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Sektor Enerji
Fiyat (Son Kapanis) 1,62
Son 1 Yil En Yiksek 2,92
Son 1 Yil En Diistk 1,60
Piyasa Dederi mn TL 4.050
Fiili Dolasim % 20,93
Yilbasina Son
Performans % 1 Ayhk 3 Aylik Gore 1yl
TL -5,70 -16,03 -36,34 -23,33
uUsD -4,85 -18,48 -45,25 -34,30
Hisse Perf (XU100'e gére) -11,90 -17,06 -35,58 -43,06
arpanlar F/K PD/DD FD/FAVOK FD/Sati
ZOREN a.d. 2,21 9,78 2,14
XELKT 32,54 2,09 9,73 2,13
XU100 8,00 1,14 6,36 1,01
Ozet Gelir
Tablosu (mn TL)
Net Satislar 2.255 2.407 -6 2.255 1.688 34
SMM 1.754 2.028 -14 1.754 1.385 27
Brit satis kari 501 379 32 501 303 65
Faaliyet Giderleri 92 89 3 92 68 36
Finansal
Gelir/Gider -587 -495  a.d. -587 390 a.d.
Esas Faaliyet
Kari 597 431 39 597 371 61
FAVOK 580 459 26 580 392 48
Ana Ortaklik Net
Kar -2 -21 a.d. -2 12 a.d.
Fark Fark
Oranlar (% 2C21 1C21 Puan 2C21 2C20 Puan
Brit kar Mariji 22,2 15,7 6,48 22,2 18,0 4,26
EFK Marji 26,5 17,9 8,60 26,5 22,0 4,54
FAVOK Marji 25,7 19,1 6,65 25,7 23,2 2,49
Net Kar Mariji -0,1 -0,9 a.d. -0,1 0,7 a.d.

2C21 FINANSAL ANALIizZ

Sirket, 2C21 déneminde 2,3mn TL dederinde zarar acikladi.
Piyasa beklentisi ise 22mn TL seviyesinde net kar olusmasi
yoniundeydi. 2C20 dbénemi net kar 11,6mn TL olarak
aciklanmigti. Perakende ve toptan elektrik ve gaz satisi;
Uretim/ticaret ve diger faaliyet gruplarinin 6nctligiinde satis
gelirlerinde artis yasanmistir. 2C20’ye gbére %34 artan net
satislar 2,25miIr TL ile piyasa beklentisinin hafifge altinda
kaldi. Satilan mallarin maliyetinde en blylk artisi kiiresel
enerji fiyatlan ile dogrudan iliskisi bulunan perakende
elektrik alimi kalemi kaydetmistir. Brit satis kari sinirli SMM
artisinin destedi ile %65 artarak 501mn TL olmustur.
Faaliyet giderlerindeki %36’k makul artisin tamami genel
yOnetim giderlerinden (92,2mn TL) kaynaklanmaktadir.
Bunun sonucunda net faaliyet kar %74’lik artis ile 408,7mn
TL'ye ulasmistir. Esas faaliyetlerden diger net gelirler
188,6mn TL'ye ulasarak kéarlihgi desteklemistir. Diger net
gelirler onceki yilin ayni doéneminde 135,2mn TL olarak
gerceklesmisti. Bahse konu dénemler arasindaki bu degisim
imtiyazli hizmet alacaklarina iliskin gercege uygun deger
farkindan kaynaklanmaktadir. Esas faaliyet kdrn %61, FAVOK
%48’lik artis kaydederek sirasiyla 597,3mn TL ile 579,8mn
TL seviyesine yukseldi. Finansal net gider kalemi faiz ve kur
farki_net giderinin 6ncilidginde 390,2mn TL'den 586,6mn
TL'ye yikselerek dbénem zararinin _temel nedenini
olusturmaktadir. Onceki yilin ayni dénemine gére karlilik
oranlarn incelendiginde EFK marjinin 4,54 puan artarak
%?26,5’e ylkseldigi gortlmektedir. Net kar marji ise sirketin
glicli_operasyonel performansina karsin finansal net gider
kalemindeki sert yikselisin etkisiyle -%0,1’e geriledi. Kar
marjlart 6nceki geyrede gore kiyaslandiginda da benzer bir
goranim hakimdir. Sirket’in cari donem bilangosunu 6nceki
ceyrede gore kiyasladigimizda nakit ve nakit benzerlerinin,
blylk 0lglide vadeli mevduat tarafindaki artisin etkisiyle
549,1mn TL'den 2,24mlr TL'ye arttigini goriyoruz. Nakit
varliklardaki kayda deder vyikselise karsin net borg
pozisyonunun 15,1mlr TL'den 15,8mlir TL'ye arttidini
belirtmek isteriz. Yabanci para net varlik pozisyonu 1C21
déneminde -9,6mlir TL iken 2C21'de kur farkindan kaynakli
olarak -10,2mlr TL olmustur. Cari dénemde likit varliklarin
artisi ile nakit oran 0,18 puan artarak 0,28’e yukselmistir.
Benzer bir sekilde cari oran da 0,20 artarak 0,68 oldu.
Sirket'in, 2C21 finansallarinin _batlindni g6z 6ndnde
bulundurdugumuzda satis gelirlerindeki artisa karsin SMM ile
faaliyet giderleri sinirli_artarak pozitif bir gériinim ortaya
koymustur. Buna karsin finansal net gider, yiksek seyrini
koruyan faiz ve kur farki net gideri 6nciiliiglinde artmis ve
cari_dbnem zararina yol agmistir. Bu badlamda 2C21
finansallarini n6étr olarak dederlendiriyoruz.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; arac kurumlar, portféy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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TEKNiIK ANALiz

Hisse Son Fiyat Destek-1 Destek-2 Destek-3 Direng-1 Direng-2 Direng-3
ZOREN 1,62 1,60 1,56 1,50 1,63 1,77 2,00

21 Ocak 2021 tarihinden baslayan alcalan trend etkisinin slirdiigli hissede, teknik goOstergeler asiri satim
bolgesinde bulurken kisa ve orta vadeli ortalamalarin altinda fiyatlanmaktadir. Hissede yukari yoénlu
hareketlerin baslayabilmesi igin 21 Ocak 2021 tarihinden baglayan algalan trend etkisinin bitmesi ve trend
doénltsinin gerceklesmesi gerekmektedir. Teknik agidan 1,63 direnci hacim destekli gecilmesi ve Uzerine
yerlesme olmasi ile gliglenme hareketi baslayabilir. Bu durumda gegmiste kanal destedi konumunda test
edilen 1,77 seviyesi yukari yonll hareketlerde direng konumunda hedeflenebilir. Sonraki 6nemli direng olarak
15 Nisan 2021 tarihinden baslayan (200 ginliik AO’ya denk gelen) yatay kanal direnci (2,00) izlenebilir. Asagi
yonli hareketlerde 1,60 seviyesi 6nemli destek bdlgesi olarak takip edilebilir. Teknik bakimdan 1,60 seviyesi
stop-loss seviyesi olarak kullanabilir. Bu destedin hacim destekli kirilmasi ile asagi yonllu hareketler devam
edebilir 1,56-1,50 destekleri hedefe girebilir.

INDIKATORLER
Hisse 5 Giinliik 22 Giinliik 50 Giinliik 200 Giinliik RSI Momentum Stochastic MACD
AO AO AO AO
ZOREN 1,61 1,63 1,67 1,99 39,09 96,89 -
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UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; arac kurumlar, portféy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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