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ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A$

izahname

Bu izahname, Sermaye Piyasast Kurulu (Kurul)’nca QXIO{I-?M tarihinde
onaylanmigtir. '

Ortakhgimmzin ¢ikarilmiy sermayesinin  2.500.000.000,00 TL’den 5.000.000.000,00
TL’ye ¢ikariimas1 nedeniyle artirilacak 2.500.000.000,00 TL nominal degerli paylarmm
halka arzina iligkin izahnamedir. '

izahnamenin onaylanmasi, izahnamede yer alan bilgilerin dogru oldugunun Kurulca
tekeffiilii anlamma gelmeyecegi gibi, paylara iligkin bir tavsiye olarak da kabul edilemez.
Ayrica halka arz edilecek paylarin fiyatmm belirlenmesinde Kurul’un herhangi bir
takdir ya da onay yetkisi yoktur.

Halka arz edilecek paylara iligkin yatirnm kararlan izahnamenin bir biitiin olarak
degerlendirilmesi sonucu verilmelidir. :

Bu izahname, ortakhfmizin www.zorluenerji.com.tr www.zoren.com.tr_ve halka
arzda satisa araciik edecek Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.nin
www.denizyatirim.com adresli internet siteleri ile Kamuyn Aydinlatma Platformu
(KAP)’nda (www.kap.org.tr) yayimlanmigstir. Ayrica bagvaru yerlermde incelemeye acik
tutulmaktadir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn)’nun 10’uncu maddesi uyarmea, izahnamede ve
izahnamenin eklerinde yer alam yanhs, yamltiaa ve eksik bilgilerden kaynaklanan
zararlardan ihragel sorumludur. Zararm ihraggidan tazmin edilememesi veya
edilemeyeceginin agikg¢a belli olmasi halinde; halka arz edenler, ihraca aracilik eden Jider
yetkili kurulug, varsa garantdr ve ihra¢ceinm ybnetim kurulu fiyeleri kusurlarma ve
durumun gereklerine gore zararlar kendilerine yiikletilebildigi Glgiide sorumludur.
Ancak izahnamenin diZer kisimlari ile birlikte okundufu takdirde dzetin vamltici, hatah
veva tutarsiz_olmasi_durumu haric. olmak iizere. sadece. dzete baiih_olarak ilgililere.
herhangi bir hukuki sorumluluk viiklenemez. Bagimsiz denetim, derecelendirme ve
degerleme kuruluglan gibi izahnameyi olugturan belgelerde yer almak iizere hazirlanan
raporlar1 hazirlayan kigi ve kurumlar da hazirladiklan raporlarda yer alan yanhs,
yamltici ve eksik bilgilerden SPKn hiikiimleri g:ert;evesmde sorumludur.

GELECEGE YONELIK ACIKLAMALAR

“Bu lzahname, “diisiiniilmektedir”, “planlanmaktadir”, “hedeflenmektedir”,
“tahmin edilmektedir”, “beklenmektedir” gibi kelimelerle ifade edilen gelecege yonelik
aciklamalar icermektedir. Bu tiir agiklamalar belirsizlik ve risk icermekte olup, sadece
izahnamenin yaymn tarihindeki 6ngoriileri ve beklentileri gostermektedir. Bir¢ok faktir,
ihracainin - gelecege yimelik agiklamalarin  gngoriilenden ¢ok daha farkh
sonu¢lanmasma yol acabilecektir.”
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.KISALTMA VE TANIMLAR

Kisaltma Tamim
Adnit Adnit Real Estate Ltd.
ADUAS Ankara Dogal Elektrik Uretim ve Ticaret AS
AMB Avrupa Merkez Bankasi '
Arac1 Kurulug veya Deniz Yatinm  Deniz Yatmim Menkul Kiymetler A$
Ashdod Ashdod Energy Ltd.
AS Anonim Sirketi
BIAS / Borsa Istanbul Borsa Istanbul AS _
BOTAS Boru Hatlan ile Petrol Tagima Anonim Sirket
C$ ABD Dolar cent
CED Cevresel Etki Degerlendirmesi
CNG Sikistinlmig Dogal Gaz
Dorad Dorad Energy Ltd.
DUY Dengeleme ve Uzlagtirma Yonetmeligi
EGKS Elektronik Genel Kurul Sistemi
Electrip Electrip Arag Kiralama Ticaret AS
EPDK Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu
EPIAS Enerji Piyasalar1 Isletme AS
ETKB, Enerji Bakanlig Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1
EUR, EURQO, Avro Avrupa Birligi Ortak Para Birimi
EUAS Elektrik Uretim AS
Ezotech Ezotech Ltd.
FAVOK Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Kar
FED Amerikan Merkez Bankasi
FV Fotovoltaik
Gazdas Gazdas Gaziantep Dogal Gaz Dagitim AS
GEDCO Govans Ecumenical Development Corporation
GES Giines Enerji Santrali
GOP Giin Oncesi Piyasasi 09 tozien 27
Grup Zorha Enerji Elektrik Uretim AS, bagh ortakliklar: ve igtirakleri birlikte
GWh Gigawatt saat
HEPCO Hebron Electric Power Company
HES Hidroelektrik Santrali
"IEC Israel Electric Corporation Lid.
ILS fsrail Sekeli
JDECO Jerusalem District Electricity Company
JES Jeotermal Enerji Santrali
K1 Dilzenlemeye tabi tarifelerden enerji kullanan miigteri grubu
K2 Serbest titketici hakkmi kullanarak ikili anlagsma yoluyla enerji alan miisteri grubu
KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu
Korteks Korteks Mensucat Sanayi ve Ticaret A$
KWh Kilowatt saat i
LNG Siviastirilmig Dogal Gaz \ .
MKK Merkezi Kayit Kurulusu AS Y 1{\ f\ '
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MKS
MTEP
Mw
MWe
MWh
MWm
NEDCO
Nemrut
NEPRA
OEDAS
OEPSAS
0SB
OTC
PCBS
PENRA
PERC
PETL
PIPA
PKR
PMUM
PPA
PTF
Ramat Negev
RES
RITM
RMGO
Rotor
SELCO
Sirket/Ihrage1/Ortakhk/Zorlu Enetji
Solad
SPK veya Kurul
SPKn,
STK
TEDAS
TEIAS
TFRS
Trakya
TL

T™S
TSPB
TTX
TUIK
UFRS
UMS
USD, ABD Dolar1, ABD$, Dolar
VIOP
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Merkezi Kayit Sistemi

Milyon Ton Petrol Eslenigi

Megawatt

Megawatt olarak Elektriksel Kapasite

Megawatt saat

Megawatt olarak Mekanik Kapasite

Nordhem Electricity Distribution Company

Nemrut Jeotermal Elektrik Uretimi AS

Pakistan Ulusal Elektrik Enerjisi Diizenleme Kurumu

Osmangazi Elektrik Dagitin AS

Osmangazi Elektrik Perakende Satig A$

Organize Sanayi Bolgesi

Tezgahiistii Piyasa

Filistin Merkez Istatistik Biirosu

Filistin Enerji ve Dogal Kaynaklar Kurumu

Filistin Elektrik Diizenleme Konseyi

Filistin Elektrik fletim Sirketi Ltd.

Filistin Yatirim Tegvik Ajansi

Pakistan Rupisi

Piyasa Mali Uzlagtinrma Merkezi

Satin Al S6zlesmesi(Power Purchase Agreement)

Piyasa Takas Fiyat

Ramat Negev Energy Ltd. -

Riizgar Enerji Santrali

Riizgar Giicii zleme ve Tahmin Merkezi

Reel Makul Getiri Oram

Rotor Elekirik Uretim AS

Southern Electricity Company

Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS

Solad Energy Ltd.

