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4C25 Finansal Sonuglar

Sirketin aciklanan son finansal sonuglari 2025/12 dénemine aittir. Bu sonuglar itibariyle
sirketin:

Net satiglan 4. ceyrekte gecen yilin ayni ceyregine gére %5,46 artisla 11.253 milyon TL
olmustur. 2025 yilinda bir 6nceki yila gore net satiglarn %6,75 azalisla 36.197 milyon TL
seviyesinde gerceklesmistir

Gecen yilin 4. ceyreginde 2.544 milyon TL FAVOK agiklayan sirket, bu yilin 4. ceyreginde 8
milyon TL faiz vergi ve amortisman 6ncesi zarar agiklamistir. 2025 yilinda bir nceki yila
gore FAVOK’li %19,29 azalisla 6.970 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir.

Net zaran 4. ceyrekte gecen yilin ayni ceyregine gore %82,60 artisla 10.009 milyon TL
olmustur. 2025 yilinda bir 6nceki yila gére net zarari %375,33 artisla 14.707 milyon TL
seviyesinde gerceklesmistir.

Sonug:

Zorlu Enerji, 4G25'te 10,0 milyar TL net zarar agiklamigtir (4G24: -5,5 milyar TL). Agiklanan
net zarar rakami, beklenenden daha zayif faaliyet karliligi, 3,0 milyar TL tutarindaki sabit
kiymet deger diisiikligl gideri ve ertelenmis vergi giderlerinin etkisiyle, 4,1 milyar TL net
zarar olan tahminimizden énemli élgiide daha yiiksektir. Diizeltilmis FAVOK (sirket
tarafindan aciklanan), dagitim segmentindeki zayif karliigin etkisiyle yillik bazda %60
diisiisle 1,6 milyar TL'ye gerilemistir. Net Borg/diizeltilmis FAVOK, 3C25'teki 3,4x'ten
4C25'te 3,8x'e ylikselmistir. Genel olarak, sonuclari negatif olarak degerlendiriyoruz ve
Ozellikle hissenin gectigimiz ay BIST-100 Endeksi’nin %4 lzerinde performans
gostermesinin ardindan, piyasanin ilk tepkisinin de olumsuz olabilecegini dlstintiyoruz.
Hisse, 2026 tahminlerimize gére 4,3x FD/diizeltilmis FAVOK ile islem gérmektedir. ilk
tepki olarak, 2026 ve 2027 yili FAVOK tahminlerimizi sirasiyla %20 asag) yonlii revize
ederek 15,5 milyar TL ve 18,3 milyar TL'ye indirdikten sonra, hedef fiyatimizi %20
diiglirerek 4,00 TL/hisseye indirdik. Revize edilmis hedef fiyatimiz %19 yukari yonli
potansiyel isaret ettiginden dolay! dnerimizi de “Endeksin Uzerinde Getiri”den “Endekse
Paralel Getiri”ye distriiyoruz. (NEGATIF)

TLmn 2024/12 2025/12 A 4C24  1G25  2G25  3G25  4G25 Alyly) A(g/o)
Net Satislar 38.819 36197 -%6,8 10.671 7.282 7.405 10.258 11.253 %55  %9,7
Briit Kar 4.856 3.056 -%37,1 1.232 371 675 2798  -788 - -
Faaliyet Kari 2.316 682 -%70,5 927 173 276 2425 -1.546 - -
FAVOK 8.635 6.970 -%19,3 2544 1399 1.830 3.749 -8 - -
Net Parasal Pozisyon 1100  1.428 %29,8  -375 1.787  -193 111 -277 -%26,1 -
Net Kar -3.094 -14.707 %3753 -5.481 -3.957 -5.416 4.674 -10.009 %82,6 -
Briit Kar Marji %12,5 %84 -407bp %115 %51 %91 %273 -%7,0 - -
Faaliyet Marji %6,0  %1,9 -408bp  %8,7 -%2,4  %3,7 %207 -%13,7 - -
FAVOK Marji %22,2  %19,3 -299bp  %23,8 %192 %247 %36,6 -%0,1 - -
Net Kar Marji -%8,0 -%40,6 - -%51,4 -%54,3 -%73,1 %456 -%88,9 - -
Net Borg 57.837 50.049 -%13,5 57.837 59.034 57.487 53.307 50.049 -%13,5 -%6,1
Net Déviz Pozisyonu  -36.598 -29.631 -%19,0 -36.598 -38.876 -36.961 -32.478 -29.631 -%19,0 -%8,8
Net Borc/FAVOK 6,7 72 %72 6,7 7,5 6,8 5,6 7,2 %72 %283

Enflasyona Gére Diizeltilmis (31.12.2025) a.d: anlami degil

Litfen raporun sonundaki yasal uyarilar géz 6niinde bulundurunuz.
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Endekse Paralel Getiri

4C25 Finansal Sonuglari

Hisse Bilgileri

ELEKTRIK
ZOREN:TI/ZOREN:IS

Sektor

Bloomberg / Reuters Kodu

Fiyat (TL/hisse) 3,37
Hedef Fiyat 4
Potansiyel Getiri %18,69
52-Haftalik Fiyat Araligi(TL) 2,80-4,43
Piyasa Degeri(milyon TL) 16.850
Firma Degeri(milyon TL) 66.899
Fiili Dolagim PD(milyon TL) 6.066
Odenmis Sermaye(milyon TL) 5.000
Dolasimdaki Paylar (%) 36,00
Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %/En Son) %34,37

%31,07

Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %/3 Ay Once)
islem Hacmi 1H 1A 3A 12A

Ortalama i§lem Miktari(000) 65.599 90.684 66.358 69.374
Ortalama Islem Hacmi (000 TL) 229.967 318.609 219.547 242.019
Fiyat Araligi(TL/hisse) 3,4-3,5 3,3-3,7 3,0-3,7 2,8-4,2
Hisse Performans (%) 1A 3A 6A

Nominal Getiri 3 4 -9

BIST 100'e Gére Rolatif Getiri 3 -16 -28 -37
Ortaklik Yapisi Sermaye Payi (%)
Diger 37,8
Zorlu Holding A.S. 32,31
KORTEKS MENSUCAT SAN VE TiC AS 17,55

WREN HOUSE INFRASTRUCTURE LP

Sirket Faaliyet Alani

Sirket, bagli ortakliklar ve istirakleri elektrik ve buhar iretimi ve satisi, elektrik ticareti,
elektrik dagitimi ve perakende satisi, glines paneli ticareti, satisi ve kurulumu ile elektrikli
arac kiralamasi, elektrikli arag sarj istasyonu satisi, kurulumu ve isletmesi alanlarinda
faaliyet gostermektedir.

Hisse Performansi
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Yasal Uyari

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm Danigsmanhigi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mdisteri arasinda imzalanacak Yatirnm
Danigsmanh@l s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler
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; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum veriler, Gedik Yatinm 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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