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JCR-Eurasia Rating, periyodik gézden gecirme siirecinde, “Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.$”’nin konsolide yapisini ve
“Mevcut ve Planlanan Tahvil Thraglarinin Nakit Akimlarini” yatirim yaplabilir kategorisinde degetlendirerek Uzun Vadeli
Ulusal Notunu ‘BBB (Ttk)’ olarak teyit etmis, gériiniimunii ise ‘Pozitif olarak yukari yonli revize etmistir. Diger taraftan, Uzun
Vadeli Uluslararasi Yabanci ve Yerel Para Notlari, iilke tavani olan ‘BBB-/Stabil’ olarak degerlendirilmis olup, diger notlatla
birlikte detaylart agagida gosterilmistir.

Zotlu Enerji Grubu’nun ilk sirketi olarak 1993 yilinda faaliyetlerine baslayan Zorlu Enerji, bugtin yurt ici ve yurt disindaki
santrallerinden olusan ve kaynak cesitliligini gézeten dengeli Giretim portfoyi, elektrik tGiretimi, satisi, ticareti ve dagitimint kapsayan
entegre yapisi, sektorel deneyimi ve piyasadaki giiclii konumu ile Ttirkiye enerji sektriintin 6nde gelen oyuncularindan biri olarak
faaliyetini stirdiirmektedir. 2018 yilinin ilk yarst itibartyla Zorlu Enerji’nin Gretim portfoyl; yurt iginde 7 hidroelektrik, 4
jeotermal, 3 riizgir ve 3 dogal gaz santralinin yani sira yurt disinda Pakistan’daki 1 riizgar santrali ve Israildeki 3 dogal gaz
santralinden olusmakta olup, faaliyetteki santrallerinin toplam kurulu giicti 1,162 MW’dir. Firmanin faaliyet gosterdigi 3 tlkede de
enetji piyasalarinin liberallesmesi streciyle ortaya ¢tkan 6zel sektor yatirim ihtiyaglari ve giicli yurtici talep potansiyelleri sebebiyle
yatirimlarda derinlesme firsatt sunmaktadir. Zorlu Enerji, 2016 yilinda glines enerjisi alaninda faaliyet gostermek tzere Zotlu
Solar sirketini kurmus, 2017 yilinda da ABD’li glines paneli Greticisi First Solar ile 5 yilligina 26 tlkede tek yetkili distribtt6r
olarak dagitim hakkina sahip oldugu distribttorlik anlagmast imzalamistir. Firma, enetji tGretimi piyasasinda yatirimer yontyle,
clinde bulunan lisanslariyla 6ncelikli olarak jeotermal ve glines enerjisi alaninda yatirimlarini siirdiirmeyi planlamaktadir.

Zotlu Enerji, gectigimiz yil elektrik dagitim alaninda faaliyet géstermek tzere kurdugu Zorlu Osmangazi ile, Osmangazi
Elektrik Dagiim AS (“OEDAS”) ve Osmangazi Elektrik Perakende Satis AS (“OEPSAS”) sitketlerinin paylarinin tamamini 360
milyon ABD dolat1 bedelle 2 Subat 2017 tarihiyle devralmustir. Bu satin almayla beraber, Zotlu Enetiji elektrik dagitimi alanina da
giris yaparak entegte bir enetji sirketi oyuncusu haline dénismistiir. Sirket, 6denmis sermayesinin de 750 milyon TT.’den 2 Milyar
TL’ye cikartilmasina karar vermis ve 16 Subat 2017 tarihinde stire¢ tamamlanmugtir. Elde edilen fon, OEDAS ve OEPSAS’in
satin alinmasinda kullanilmistir. Meveut durumda, Sirket, Enerji Dagitim alaninda OEDAS ve OEPSAS ile Eskisehir, Afyon,
Kitahya, Usak, Bilecik sehitlerinde yaklagik 1,7 milyon aboneye hizmet saglamaktadir.