Sermaye Piyasasi Kurulu

Sermaye Piyasast Kanunu

Sivil Toplum Kurulusu

Tiirkiye Elektrik Dagitim AS

Tiirkiye Elektrik Iletim AS

Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar

Trakya Bolgesi Dogal Gaz Dagitim A$

Tiirk Lirasi

Tiirkiye Muhasebe Standartlari

Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi

Tiirk Ticaret Kanunu

Tiirkiye Istatistik Kurumu

Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlarn

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar

Amerika Birlesik Devletleri Para Birimi 1

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 k
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VUK

Vb

YEK

YEKA

YEKDEM

Zador

ZES Dijital

ZES Tsrael

ZJ Strong

ZOREN, Zorlu Enerji
Zorlu Asia

Zorlu Dogal

Zorl Elektrik

Zorlu Enerji Dagitim

Zorlu Enerji Grubu

Zorlu Enerji Israil
Zorlu Enerji Pakistan
Zorlu Hidroelektrik
Zorlu Holding

Zorlu Jeotermal
Zorlu O&M

Zorlu Renewable Pakistan

Zorlu Riizgar
ZES Solar
Zorlu Solar Pakistan

Zorlu Sun Power Pakistan

ZGP Pakistan
Zorlu Yenilenebilir
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Vergi Usul Kanunu

Ve benzeri

Yenilenebilir Enerji Kanunu
Yenilenebilir Enerji Kaynak Alani

Yenilenebilir Enerji Kaynaklar1 Destekleme Mekanizmas:

Zador Israel Ltd.

ZES Dijital Ticaret AS

ZES Israel Ltd.

ZJ Strong Energy for Renewable Energy Ltd. Co.

Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS

Zorlu Enerji Asia Holding Limited

Zorlu Dogal Elektrik Uretim AS

Zorlu Elektrik Enerjisi Ithalat fhracat ve Toptan Ticaret AS

Zorlu Enerji Dagitim AS

Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS, baglt ortakliklars ve istiraklerinin yani sira Zorlu
Holding’in sahip oldugu diger enerji sirketlerini de kapsamaktadur

Zorlu Enerji Israil Ltd

Zorlu Enerji Pakistan Ltd.

Zorlu Hidroelektrik Enerji Uretim AS

Zorlu Holding AS

Zorlu Jeotermal Enerji Elektrik Uretimi AS

Zorlu O&M Enerji Tesisleri Isletme ve Bakim Hizmetleri AS

Zorlu Renewable Pakistan Ltd

Zorlu Rizgar Enerjisi Elektrik Uretimi AS

ZES Solar Enetji Tedarik ve Ticaret AS

Zorlu Solar Pakistan Ltd.
Zorlu Sun Power Pakistan Ltd
ZGP Pakistan (Private) Ltd.
Zorlu Yenilenebilir Enerji AS

0§ Haziran 2023

E\&R 14
ZORLU ENERINELEN: L
OreTim A2\




1. BORSA GORUSU:

Yoktur.

11. DIGER KURUMLARDAN ALINAN GORUS VE ONAYLAR:
Yoktur.

1. IZAHNAMENIN SORUMLULUGUNU YUKLENEN KiSIiLER

Bu izahname ve eklerinde yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler
cercevesinde, gercefe uygun oldufunu ve izahnamede bu bilgilerin anlamm
degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii makul ozenin
gisterilmis oldugunu beyan ederiz.

Ihragg1
Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S. Sorumlu Oldugu Kisim:
04/05/2023

OLGUN ZORLU , iZAHNAMENiN

Yonetim Kurulu, {fvesi , TAMAMI
ZORLU ENERII 11 E! )lh nq\

ORETIM A|S.
/' i il
L

'Halka Arza Araalik Eden Yetkili Kurulus .
. : Sorumiu Oldugu Kisim:
Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.
04/05/2023
- DENIZ VATIOIIL, _ _
. ENBI\J&!; di;;;f IZAHNAMENIN
S Esentope 3430Kas IO TANEUL TAMAMI
fhsan Engindéniz V.o 231&1 cﬁﬁw N Nclﬁsgﬁ:er
phersls No: §291-0110-7830- -0513
Boliim Miidiirii Bokim Miidiirii

Izahnamemn bir parg.asx olan bu raporda A& an bllgllerm, sahip oldugumuz tum bllgller
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Tlgili Denetim Raporlarm . .

Hazrlayan Kurulug Sorumlu Oldugu Kl_snm.
KPMG Bagimsiz Denetim ve

Serbest Muhasebeci Mali

. Miisavirlik A$ 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 Hesap
Sirin SOYSAL, SMMM Dénemi Konsolide Finansal Tablolar ve Bagimsiz
. Denetim Raporlan
Sorumlu Denetgi
Tlgili Degerleme Raporlarim Hazirlayan 'Kurulus SorumlIn Oldugu Kisim:

Aden Gayrimenkul Degerleme ve Damsmanhk AS
Erhan Sarag

Sorumlu Degerleme Uzmam ILGILI RAPOR
Mgili Degerleme Raporlarmm Hazirlayan Kurulus Sorumlu Oldugu Kisim:
AA Baig & Company
Urooj AHMED L.
Sorumlu Degerleme Uzman ILGILI RAPOR

izahnamenin pargasi olan bu rapoerda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler
cercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlammi degistirecek nitelikte bir
eksiklik bulunmamasi icin her tiirlii makul 6zenin giosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Imzah sorumluluk beyanlar izahname ekinde yeralmaktadar.
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__A—GIRIS VEUYARILAR
Bashk Agiklama Yiikiimliilagii
.A.1 | Girig ve uyarilar Bu dzet izahnameye giris olaral;x okunmahdir.
Sermaye piyasas1 araclarma iligkin yatirnm kararlan
izahnamenin bir biitiin olarak degerlendirilmesi sonucu
verilmelidir.

¢ lizahnamede yer alan bilgilere iligkin iddialarm
mahkemeye taginmasi durumunda, davaci yatirnmca,
halka arzin gercgeklestigi iilkenin yasal diizenlemeleri
cercevesinde, izahnamenin ¢evirisine iligkin maliyetlere
yasal siiregler baglahlmadan énce katlanmak zorunda
kalabilir.

o Ozete bagh olarak (¢evirisi dahil olmak iizere) ilgililerin
hukuki sorumluluguna ancak dzetin izahnamenin diger
kisimlari ile birlikte okundugu takdirde yaniltics, hatah
veya tutarsiz olmasi veya yatirnmeilarm yatirnm kararmm
vermesine yardimei olacak énemli bilgileri saglamamasi

! durumunda gidilir. ,
'| A.2 | Izahnamenin Izahname sonradan tekrar kullamiimayacaktir.
| sonraki
‘: kullanimina
i iliskin bi!ui
- B—IHRACCT
B.1 |Ihragemm ticaret | Zorlu Enerji Elektrik Uretim Anonim Sirketi
unvan: ve igletme
, i.ldl
B.2 | Ihrageumn hukukd | gy i Seatii: Anonim Sirket
statiisu, tabi
oldugu mevzuat, | Tabi Oldugu Mevzuat: T.C. Kanunlar
kgmlfiﬂgﬂ ke ve | Kuruldugu Ulke: Tiirkiye »
adresi , :
Hetisim Adresi: Levent 199 Biiyilkdere Cad. No:199, 34394
Sisli/ISTANBUL
Tel: (212) 456 34 57
Faks: (212) 422 00 66 _
Kayith Adresi: Buwsg Organize Sanayi Bolgesi, Pembe
Caddesi, No 5 Bt %{;
: g . -
Internet af rei oQu_egm.com.tr, wWww.zoren.com.tr
. ﬁ) B
\ = T ‘f‘ 09 fezran 2023
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| Ana iiriin/hizmet

kategorilerini de

| igerecek  gekilde
'| thragemin meveut

faaliyetlerinin- ve
faaliyetlerine etki
eden onemli
faktorlerin tanim
ile faaliyet
gosterilen
sektorler/pazarlar
hakkinda bilgi

09 teran 2073

Zorlu Enerji Elektrik Uretim Anonim Sirketi (“Zorlu Enerji”
veya “Sirket”), bagli ortakhiklari ve igtirakleri (hep birlikte
“Grup” olarak anilacaktir) elektrik ve buhar tiretimi ve satigi,
elektrik ticareti, elektrik dagitimu ve perakende satig1, dogal gaz
tedarik ve dagitimi, giineg paneli satig1 ve dagitim ile elektrikli
sarj istasyonu satigi, kurulumu ve igletmesi alanlarinda faaliyet
gostermektedir.

