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JCR-Eurasia Rating, periyodik gozden gecirme siirecinde, “Zorlu Enertji Elektrik Uretim A$’nin konsolide yapisint ve “Mevcut ve Planlanan Tahvil Thraglarins”
yatirim yapilabilir kategori icerisinde degerlendirerek Uzun Vadeli Ulusal Notu’nu ‘BBB+ (Ttk)”ye olarak teyit etti ve séz konusu notlara iliskin gériiniimlerini ise ‘Stabil®
olarak belirledi. Diger taraftan, Uzun Vadeli Uluslararast Yabanci Para ve Yerel Para Notlart ve gorintimleri ‘B/Negatif* olarak belitlenmis olup diger notlarla birlikte
detaylar sol siitunda gosterilmistir.

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Notu : B (Negatif gorinim)

Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : B (Negatif goriintim)

Uzun Vadeli Ulusal Notu : BBB+ (Trk)/(Stabil goriiniim)
Uzun Vadeli Ihrag Notu : BBB+ (Ttk)

Kisa Vadeli Uluslararas1 Yabanci Para Notu : C (Negatif gorinim)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : C (Negatif goriintim)

Kisa Vadeli Ulusal Notu : A-2 (Ttk)/(Stabil goriintim)
Kisa Vadeli Thra¢ Notu A-2 (Trk)

Desteklenme Notu : 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : B

Zorlu Enerji Grubu’nun ilk sirketi olarak 1993 yilinda faaliyetlerine baslayan Zorlu Enerji, bugiin yurt ici ve yurt disindaki santrallerinden olusan ve kaynak ¢esitliligini
gbzeten dengeli tiretim portféyi, elektrik Gretimi, satisy, ticareti ve dagitimint ve gectigimiz yil itibariyle de dogalgaz dagitimini kapsayan entegre yapisi, sektorel deneyimi ve
piyasadaki giiclii konumu ile Turkiye enetji sektSriiniin 6nde gelen oyuncularindan biri olarak faaliyetini strdirmektedir. 2020 yilinin ilk yarist itibariyla Zorlu Enerji’nin
tiretim portféyiy; yurt iginde 7 hidroelektrik, 4 jeotermal, 1 riizgar ve 3 dogal gaz santralinin yant sira yurt disinda Pakistan’daki 1 riizgar santrali ve Israil’deki 3 dogal gaz
santralinden olusmakta olup, faaliyetteki santrallerinin toplam kurulu giici 1,006 MW’dir. Firma, 2019 yilinda Saritepe ve Demirciler Riizgar Enerji Santralleri’nin sahibi olan
Zotlu Riizgar Enerjisi Elektrik Uretimi AS’deki %100 payinin tamamint Akfen Yenilenebilir Enetji AS’ye devretmek iizere anlasmis ve satis islemi 2020 yili Subat ayinda
tamamlamustir.  Firmanin faaliyet gosterdigi 3 tlkede de enetji piyasalarinin liberallesmesi siireciyle ortaya cikan 6zel sektor yatirim ihtiyaclart ve gigli yurtici talep
potansiyelleri sebebiyle yatirimlarda derinlesme firsati sunmaktadir. Firma, enetji tiretimi piyasasinda yatirimer yoniiyle, elinde bulunan lisanslariyla 6ncelikli olarak jeotermal ve
glines enetjisi alaninda yatirimlarint siirdiirmeyi planlamaktadir.