Zotlu Enerji’nin Turkiye’deki santrallerinin toplam kurulu giicinin %78, toplam portféytniin ise %601 yenilenebilir enerji
kaynaklarina dayanmaktadir. Yenilenebilir enerji alaninda faaliyetlerini tatmin edici bir FAVOK marjiyla siirdiiren Firma,
yenilenebilir enerji santrallerinin faaliyete ge¢mesiyle beraber, bu alanlardaki faaliyetlerinden yiiksek tutarda nakit akist yaratmaya
baslamistir. 2017 yilinda faaliyete gegen Kizildere TIT JES’in karliliga olumlu etkileri gézlemlenmistir. Ote yandan, Sirket, hali
hazirda agir borg yikinden kaynaklanan finansman giderlerinin yiiksekligi nedeniyle 2017 yilindaki iyilesmeye ragmen halen glcli
net kar tiretmekte zotlanmaktadir. Finansman ihtiyactnin agirlikli olarak yabanct kaynaklarla karsilanmastyla yiiksek borgluluk
seviyesi ve uzun vadeli finansal kredilerden maruz kalinan d6viz pozisyonu, kiiresel piyasalarda artan volatiliteye paralel olarak
karhlik, likidite ve borgluluk gostergeleri tizerinde baski olusturmaya devam etmektedir. Sonug olarak, 2017 yilinda, sati
gelirlerindeki ve FAVOK teki dikkat gekici artisin yani sira elektrik dagitim is alaninda diizenleyici otoriteler tarafindan belirlenen
tarifeler ve verilen lisanslar dogrultusunda istikrarl ve 6ngorilebilir nakit akimlari, sektére 6zgii diistik tahsilat riskleri ile
desteklenen kaliteli varlik yapisi, planlanan ve mevcut tahvil ihraglariyla gesitlenen fonlama yapist ve yenilenebilir enetji alanindaki
projeletle zenginlestirilen aktif portfyii ve gelir gesitliligi firmanin Uzun Vadeli Ulusal Notu’nun ‘BBB’ olarak teyit edilmesinin
ve gériiniimiiniin ‘Pozitif olarak beliflenmesinin ana unsurlaridir. Ote yandan, Zorlu Enertji'nin Uzun Vadeli Uluslararast
Yabanci ve Yerel Para notlatt ise faaliyetlerin yuritildigi tlke notu olan “BBB-" ile sinitlanmustir. Gelecek dénemlere iliskin
olarak, 6ngoriilen yatirim projeletinin gerektirdigi borgluluk ve borg-6zkaynak bilesiminin gelisimi, kisa vadeli yiktimliliklerinin
isletme sermayesi tzerinde olusturdugu baski, kiiresel ekonomi ve para politikasindaki gelismelerin kurlar tizerinde meydana
getirebilecegi degisiklikler ve karlilik gostergelerinin seyri izlenecek temel unsurlart olusturmaktadir.

Bununla beraber, Zorlu Enerji’nin mevcut bilango kompozisyonu, enerji sektériinde ulasmis oldugu élgek, tecriibeli yonetim
kadrolarinin varhgi, ge¢miste tamamlanan yatirim projeleri ve ileriye yonelik projeksiyonlart dikkate alindiginda, Sirket’in mevcut
ve planlanan tahvil ihraglarinin getirecegi ek finansal yitkiimlalitkleri kargilayabilecegi 6ngérillmektedir. Thrag yoluyla elde edilmesi
planlanan kaynaklar sirket bilangosunda tasinacagt icin ayri bir ihra¢ rating raporu diizenlemeyip kredi derecelendirme raporu
igerisinde analiz edilmistir. Thrag edilecek tahvilin sirketin diger yikiimliiliklerine goére hukuksal ve teminat acisindan bir
farklilagtiriimast olmadigi igin sirketin kurumsal yapisinin notlart ihrag ratingini de temsil etmektedir. Ancak, ihrag ratingi notlar
yaptlandirilmis finansman enstriimanlarini kapsamamaktadir. Thraca iliskin notlar gerek dolasimdaki gerekse de ihrag edilecek
borglanma enstriimanlarina atanmis olup vadelerine kadar olan degerlendirmeleri icermektedir.

Sirketin hakim ortagt olan Zorlu Holding’in ise, gegtigimiz yil icerisinde Zorlu Enerji icin aldigr 1,250 milyon TL sermaye artirma
karart ve firmanin sektérinde edindigi konum dikkate alindiginda, ihtiyag halinde firmaya finansal giiciintin yeterliligine baglt
olarak likidite ve 6z kaynak temin edebilecek yeterli arzuya sahip oldugu kanaatine ulagiimistir. Bu kapsamda, Sirketin Desteklenme
Notu JCR Eurasia Rating notasyonu icerisinde yeterli diizeyi isaret eden (2) olarak belitlenmistir.

Ote yandan, JCR Eurasia Rating olarak, ortaklarindan herhangi bir destek saglanip saglanamayacagina bakilmaksizin, Sirketin
aktif biytikligh ve kalitesi, 6z kaynak-borg seviyesi, enerji sektériindeki uzun operasyonel geemisi, gelir kalemlerinin yenilenebilir
enetji ile cesitlendirilmesi, risk yonetim uygulamalart ve sektérdeki deneyimli Gst yonetimi dikkate alindiginda, piyasadaki
etkinligini stirdiirmesi kaydiyla, Zorlu Enerji’nin tstlendigi yikimlilikleri yonetebilecek deneyim ve altyapiya sahip oldugu
kanaatine ulagilmustir. Bu kapsamda, JCR Eurasia Rating notasyonu icerisinde, Zorlu Enetji’nin Ortaklardan Bagimsizlik notu
yeterli diizeyi isatet eden (B) olarak belitlenmistir.

Derecelendirme neticeletiyle ilgili daha fazla bilgi Kurulusumuzun http://www.jcrer.com.tr adresinden saglanabilir veya
Kurulusumuz analistlerinden Sn.Bora Pakyiirek ile iletisim kurulabilir.
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