Izahname tarihi itibariyla Zorlu Enerji'nin yurt i¢i ve yurt
disgindaki santrallerinin toplam kurulu giicli yaklasik 991
MW’tr. Sirket’in Tiirkiye’deki iiretim portfdyliniin toplam
kurulu giicii 642.77 MW olup, 7 hidroelektrik (118.94 MW), 1
riizgar (135 MW), 4 jeotermal (305 MW) ve 2 dogal gaz (83.83
MW) santralinden olugmaktadir. Zorlu Enerji’nin yurt disinda
ise, Pakistan’da 1 riizgar santrali (56.4 MW), Filistin’de %75
oraninda ortak oldugu 1 giines santrali (2 MW) ve Israil’de %25
oraninda ortak oldugu 1 kombine gevrim dogal gaz santrali (840
MW) ile %42,15 oraninda ortak oldugu 2 kojenerasyon dogal
gaz santrali (192 MW) bulunmaktadir.

Elektrik dagitim tarafinda Osmangazi Elektrik Dagitim AS$
(“OEDAS”), Afyonkarahisar, Bilecik, Eskisehir, Kiitahya ve
Usak il sinirlari dahilinde elektrik enerjisinin dagitim faaliyetini
yiirlitmekte olup 2022 y1l sonu itibariyla yaklasik 1.98 milyon.

'|aboneye hizmet vermektedir.

Osmangazi Elektrik Dagitim Bolgesi’ndeki gorevli tedarik
sirketi olan - Osmangazi Elektrik Perakende Satiy AS
(“OEPSAS™), bolgedeki diizenlemeye tabi tiiketicilere EPDK
tarafindan onaylanan perakende satig tarifeleri iizerinden
elektrik satig1 gergeklestirmektedir. Sirket ayrica bolge

|smirlamast olmaksizin Tiirkiye genelinde serbest tiiketicilere

elektrik satis1 yapmaktadir. OEPSAS 2022 yilinda serbest ve
serbest olmayan yaklagik 1.9 milyon tiiketiciye toplam 4,6 TWh
elektrik satis1 gergeklestirmigtir.

Zorlu Enerji, 2018 Haziran aymnda %100 bagh ortakhgi Zorlu
- |Enerji Dagitim AS aracihifiyla, dogal gaz dagitimi konusunda

faaliyet gosteren Trakya Bolgesi Dogal Gaz Dagitim AS ve
Gazdag Gaziantep Dogal Gaz Dagitim AS’nin paylarinin

%90’ m devralmistir. Trakya Bolgesi Dogal Gaz Dagrtim

A$’nin 2022 yil sonu itibariyla gergeklestirdigi abone baglanti
anlagmasi sayist yaklasik 544 bin bagimsiz boliim sayisidir
(BBS).2022 yilinda Trakya Bolgesi Dogal Gaz Dagitim AS’nin
faaliyet bolgesinde toplam 1,29 milyar Sm® dogal gaz. titketimi

. |gergeklesmistir. Gaziantep Dogal Gaz Dagitim AS’nin 2022 yil

sonu itibariyla gergeklestirdii abone baglanti anlagmasi
yaklagik 582 bin BBS’dir. 2022 yilinda Gazdas Gaziantep
Dogal Gaz Dagiim A$’nin faaliyet bolgesinde gergeklesen

toplam dogal gaz tilketimi 800 milyon Sm? olmustur.
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Zorlu Enerjinin faaliyet gosterdigi ana sektorlere iliskin
bilgiler agagida yer almaktadir.

TURKIYE ENERJI SEKTORU
Elektrik Sektorii

| Tiirkiye’nin kurulu giicii, 2022 y1l sonu itibartyla 103.809
MW’tir. Toplam kurulu giicin %30,4’4 hidrolik, %24,4’Q
dogal gaz, %21°1 yerli ve ithal kémiir, %11°1 riizgar, %9,1°
giines, %1,9°u biyokiitle, %1,6’s1 jeotermal ve kalan %0,2’si
ise diger enerji kaynaklarindan olusmaktadir. Kurulu giiciin
%20,2’si EUAS’a, %3,3%1 yap islet devret ve isletme hakki
devredilen santrallere ve %76,5’i de serbest tiretim sirketleri ve
lisanssi1z santrallere aittir. Yenilenebilir enerji santrallerine
verilen YEKDEM (Yenilenebilir Enerji Kaynaklan
Destekleme Mekanizmas1) destegi sayesinde, son 10 yilda
kurulu giigte yasanan artig, bagta hidroelekirik santralleri olmak
iizere, agirhklh olarak yenilenebilir enerji santrallerinden
kaynaklanmistir. Bu dogrultuda yenilenebilir enerji
kaynaklarinin toplam kurulu gii¢ i¢indeki pay1 2012 yilinda
%39 iken 2022 y1l sonu itibariyla %54 seviyesine ulagmigtir.

: Elektrik talebi ile ekonomik biiylime arasinda giiclii bir
korelasyon bulunmaktadir. Son yillarda ekonomide yaganan
yavaglamaya paralel olarak elektrik talebi de 2018-2020 yillari
arasinda ortalama %1,5 oranminda artmistir. Elektrik talebinin
GSYH’ya gore nispeten daha yavag biiylimesinin nedenleri
artan enerji verimliligi ve son yillarda ekonomik bilyiimenin
agirhkl olarak hizmet sektoriinden gelmesidir. Kigi basina
elektrik tiiketimi ise yillik ortalama %3,5 artis ile 2021 y1l sonu
itibartyla 3.386 kWh’a ulagmistir. Tiirkiye'nin kisi bagina
elektrik titketimi 6.022 kWh olan Avrupa Birligi ortalamasimn
ve 7.750 kWh olan OECD iilkeleri ortalamasinin oldukga
altinda kalmaktadir.

Tiirkiye’de 2018-2020 yillarinda yatay bir seyir izleyen elektrik
tilketimi, diinya enerji piyasasinda yasanan gelismelere benzer
sekilde, pandemi kisiflamalarinin  kademeli  olarak
kaldinlmastyla ekonomik aktivitede yaganan toparlanma ve
artan sicakliklann etkisiyle 2021 yilinda %8,7 artarak 332.871
/M"”‘-_‘\\ GWh’e ylkselmigtir. Elektrik firetimi de benzer sekilde %9,1
@ P - | artigla 334.723 GWh olarak ger¢eklesmistir. 2022 yilinda ise
~N elektrik tiikketimi bir dnceki yilin yiiksek baz etkisi nedeniyle
@ i :; %1,2 daralarak 328.719 GWh olarak gergeklesmistir, Elektrik
Ty

‘ i tretimi ise %2,6 azalig ile 326.015 GWh olmustur.Son 10 yilda
o~ A saglanan YEKDEM tegvikleri, teknolojideki gelismeler ve
4 diigen yatimm maliyetleri sayesinde yenilenebilir enerji
kaynaklan giderek daha rekabetgi hale gelmisgtir.

