13 Agustos 2025

Finansal Degerlendirme

Zorlu Enerji <ZOREN>

Eneriji

Zorlu Enerji (ZOREN), 2025 yilinin ikinci ceyredinde 7,8 milyar TL beklentilerin altinda
6,6 milyar TL ciro, 1,1 milya rTL beklentilerin Gstinde 1,6 milyar TL FAVOK ve 31 milyar TL
zarar beklentisinin Ustunde 4,8 milyar TL zarar agikladi. Ceyreklik performans tarafinda
ise 2C25'te hasilat, 2C24'e gdre %5,1 azalarak 6,6 milyar TL'ye gerilerken, hegen yilin ayni
ceyreginde 1,7 milyar TL net zarar acgiklayan sirket, bu ceyrekte 4,8 milyar net zarar
aciklamistl.  Yari yildan yari yila bakildiginda 1Y25'te 1Y24'e gére ciro %11, FAVOK %6

azalirken, 1Y24'te 3,4 milyar TL olan net kar, 1Y25'te 8,4 milyar TL olarak kayitlara gecti.

Operasyonel karliliktaki zayiflama, finansman giderlerindeki artis, ve gegen senenin ayni
doneminde gelen vergi gelirlerinin olmamasi net kardaki bozulmanin ana nedenleri

olarak 6ne giktl.

Dénemsel ve ceyreklik bazda gelirlerdeki dustsun en belirgin nedeni, elektrik ve dogal
gaz ticareti segmentinde fiyatlarin gegen yila kiyasla dustUk seyretmesi oldu. Yurt igi
elektrik satis hacmi sinirli artis géstermesine ragmen, fiyatlardaki gerileme toplam hasilat

Uzerinde baski yaratti.

2024'Un ayni doneminde ise sirketin gelir tablosunu destekleyen dnemli bir tek seferlik
islem gergeklesmisti. %100 bagli ortaklik Zorlu Enerji Dagitim, Palmet Enerji'nin istiraki
Gaztrak Enerji'ye satisi sonucu 200 milyon dolar bedelle 54 milyar TL kar yazilmisti.
2025'te bu gelir tekrarlanmadigi icin yatirnm faaliyetleri gelirlerinde ciddi bir baz etkisi
olustu. Dolayisiyla, esas faaliyet disi gelirlerdeki dusus, kar rakamlarindaki gerilemenin ek

bir nedeni oldu.

Faaliyet kari tarafinda da asadi yonlU bir tablo séz konusu. Ozkaynak yéntemiyle
degerlenen yatirimlardan elde edilen karlar, gecen yilin ayni dénemine kiyasla dustu. Bu
gerilemede, Zorlu Dogal Elektrik Uretim ve Rotor Elektrik Uretim gibi istiraklerden gelen
kar paylarinin azalmasi etkili oldu. Elde edilen karlarin gegen yilin ayni donemine kiyasla

493,8 milyon TL azalarak 1 milyar TL oldugu belirtildi

Finansman giderleri ise yUksek faiz oranlari ve doviz kurlarindaki artis nedeniyle yillik
bazda artis gosterdi. Net borcluluk seviyesinin yUksek olmasi, faiz ve kur farki giderlerinin
karhlik Uzerindeki baskisini artirdi. YUksek bor¢luluk ve faiz ortami, kisa vadede finansal
yukuU hafifletecek bir gelisme olmamasi durumunda net karhlik tarafindaki toparlanmayi
sinirlayabilir.

ZOREN'in 2025 ilk yari sonuglari, hem operasyonel hem de operasyonel olmayan tarafta
gecen yilki glcli bazin etkisiyle zayif bir gérinim sergiledi. Onimuzdeki dénemde
elektrik ve dogal gaz ticaretinde fiyat seviyelerinin seyri, borcluluk dinamikleri ve faiz

trendi, karlihgin yonu agisindan belirleyici olacaga benziyor.

Aciklanan finansallarin hisse Uzerine baski yaratmasini bekliyoruz.

Gekince: Bu raporda yer alan her tarli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatnm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin
yaunm kararlanina uygunlugu tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu  bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satm kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir

yatinm aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer

alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, den ya da bu
bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun gUncd Kisilerin
ugrayabilecegi her trli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay info Yatinm Menkul Degerler AS. ile bagli kuruluslar, calisanlar, yoneticileri ve ortaklan sorumlu tutulamaz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet

2.
WP INFOYATIRIM

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu ZOREN
Hisse Fiyati (TL) 346
STY EnYUksek 4,87
STY En Didstik 2,80
Hisse Adedi (mn) 5.000
HAD 36%
Piyasa Degeri (TLmn) 17.300
Piyasa Degeri (USD mmn) 426
Finansal Borg (TLmn) 54 045
Finansal Berg (USDmn) 1360
3A0IH (USDmn) 349
ZAOIH/HA Piyasa Degd. 2,28%
F/K
Cdncel 0,00
6 Aylik Ortalama 0,00
1Yk Ortalama 1,43
PD/DD
Cuncel 0,28
6 Aylik Ortalama 0,28
1Yilik Ortalama 0,45
Ortalik Yapisi
VETICAS

WREN HOUSE
NFRASTRUCTURE LP

Ozet Finansallar

ZOREN (mnTL) 203 2024 2024/06 2025/06
Net Satglar 45957 34E03  T4EB  B.OR
FAVOK 093 7697 3074 2878
Net Kar 8397 2758 33 8IS
Ozkaynaklar B4EBY G842 T2890 W83

ZOREN BIST 100

Hisse Fiyati (TL)
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—— ZOREN BIST-100 Relatif (%) (sag eksen)

info Yatirnm Arastirma

Arastirma: +90 (212) 700- 2625
arastirma@infoyatirim.com.tr

Relatif Getiri (%)
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