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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Arastirma
Fiyatlar 12 Agustos 2022 tarihi itibariyledir.
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Zorlu Enerji (ZOREN TI)

Beklentilerin iizerinde FAVOK’e karsilik net zarar

Degerlendirme: Sinirli Olumsuz

Zorlu Enerji, 2C22’de 6,196 milyon TL gelir (Konsensus: 6,504 milyon TL), 4,156 milyon
TL FAVOK (Konsensus: 2,513 milyon TL) ve 45 milyon TL net zarar (Konsensus: 112
milyon TL net kar) agikladi. 2G22’de FAVOK beklentilerin iizerinde agiklanirken, Sirket
net zarar durumuna gegmistir. Sonuglarin hisse performansi iizerinde sinirh olumsuz

bir etki yaratacagini diisiiniiyoruz.

m Zorlu Enerji, 2G22'de satis gelirlerini yilhik %175 artis ile 6,196 milyon TL
seviyesine ylkseltmigtir. Briit kdr marji ise %13,6 ile bir onceki yihin ayni
ceyregine gore 8,6 puan gerilemistir.

m Sirket’in dagitim operasyonlarinin da dahil edildigi FAVOK rakami yillik bazda
%182 oraninda gugli artarak 4,156 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir.
2G22’de FAVOK marji da yillik bazda 1,8 puan artarak %67,1 seviyesine ulasmistir.

m Sirket, 2C22'de piyasanin net kar beklentisinin aksine 45 milyon TL net zarar
actklamistir. Net kar marji ise %-0,7 seviyesinde gerceklesmistir.

m Yilin ikinci ceyreginde, 2C21’e goére %79 artisla 28,238 milyon TL net borg
aciklayan Sirket’in, Net Borg/FAVOK carpani 8,8x seviyesine yiikselmistir. (2¢21
7,8X)

= Genel degerlendirme: Sirket’in 2C22’de ciro ve FAVOK tarafindan giiclii sonuglar

actklamasina karsilik sergiledigi net zarar gorinimidnd sinirll olumsuz olarak
degerlendiriyoruz. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 Endeksi’nin %3 Ulzerinde
performans gostermistir. Geriye donik 12 aylik verilere gére hisse 10,8x
FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



ZORLU ENERJI (ZOREN TI) — BEKLENTILERIN UZERINDE FAVOK'E KARSILIK NET ZARAR

Secilmis Sirket Finansallari

Secilmis Kalemler 2C22 1C22 2C21  Ceyrek Degisim Yillik Degisim 2021 Son 3 yil ortalama
Satiglar (mio TL) 5,962 4% 175% 11,635 8,579 8,204 9,473
Brit Kar (mio TL) -10% 68% 1,863 1,517 1,426 1,602
Briit Kar Marji 15.7% -2.1puan -8.6 puan 16.0% 17.7% 17.4% 17.0%
FAVOK (mio TL) 2,174 91% 182% 2,154 1,817 1,701 1,891
FAVOK Mariji 30.6 puan 1.8 puan 18.5% 21.2% 20.7% 20.1%
Net Kar (mio TL) a.d. 1874% -86 74 -119 -44
Net Kar Marji -2.2 puan -0.6 puan -0.7% 0.9% -1.4% -0.4%
Net Borg* (mio TL) 9% 79% 22,310 13,556 11,949 15,938
Net Borg/FAVOK -0.5 1.0 10.4 7.5 7.0 83
Net Borg/Ozsermaye -1.7 -6.5 3.6 5.9 7.2 56
Ozsermaye Karlihg (yillik) -0.2% -0.6 puan 0 puan -1.4% 3.0% -6.7% -1.7%
Aktif Karhlik (yillik) -0.1puan 0 puan -0.2% 0.3% -0.6% -0.2%
* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu ¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

DENIZ INVEST 2022

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirnm Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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