09 Hazran 2023

Kiiresel iklim krizi ile miicadelede de yenilebilir enerji
kaynaklarimin  6ne  ¢ikmasivla  ‘yenilenebilif cner_ii
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yatinmlarinda ve yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali
elektrik tiretiminde ciddi bir artig gériilmektedir. Son 10 yilda
yenilenebilir enerji santrallerinin toplam elektrik tiretimi %7,4
yillik bilesik biiytime oram kaydederken, Tiirkiye’nin toplam
elektrik iiretimi igindeki paylart da %25’ten %35°
yiikselmigtir.

B4

Ihrageiyr ve
faaliyet gosterdigi
sektorii etkileyen
onemli en son
| egilimler
hakkinda bilgi

2022 yilinda ise elektrik tiiketimi bir onceki yilin yiiksek baz
etkisi nedeniyle %1,2 daralarak 328.719 GWh olarak
gerceklesmigtir. Elektrik iiretimi ise %2,6 azalis ile 326.015
GWh olmugtur,

Oniimiizdeki donemde resesyon beklentisi ve artan emerji
fiyatlarmin etkisi ile tiiketimde olas: bir gerileme riski sektor
katilimcilar tarafindan yakindan takip edilmektedir.

2022 yih sonu itibari ile Tiirkiye’nin kurulu giicii 103.809
MW’a ulagmugtir. Y1l iginde artan enerji fiyatlan, tiiketicileri
kendi titketimlerini kargilamaya yonelik 6zellikle giines paneli
yatinmlar yapmaya tesvik etmektedir, Tiiketici tarafinin aym
zamanda liretici oldugu bu model 6ntimiizdeki dénemde de
biiylime trendini koruyacaktir,

2022 yllmda dogal gaz ve ithal kémiir fiyatlarindaki artis ile
spot piyasa fiyat: artig gostermistir. Ureticilerin ve tiiketicilerin
anlagma fiyati olarak degerlendirilecek bu fiyatin tiiketici

| tarafinda ciddi maliyetler dogurmasinin 6niine gegebilmek igin

1 Nisan 2022 tarihi itibariyla Kaynak Bazinda Destekleme
Mekanizmasi uygulanmaya baglamlmigtir. Bu mekanizma ile
santrallerin kaynak tiirline gore belirlenen fiyatin {izerinde satis
yapmalar1 engellenerek elektrik maliyetinin diistiriilmesi
saglanmigtir. Bu durumda ciddi kazanglar elde edebilecek
yenilenebilir, yerli kOmiir gibi kaynaklardan elektrik iireten
santrallerin beklenti iizerinde elde edebilecegi yiiksek gelir
daha makul bir diizeyde tutulmustur. Bu mekanizma EPDK
tarafindan uzatilmazsa 31 Mart 2023 tarihinde sona erecektir.

Sirket’in faaliyet sonuglarina etki edebilecek ana faktorler
ise sunlardir:

Makroekonomik ve politik gelismeler

Mevzuat degisiklikleri

Elektrik ve dogal gaz talebi

Elektrik satis fiyat1 / tedarik maliyeti

Dogal gaz satig fiyati / tedarik maliyeti
Mevsimsellik ve santrallerin  verimlilikleri
tizerinde etkisi

g Hariran 073 Isletim faaliyetleri ve bakim giderleri
0 e Finansman maliyeti
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B.5 |Ihraccinmm dahil
oldugu grup ve | Zorlu Enerji, Zorlu Holding AS’ye bagli sirketler toplulugunun
grup icgindeki | bir iyesidir.
yeri
Zorlu Holding AS; 1990 yilinda Zorlu Grup sirketlerinin tekstil
ve enerji sektorlerindeki faaliyetlerini finans, muhasebe, biitge,
i¢c denetim, insan kaynaklar ve kurumsal iletisim konularinda
merkezi hizmet vermek suretiyle desteklemek ve organize
etmek lizere kurulmustur.

Zorlu Enerji, 1993 yilinda bagta Zorlu Grubu’na ait tekstil
fabrikalarinin elektrik ve buhar ihtiyaglarim karsilamak {izere
kurulmus olup, bugiin hem Grup i¢i hem Grup dis1 sirketlere
|  elektrik ve buhar satisi gergeklestirmekte, hem de elektrik
' . ticareti, elektrik dagittm ve perakende satisi, dogal gaz
! dagitimi ve ticareti, giines paneli ticareti ve kurulumu,
; elektrikli arag sarj istasyonu kurulumu, satist, isletmesi ve
i elektrikli arag kiralamas: ile santral kurulumu ve isletilmesi
] alanlarinda faaliyet gostermektedir. Zorlu Enerji, Tiirkiye’nin
yan1 swra Pakistan, Israil ve Filistin’de de faaliyet
gostermektedir.

Zorlu Enerji paylartnin %40,51°1 Zorlu Holding’e, %17,55°i
Korteks Mensucat Sanayi ve Ticaret AS’ye ve %0,4’11 yine bir
Zorlu Grubu sirketi olan Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret
AS’ye ve %12,34°li WH’ye aittir.

Giincel durum itibartyla Zorlu Enerji’nin ortaklik yapist

asagidaki gibidir:
Zorlu Enerji Elektrik I"Irgtim AS —Dogrudan Pay SahipliZine
i 1liskin Bilgi ]
g::;il 3 Ticaret Nominal Deger | Sermayedeki Oy Hakk
0,
Adi Soyad (TL) Pay1 (%) Oram (%)
Zorlu Holding AS | 762.835.6867 30,51 30,51
Zorlu Holding AS
(A 250.000.000 10,00 10,00
‘Wren House
N Infrastructurc LP 308.606.066 12,34 12,34 »
/ Korteks Mensucat -
/ _ , Y San. ve Tic. AS 438.686.440 17,55 17,55
L3I U%) 3 ||| Vestel Elekionik v
AN TS VAN Sanayi ve Ticaret 9.999.969 0,40 0,40
NS g s
Sl A2
M ¥t Halka A¢ik Kisim 729.871.808 29,19 29,19
""\s.._ . ] H
s Haziran 2023 - -
TOPLAM 2.500.000.000 100 100
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*4 Grubu paylar yonetim kurulu itye seciminde aday gosterme imtiyazina
sahiptir. A grubu diginda kalan tim paylar B Grubu olup imtiyazsiz
paylardir.

Giincel durum itibariyla Zorlu Enerji sermayesine %40,51

istiraki bulunan Zorlu Helding’in ortakhik yapisi asagidaki

gibidir.
Zorlu Holding A.S. — Dogrudan Pay Sahipligine iliskin Bilgi

Ortagm Ticaret | « . — | -
Unvany/ Noml(nrla‘all‘;) eger Hisse Adedi g l)_’ l:la(lf,}“)
Adi Sovad: _ , | ramie
Ahmet Nazif
ZORLU 1.529.500.000 _1.529.500.000 " 46
Zeki ZORLU 498.750.000 . 498.750,000 15
Olgun ZORLU 1.064.000.000 | 1.064.000.000 32
Diger Aile Uyeleri 232.750.000 232.750.000 7
TOPLAM 3.325.000.000 3.325:000.000 100

Son durum itibaniyla Zorlu Enerji sermayesine %17,55
istiraki bulunan Korteks Mensucat Sanayi ve Ticaret A$’nin
ortaklik yapisi agagidaki gibidir: '

Korteks Mensucat Sanayi ve Ticaret AS — Dogrudan Pay
Sahiplifine Iliskin Bilgi .