Zorlu Enerji’nin Tirkiye’deki santrallerinin toplam kurulu giiciiniin %85, toplam portféyiiniin ise %61’ yenilenebilir enetji kaynaklarina dayanmaktadir. Yenilenebilir enetji
alaninda faaliyetlerini tatmin edici bir FAVOK matjiyla siirdiiren Firma, yenilenebilir enetji santrallerinin faaliyete gecmesiyle beraber, bu alanlardaki faaliyetlerinden yiiksek
tutarda nakit akist yaratmaya baslamistir. 2019 yilinda tam kapasite faaliyet gosteren Kizildere 111 JES’in karliliga olumlu etkileri gozlemlenmistir. Ote yandan, Sirket, hali
hazirda agir bor¢ yiukinden kaynaklanan finansman giderlerinin yiksekligi nedeniyle halen glicli net kar tretmekte zorlanmaktadir. Finansman ihtiyacinmn agirlikli olarak
yabanct kaynaklarla karsilanmastyla yiiksek borgluluk seviyesi ve uzun vadeli finansal kredilerden maruz kalinan déviz pozisyonu, kiiresel piyasalarda artan volatiliteye paralel
olarak karlilik, likidite ve bor¢luluk gostergeleri tizerinde baski olusturmaya devam etmektedir. Sonug olarak, 2019 yilinda, satis gelitlerindeki dikkat ¢ekici artisin yan1 sira
FAVOK tutarint %10 oraninda artirmasi, elektrik ve dogalgaz dagitim is alaninda diizenleyici otoriteler tarafindan belitlenen tarifeler ve verilen lisanslar dogrultusunda
istikrarlt ve 6ngorilebilir nakit akimlari, sekt6re 6zgti dusiik tahsilat riskleri ile desteklenen kaliteli varlik yapisi, planlanan ve meveut tahvil ihraclariyla cesitlenen fonlama yapisi
ve yenilenebilir enetji alanindaki projeletle zenginlestirilen aktif portféyii, gelir cesitliligi ve Net Bor¢/FAVOK oraninin korunmast firmanin Uzun Vadeli Ulusal Notu’nun
BBB+ (Trk) olarak teyit edilmesinin ana unsurlaridir. Gelecek dénemlere iliskin olarak, 6ngériilen yatirim projeletinin gerektirdigi borcluluk ve bor¢-6zkaynak bilesiminin
gelisimi, kisa vadeli yukumliliklerinin isletme sermayesi tizerinde olusturdugu baski, kiiresel ekonomi ve para politikasindaki gelismelerin kurlar tzerinde meydana
getirebilecegi degisiklikler ve karliik gostergelerinin seyti izlenecek temel unsurlari olusturmaktadir.

Bununla beraber, Zorlu Enerji’nin mevcut bilanco kompozisyonu, enetji sektériinde ulasmis oldugu 6leek, tecriibeli yonetim kadrolarinin varligi, gegmiste tamamlanan
yatirim projeleri ve ileriye yonelik projeksiyonlari dikkate alindiginda, Sirket'in mevcut ve planlanan tahvil ihraglarinin getirecegi ek finansal yuktmlilikleri karsilayabilecegi
6ngorilmektedir. Thrag yoluyla elde edilmesi planlanan kaynaklar sirket bilangosunda tastnacagt igin ayri bir ihrag rating raporu dizenlemeyip kredi derecelendirme raporu
icerisinde analiz edilmistir. Thrag edilecek tahvilin sirketin diger yikimlilliiklerine gére hukuksal ve teminat acisindan bir farklilagtiriimast olmadigt icin sirketin kurumsal
yapisinin notlart ihrag ratingini de temsil etmektedir. Ancak, ihrag ratingi notlari yapilandiriimis finansman enstriimanlarini kapsamamaktadir. Thraca iliskin notlar gerek
dolagtmdaki gerekse de ihrag edilecek bor¢lanma enstriimanlarina atanmis olup vadelerine kadar olan degerlendirmeleri icermektedir.

Sirketin hakim ortagi olan Zorlu Holding’in ise, gectigimiz yillar igerisinde Zorlu Enerji i¢in aldigt 1,250 milyon TL sermaye artirma karari ve firmanin sektérinde edindigi
konum dikkate alindiginda, ihtiya¢ halinde firmaya finansal glictiniin yeterliligine bagh olarak likidite ve 6z kaynak temin edebilecek yeterli arzuya sahip oldugu kanaatine
ulasilmistir. Bu kapsamda, Sirketin Desteklenme Notu JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde yeterli diizeyi isaret eden (2) olarak belirlenmistir.

Ote yandan, JCR Eurasia Rating olarak, ortaklarindan herhangi bir destek saglanip saglanamayacagina bakilmakstzin, Sirketin aktif biyiikligii ve kalitesi, 6z kaynak-borg
seviyesi, enetji sektoriindeki 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 yiikiimliliikleri yonetebilecek deneyim ve altyapiya sahip oldugu kanaatine
ulasiimistir. Bu kapsamda, JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde, Zorlu Enerji’nin Ortaklardan Bagimsizlik notu yeterli diizeyi isatet eden (B) olarak belitlenmistir.
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