,24 3,03 2,64
Net borg/VAFOK 12,72 6,58 5,18 4,89 4,39
Kisa vadeli borglar/toplam borglar 36% 37% 37% 41% 48%
Ozsermaye/toplam varlklar 7% 18% 18% 19% 20%
Kaldirag 13,72 4,51 4,51 4,31 3,91
Faiz kargilama orani 2,84 6,91 9,38 10,29 12,81
Carioran 0,55 0,55 0,56 0,55 0,55

Nakit kar pay1 6deme orani

0%

0%

0%

0%

0%

Kaynak: Zorlu Enerji, Gedik Yatirim

Gedik Yatirim
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmigtir. Yatinm Danigsmanli@i hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirnm Danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir
yatirnrm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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