Ortagm

. Oy
ITII::;;:/ Nominal Hisse Hakky
Adi Deger (TL) Adedi Oram
Sovadi (%)
Zorlu
Holding
A% 330.000.000 330.000.000 100
TOPLAM 330.000.000 330.000000 | 100

Son durum itibariyla Zorlu Enerji sermayesine %12,34 igtiraki
bulunan Wren House Infrastructure LP, Sirketimiz ile 15 Mart
2018 tarihinde imzalanan Kredi s6zlesmesi’nin tarafi olan
Kuwait Investment Authority’nin bagli ortakligs olup, Zorlu
Holding ile aralarinda 26 Eyliil 2022 tarihinde imzalanan
"ZOREN Pay Alm Sozlesmesi" hiikiimleri ¢ergevesinde,
Sirketimiz sermayesinin yaklasik %12,34'tinti temsil eden
30.860.606.611 adet B Grubu payina, hakim ortagimiz Zorlu
Holding tarafindan 13.01.2023 tarihinde Borsa disinda pay
satig1 suretiyle ortak olmugtur.Anilan Sézlesme gergevesinde
0 9 vadran 2013 WH, ZOREN Pay Sahipleri Sozlesmesi’nin imzalandig
13.01.2023°den itibaren 12 ay boyunca iigiincii- kisilere

satmamay1 taahhiit etmistir.
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T Son durum itibartyla Zorlu Enerji sermayesine %0,40 istiraki |
bulunan Vestel Elektronik’in ortaklik yapis1 agagidaki gibidir:

Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS — Dogrudan Pay

. Sahiplizine iliskin Bilgi
Ortagin .
Ticaret Rominal Hisse Adedi Oy Hakk
Unvanv/Adi (,f,%’ isse Ade Oram (%)
Soyadi
Zorln ‘ ’
Holdinis AS. 201.543.919 20.154.391.901 | 60,08
Diger '
Ortaklar
(Halka 133.912.356 | 13.391.235.599 39,92
Agik) e
TOPLAM 335.456.275 33.545.627.500 100

Zorlu Enerji’nin de bir pargasi oldugu Zorlu Enerji Grubu
bugiin,

o FElektrik ve buhar liretimi ve satig,
o Elektrik ticareti,
e Elektrik dagitim ve perakende satis1,

o Enerji santrallerinin ingas: ve santral bakim, onarim ve
_igletme hizmetleri,

¢ Dogal gaz dagitima,
® Dogal gaz ticareti ve satisi,
e Giines paneli ticareti, satig1 ve knarulumu,

o Elektrikli ara¢ sarj istasyonlari kurulumu, satist ve
isletmesi,

o Elektrikli arag kiralama alanlannda faaliyet
gostermektedir.

Sirket’in dogrudan bagh ortakliklar: agagidaki gibidir:

Hisse Oram Temel faaliyet tlkel

; . Dogrudan Bagh ortakliklar (%) Komusu
4t -
L1 -
A Zorln Osmangazi Enerji eEle'tigl!;in
Sanayi ve Ticaret AS %100 dZ'?tnm ve Tiirkiye
R (“Zorlu Osmangazi”) di ﬁger
(9 Hazran 2073 ) Enerji
. . .0 jelerine
Rarik Turkison Enerji A$ o projer oy
(“Rarik Turkison”) %100 éofﬁzilkdislik ve Turkiye
dam>;inanhk
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faaliyetleri ve
difer

Alkan Jeotermal Enerji Elektrik eneriisi
Elektrik Uretimi AS %100 et ve d?, o Tirkiye
{“Alkan Jeotermal”; ‘ 5
Zorlu Yenilenebilir Enerji Elektrik enetjisi .. ,. |
AS.(“Zorlu Yenilenebilir”) %100 iiretimi ve di%er Tuquye
ZES Solar Enerji Tedarik ve Elektrik enerjisi ... , .
Ticaret AS (“ZES Solar”} %100 {retimi ve diger Tiirkiye
Nemrut Jeotermal Elektrik Elektrik eneriisi ,
Uretimi A.S. (“Nemrut %100 S 1 Tirkiye
Jeotermal”) iiretimi ve dlger .
Motorlu hafif
kara tasitlarinn
ve arabalarin
Eway Arag¢ Kiralama Ticaret stiriiciistiz s
AS (*Eway Arag”) %100 _ olarak Tirkiye
kiralanmast ve
leasingi ve
: _ dider
Zorlu Elektrik Enetjisi Gaz, s1v1 veya
[thalat Thracat ve Toptan elektrik temin
Ticaret A.S. (“Zorlu %100 veya iiretim Tiirkiye
Elektrik”) sayaglar1 toptan
ticareti ve diter
Ana gebeke
iizerinden gaz
Zorlu Enerji Dagitim A.S. ﬁa]fl:rnrm
(“Zorlu Enerji Dafntm”) %100 Elock Tirkiye
enerjisinin
dagitmi ve
difrer
. . Elektrik
ZGP Pakistan (Private) %99,70 enerjisi firetimi  Pakistan
Limited .,
ve dilrer
! R Elektrik
Zorlu Pnerji Pakistan %99,00 enerjisi firetimi  Pakistan
imited 2.
B ve difer
Elektrik
Zorlu Enerji Israil Ltd %100 enerjisi tretimi  fsrail
ve dizer
Elektrik
Zador Israel Ltd. %100 enerjisi firetimi  Israil
ve diter
Elektrik
ZJ Strong Epergy for %75 enerjisi Uretimi  Filistin
Renewable Energy Ltd. Co. T
- ve diger
Tasfiye halinde/in Enerji projeleri
liquidation of Zorlu Fnegi %100 ve yatirm Dubai
Asia Holding Limited hizmetleri
09 Haziran 7.“23
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' Sirket’in dolayh bagli ortakliklan asagidaki gibidir:

Pay Sahibi
Dog@rudan Bagh . .
Dolayh Bagh ortaklklar  Ortaklik ve :::‘:s'ufaa"y“ Olke
Hisse Oram
(%)
I Kullanicilara
Osmangazi Elektrik %100 yonelik
Perakende Satis A.S. Zorlu Osmangazi elektrik Tiirkiye
(“OEPSAS") ticareti ve
diger
. Elektrik
Osmangazi Elektrik Dagitim =~ %100 enerjisinin Tiirkiye
A.S. (‘OEDAS”) Zorlu Osmangazi dagmimi ve
dizer
| Zorlu Dogal Elekrik %100 Elelarik
Uretimi A.S. (“Zorlu Zorlu eneHis! Tiirkiye
Dogal”) Yenilenebilir ~ Uretimive
dizer
Zorlu Jeotermal Enerji %100 Elelris
Elektrik Uretimi A.S. Zorlu SReS Tiirkiye
(“Zorlu Jeotermal™) Yenilenebilir :j:r?tmn ve
iter
o Elektrik
Rotor Elektrik Uretim A.§. 0100 cnerisi L
(“Rotor”) Zorlu iiretimi ve Ttirkiye
Yenilenebilir dis
izer
Ana gebeke
1ot T %90 iizerinden gaz
D aéj{;i"‘g‘*ih?ffﬁ‘ aGa)Z ZortuEnerji  yakiflarm  Tiirkiye
o ¥ Dagitim dagitim ve
difier
%90 " Ana sebeke
. Zorlu Enerji iizerinden gaz
g:gi?;iazsm(l:g);z):ag;})(}u Dagitim yakitlarin Tiirkiye
= dagitum ve
diger
Gazh yakitlar
ve bunlarla
Zorlu Dogal Gaz Tedarik %100 ilgili
Ticaret A.S. (“Zorlu Zorlu Enerji tiriinlerin Tiirkiye
Degalgaz Tedarik™) Dagitun toptan
, ticareti ve
. dizer
Zorlu Renewable Pakistan ~ %99,70 Elektrik
(Private) Limited ZGPPakistan OV Pakismn
(Private) Lumted- dider
o "~ Elektrik
Z?I‘l}l Sun Power (Private) ég]?”;?ikxs tan ?nex:jis-i Pakista
Limited (Private) Limited iiretimi ve
diZer
Enerji
0§ tedren 2023 o %99,99 pmj‘gleﬁne
Zorlu Industrial Pakistan ZGP Pakistan P .
(Private) Limited (Private) Limited yonelik Pakisim
mithendislik
ve )
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danigmanlik
faaliyetleri ve

diter
Enerji
%99,99 projelerine
. yone
Zorlu O/M Pakistan Limited ZG.P Palust'an. isletme ve Pakistu
(Private) Limited bak
m
faaliyetleri ve
iter
Satj istasyonu
%99,70 bakim,
Zorlu Solar Pakistan Limited Zorlu Enerji Asia onarmn, Pakistan
Holding Limited kurulunu,

sat131 ve diger

Zorlu Holding’in en giincel tarihli mali tablolan itibanyla
(30.09.2022 tarihinde sona eren hesap dénemi itibartyla), Zorlu
Enerji’nin, Zorlu Holding’in konsolide gelirleri ve toplam aktif
biiviikliifii igindeki pavi sirasiyla %40 ve %34 °dir.

09 Haziran 207.3

ihragginin  hakim

ortaklarinin

B.6 | Sermayedeki
veya toplam oy Zorlu Enerji Elektrik fIrgtim AS —Dogrudan Pay Sahiplifine
hakki icindeki Liskin Bilgi
paylari Drtagan Ticaret | Nominal Defer | Sermayedeli | Oy Hakk
dogrudan veya || o4, Sovadt (TL) Pay1 (%) Orani (%)
dolayh  olarak . - "
Zorlu Holding AS$
%5 ve fazlast g 762.835.687 30,51 30,51
olan kigilerin | | Zorlu Holding AS :
isimleri/unvanla || (a)* 250.000.000 10,00 10,00
n ile her birinin
. r.o. || Wren House
pay sal}lp!lgl Infrastructure LP 308.606.066 12,34 12,34
hakkmda bilgi || Korteks Mensucat | 435 cqc 449 17,55 17,55
San. ve Tic. AS
Vestel Elektronik
Sanayi ve Ticaret 9.999.999 0,40 0,40
AS .
Halka Agik Kisim 729.871.808 29,19 29,19
TOPLAM 2.500.000.000 100 100

*4 Grubu paylar yénetim kurulu iiye seciminde aday gosterme imtiyazina
sahiptir. A grubu diginda kalan tim paylar B Grubu olup imtiyazsiz
paylardir.

Zorlu Enerji’nin yonetim kontrolii, yonetim kurulu iiyelerinin
tamaminin se¢iminde aday gisterme imtiyazina sahip A
Grubu paylarin tamamina sahip olmas: ve Korteks ve Vestel
Elektronik ile birlikte sermayeyi temsil eden paylarin
¢ogunluguna sahip olmasi sebebiyle, Zorlu Holding’e aittir.

| farkl 0]
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haklarma  sahip | 7,1, Houding A.S. - Dogrudan Pay Sahipligine itiskin Bilgi
olup olmadiklars .

o s Ortagm Ticaret .
hakkinda bilgi Unvany/ Nom 1(1'11?114 )Deger Hisse Adedi (())zaiila(lgu)
v dosrad ‘Adi Soyadi ~ °
arsa daogruaan Ahmet Nazif
veya dolayh | | ZORLU 1.529.500.000 1.529.500.000 46
olarak ihraggmm | | 7¢4; 70R1 U 498.750.000 | 498.750.000 15
yonetim —
hakimiyetine Olgun ZORLU 1.064.000.000 | 1.064.000.000 32
sahip olanlarm | 'pi AT -
ya da ihrageryr | | Gyeleri 232,750.000 232.750.000 7
kontrol TOPLAM 3.325.000.000 | 3.325.000.000 100
edenlerin :
isimleri/unvanla | —
ile bu | Korteks Mensucat Sanayi ve Ticaret A§ — Dogrudan Pay
I . Sahipligine flikin Bilgi !
kontr(tlun Ortagm ' - : Oy ||
kaynag Ticaret Nominal Hisse Hakk
hakkinda bilgi Unvany/ - Deger (TL) Adedi Oram
Adi Soyad (%)
Zorlu
Holding AS 330.000.000 330.09_0.(.)90_“ 100
TOPLAM 330.000.000 330.000.000 100
] Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret AS — Dogrudan Pay
X Sahipligine iliskin Bilsi
‘ Ortagn - ' Oy
Ticaret Nominal . . Hakka
i Unvan/Adi Degier (TL) Hisse Adedi Oram
Sovad B (%)
Zorlu
Holdiny AS ' 201.543.919 20.154.391.901 60,1
Diger
Ortaklar
(Halka 133.912.356 13.391.235.599 39,9
Akl
TOPLAM 335.456.275 E 33.545.627.500 100

Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS — Dolayh Pay Sahipligine Hiskin
Bilpi
Ortagin Ticaret Nominal Deger | Sermayedeki] Oy Hakki Oram
Unvany (TL) Pay: (%) (%)
Adi Soyads Y1 (%) °
Ahmet Nazif '
Zorn 68668989153 | p0py | e
QOlgun Zorlu 477.697.315,84 19,11 19.11
. Zeki Zorlu 223.920.616,80 8.96 8.96
09t OB | e telert | 104.496.287.8 | 418 413
L | |Toplam 1.492.804.112,01| 59,72 59,72
B.7 | Secilmis finansal | Sirket’in konsolide finansal tablolar1 ve bunlara iligkin
bilgiler ile | bagims1z denetim raporlan www.zorluenerji.com.tr ve
ihraggimin www.kap.org.ir internet sitelerinde yer almaktadir.
finansal
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sonuclarinda
meydana gelen
onemli
deaisiklikler

durumunda ve | Temel konsolide bilango biiyiikliiklerine ve seg:ilmis konsolide
faaliyet gelir tablosu kalemlerine agagida yer verilmektedir;
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Bagmmsiz Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden | Denetimden | Denetimden
Germis Gecmis Gecmis,
i Secilmis Finansal
i
Bilgiler (Bin TL). 31.12.2020| 31.12.2021 31.12.2022
Dénen Varhiklar 4.047.594| 6.471.306 13.561.557
-Nakit ve nakit benzerleri 728.314 1.171.070 2.305.560
-Finansal Yatirimlar 258.578 298.976 658.342
. | -Tiirev Araclar 3.749 57.115 -
-Ticari Alacaklar 1.423.992 2.846.527 7.041.880
-Diger Alacaklar 983.066 944.050 1.478.472
-Imtiyazli hizmet
an]a;;mam alacaklar 349.605 694.125 1.041.484
-Ditter D6nen Varliklar 300.290 459.443 1.035.819
-Satig Amagh
Siniflandirilan Duran - - -
Varlikiar .
Duran Varhklar ] 17.354.975| 28.955.112|  53.866.128
-Ticari Alacaklar (UV) 43.287 51.481 91.621
-Diper Alacaklar 1.360.233 3.227.990 7.446.857
-Finansal Yatinmlar (UV) 246 246 246
-Ozkaynak Yéntemi ile '
Degerlenen Finansal 681.368 1.181.148 1.614.022
Yatirimlar
-Imtiyazl hizmet _ '
anlasmas: alacaklari Ui 2.534.191 3.331.766 6.766.842
-Kullanim hakki varliklar 36.003 162.309 263.484
-Maddi Duran Varliklar 10.610.791( 18.787.818 34.644.864
-Maddi Olmayan Duran 1.506.887| 1.501.186,  1444.595
Varliklar i
Tiirev Araylar - - 459.185
-Diger Duran Varhklar 581.969 711.168 1.134.412
 Aktif Toplam 21.402.569 | 35.426.418 67.427.685
Kisa Vadeli )
Yiikiiliiliikler 8.027.850 9.501.761 22.654.559
~Finansal Borclar 4.490.077| 5.605.558 11.707.501
-Tiirev Araglar 83.856 109.531 17.905
~Ticari Borglar 1.814.581| 2.189.914 5.994.384
-Digter Borglar 1.334.410 1.235.798 3.607.928
-Satis Amagh
Smiflandirilan Varlk ) } )
Gruplarina Iligkin
Yiikiimlilikler o -
-Diget Kisa Vadeli
Yiikamlalikler 304.926 360.960 1.326.841
Uzun Vadeli
Yiikiimliiliikler 11.077.499 | 19.742.764 27.164.488
AV A ) -Finansal Borglar 10.053.106| 18.174.197| __ 22.708.925
AN Ta -Tiirev Araclar 243.452 162.574 -1
. L -Dier Borglar - 6.365 7.916
A Ty -Diger Uzun Vadeli
N /ﬁ{ Yairan 2“23 viikiimliiliikler 78_0.94% - l~ %99 628 4:4-£‘17.64‘Z
Toplam Yiikiimliiliikler 19.105.349 | 29.244.525 49.819.047
Ozkayvnaklar 2.297.220 6.181.893 | 17.608.638
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a) Ana Ortakhga Ait

Ozkaiuaklar

2.445.149

]
6.310.459

17.700.261

-Odenmis Sermaye

2.000.000

2.500.000

2.500.000

Kar veya Zararda
Yeniden Smiflandirilacak
Birikmig Diger Kapsamli
Gelir (Giderler)

-3.268.007

-Kar veya Zararda
Yeniden
Smiflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsaml
Gelirler (Giderler)

4.888.945

-6.176.094

-7.743.708

10.976.242

22.955.860

-Diger

-279.753

111.954

111.954

-Gegmis Yillar Karlari
veva Zararlari

-969.887

-1.015.196

-239.208

-Net Dénem Kan veya
Zaran

73.851

-86.447 |

111.363

b) Azinlik Paylari

-147.039

-128.566 |

-91.623
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Bagimsiz' Baglﬁlsu ‘ Baglmsu‘
Denetimden Denetimden | Denetimden
Gecmiy Geemis; Geymis
Secilmis Finansal .
Bilgiler LBin TLy | 31.12.2020 31.12.2021_ ) %1.12.2022
Hasilat 8.579.113 11.634.808 30.067.398
f_‘.‘;“s‘a““ Maliyeti | ;062390  -9.771.696( -26.171.178
Briit Kar/Zarar 1.516.723 1.863.112 3.896.220
Genel Y6netim -265.958 365287  -689.170
Giderleri (-) .
Pazarlama ] :
Giderleri (4) -37.021 -34.654 , -77.351
Esas Faaliyetlerden
Diser Gelirler 787.212 1.836.121 3.899.287
Esas Faaliyetlerden ' ' '
Diser Giderler (- J 7-301.662 -578.029 -1.637.358
Faaliyet 1.699.294 2.721.263 5.391.628
Kari/Zaran
Yatmm
Faaliyetlerinden 71.884 2.098 3.870
Gelirler
Ozkaynak Yontemi ‘
ile Degerlenen 50.679 29.491 93,177
Yatirimlarin _ .
Karlarindan Paviar
Finansman Gelir
Gider Oncesi 1.821.857 2.752.852 5.488.675
Faalivet Kari
Finansman 981.728 2.516.698 4.284.422
Gelirleri i F l
Finansman '
Giderleri (-} -2.658.892 -5.464.622 -9.652.712 |.
Siirdiiriilen ‘
Faaliyetler Vergi 144.603 -195.072 120385
Oncesi Dénem
Kari/Zarari
Siirdiiriilen ‘
Faaliyetler Vergi -106.486 35.638 -80.386
Geliri _(Gideri)
- Donen Vergi -117.810 93751 284699
Gideri
- Ertelenmis Vergi
| Gelii (Gideri) 11.324 129.389 204.313
Dénem
Karmm/Zararmin 38.207 -159.434 39.999
Dagilim:
- Azinhik Paylari -35.644 -72.987 -71.364
- Ana Ortaklik 73.851 -86.447 111.363
Pa_'."larl .
Pay Bagina ,
Kazang/Kayp 0,037 -0,040 0,04
Sirketimizin kamuya agiklanmis 31 Arabik 2022, 31 Arahk
2021ve 31 Aralik 2020 tarihli finansal tablolarinda vlcr alan
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Ozet finansal sonuglar yukarida sunulmugtur. 31 Aralik 2020
tarihli bilangolar ile kar ve zarar tablosu kargilagtirilabilir
olmasi agisindan yeniden diizenlenmis ve yapilan yeniden
diizenleme etkileri, 07 Mart 2022 tarihli 31 Aralik 2021
raporunun 2.6 nolu dipnotunda agiklanmugtir.

Sirket’in 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren donemine ait
finansal tablolarinda aktif toplami, 67.4 milyar TL olarak
aciklanmigtir (2021: 35.4 milyar TL, 2020: 21.4 milyar TL).
Donen varliklarin toplam aktif bityiikliigline orani ise sirasiyla
%20, %18, %19°dur. Kamuya agiklanan en son finansal tablo
donemi olan 31 Aralik 2022 tarihinde, Sirket donen
varhiklarimin  %52’sini ticari alacaklar olustururken, yillar
itibanyla satig hacminde meydana gelen artiga paralel olarak
ticari alacaklar da artig gostermigtir. 2021 yilinda sona eren
dénemde 2.846.527 bin TL olan ticari alacaklar, 31 Aralik
2022 dénemine gelindiginde %147 oraninda artis géstererek
7.041.880 bin TL olmustur. S6z konusu artis esas olarak !
yabanci paranin TL karsisinda deger kazanmasi sebebiyle
YEKDEM  kapsaminda satig yapan sirketlerimizin
hasilatlarinda olugan artistan kaynaklanmaktadir. Ticari
alacaklar 2021 yili sonu itibartyla 2020 yil sonuna kiyasla
%100 oraminda artig gostermistir. Ticari alacaklardaki
donemler itibariyla gozlenen artisin diger bir sebebi ise,
ozellikle elektrik dagitim ve gaz dagiim sirketlerimizde
yapilan 2.100.806 bin TL tutarindaki altyap: yatirimi ile abone
sayarindaki artigtir.

Sirket’in 31 Aralik 2022°de sona eren dénemde dénen
varliklarinin %22’sini nakit ve nakit benzerleri ve 3 aydan 1
yila kadar vadeli nakit degerlerin izlendigi finansal yatirimlar
olusturmaktadir. Nakit degerlerde ise 31 Aralik 2022 ile 31
Aralik 2021 y1li arasinda %97 oraninda artig ve 31 Aralik 2021
ile 31 Aralik 2020 yilinda %61 orannda artiy meydana
gelmigtir. Nakit degerlerde donemler itibariyla gbze ¢arpan
sozkonu artig, yabanci paranin TL kargisinda deger kazanmasi,
tahsilat ve kullamlan kredilerdeki artigtan kaynaklanmaktadur.

Sirket’in toplam varliklarinin 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2021
ve 31 Aralik 2020 tarihleri itibariyla sirasiyla %13, %12 ve
%!11°1 diger alacaklar kaleminden olugsmaktadir. Kisa ve uzun
vadeli diger alacaklarin Onemli kisrm Grup’un iligkili
taraflarindan olan finansman nitelikli alacaklarina iliskindir.
Biiyiik oranda yabanci para olan soz konusu finansal
nitelikteki alacaklar, yillar itibariyla yabanci paramin Tiirk
Liras: karsisinda deger kazanmasi sebebiyle artig gostermistir.

Sirket’in duran varhklarinin %67°lik kismim maddi ve maddi

‘ olmayan duran varhiklar kalemi olustururken, konsolide
| finansal tablolarda, Zorlu Dogal’a ait Kizildere 1, Kizildere 2
ve Kizildere 3 jeotermal enerji santralleri ile hidroelektrik
santraller. Zorlu Jeotermal’e ait Alasehir 1 ieotermz&l enetji
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santrali, Rotor’a ait G6kgeda riizgar santrali ve Zorlu Enerji
Pakistan’a ait Jhimpir riizgar santralinin 31 Aralik 2022
tarihinde yaptirilan degerlemelerinde tespit edilen yabanci
para cinsinden degerler, 31 Aralik 2022 tarihinde gegerli doviz
kuru dikkate alinarak, konsolide finansal tablolara
yansitilmugtir. Zorlu Enerji’ye ait dogal gaz santralleri de 31
Aralik 2022 tarihinde yeniden degerlemeye tabi tutulmus ve
konsolide finansal tablolarda yeni degerleriyle dikkate
alinnugtir. Belirtilen degerleme ¢ahgmalarn sonucunda
Sirketimiz finansal tablolarinda toplamda 34.6 milyar TL
tutarinda maddi duran varlik kaydedilmistir. Yillar itibariyla
maddi duran varlik kalemindeki artig, degerleme ¢aligmalan
sonucunda olusan deger artisindan kaynaklanmaktadir.
Aktiflerin  degerlenmesi sonucunda, gergege uygun
degerleriyle, kayith degerleri arasindaki pozitif fark ise, maddi
duran varlik yeniden degerleme fonu adiyla, ertelenmis vergi
etkisi diistildiikten sonra  Ozkaynaklar  altinda
muhasebelestirilmistir.

31 Aralik 2022 tarihinde sona eren donemde, Sirket’in toplam
! varliklarimin yaklagik %12 oramindaki kismi, elektrik ve
; dogalgaz dagitim alaminda faaliyet gosteren grup sirketlerinin
tarife yoluyla alacaklar: olarak bilangoda siniflanan, imtiyazli
hizmet anlagmasi alacaklarindan olugmaktadir. Yillar
itibaryla gergeklesen artig, yaturtm tavanindaki ve TUFE’deki
artistan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in, 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren yila ait finansal
tablolarinda kisa vadeli yiikiimliiliikklerinin, toplam
varliklarina oram %34’tiir (2021: %27, 2020: %38). 31 Aralik
2022 tarihinde sona eren doneme ait finansal tablolarda, kisa
vadeli yiikiimliiliiklerin %52’sini finansal borglar (2021: %59,
2020: %56), %26’s1m ise ticari borglar olugturmaktadir (2021:
%23, 2020: %23). 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik
2020 tarihlerinde sona eren dénemlerde, uzun vadeli
yiikiimliiliikler ise sirastyla 27.2 milyar TL, 19.7 milyar TL ve
11 milyar TL olup, uzun vadeli finansal borglarin, uzun vadeli
yiiktimliiliikklere oram sirasiyla %84, %92 ve %91°dir. Ticari |
bor¢lar kaleminin, toplam yiikiimliliikler igerisindeki pay1 31
Aralik 2022, 31 Aralik 2021 ve 31 Aralik 2020 tarihleri
itibariyla sirasiyla %12, %7 ve %9 oramindadir. Ticari
borglarda 2022 déneminde, bir dnceki yila kiyasla meydana
gelen %174 oramindaki artig, ticari alacaklardaki artiga
paralellik gdstermis olup, temelde elektrik dagitim ve dogal
gaz dagitim alanlarinda faaliyet gosteren sirketlerimizin
altyap1 yatirmlar1 sebebiyle olugan tedarik¢i borglarina
iliskindir.

31 Aralik 2022 tarihinde sona eren doneme ait finansal
tablolarda toplam finansal borglar, bir 6nceki déneme kiyasla
%45 oraminda artmistir (2021-2020: %64). Déneny-igindeki

I
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Tfinansal borgdaki artisn temel sebebi, kurdaki artigtan |

kaynaklanmaktadar.

Toplam bor¢lanma iginde %83 paya sahip olan doviz
kredilerinin, Tiirk Lirasi’nin yabanci para karsisinda deger
kaybetmesi ile artmig olmasimnin sebebi, borglanmanin déviz
bazinda benzer kalmasina kargin TL bazinda artmig olmasi ve
finansal tablolarin TL sunulmasi ile ilgili olup esasinda kurdan

| kaynaklanan bir artig s6z konusudur.

Sirket, mevcut projeleri ve yeni projelerinin tamamlanmasiyla
birlikte saglayacagi nakit akiglart ve karlilikla borglarinda
azalma kaydetmeyi planlamaktadir.

Grup’un elektrik satiglannm biiylik kissinim YEKDEM
kapsaminda dolar bazinda garantili fiyatlardan yapilmas, briit
karliligt olumlu etkilemektedir. Sirket’in yatirimlarinin
finansmamnda kullandii kaynaklar agirhkh yabanci para

| cinsindendir. Sirket, agirhkh olarak ABD Dolan ve Avro

cinsinden borglu veya alacakli bulundugu tutarlarm TL’ye
¢evrilmesinden dolayr kur riskine maruz kalmaktadir. Bu
riskleri bertaraf etmek amaciyla Sirket gesitli ttirev trfinler
kullanma yoniinde korunma politikalar1 uygulamaktadir.
Ayrnica, YEKDEM kapsaminda satig yapan sirketlerin yabanci
para kredilerinden dogan kur farki zararlari biylk olgiide,
dovize endeksli satig gelirleriyle dogal yolla bertaraf
edilmektedir. Sirket, kamuya agiklanan son yilik finansal
tablo donemi olan 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren
donemde, 643.932 milyon ABD Dolan tutarindaki Eurobond
ve yatirim kredisini gergeklesme olasiligr yiikksek YEKDEM
kapsaminda yapilan ABD Dolari’na endeksli satig gelirleri
nedeniyle maruz kalman kur riskine kargi korunma araci
olarak kullanmigtir. Dénem iginde Tiirk Lirasi’nin yabanci
para karsisinda deger kaybetmesi sonucu olusan kur zararini,
déneme iliskin gelir tablosunda degil, &zkaynaklarda
muhasebelegtirmigtir. '

Sirket’in liretim portfoyiindeki YEKDEM mekanizmasindan
yararlanmaya devam eden sgirketlerinin dolar geliri elde
etmesinin yani sira elektrik ve dogal gaz dagitimn yapan
sirketlerin yaratmig oldugu basarih daditin performansi
sayesinde ve ticari satislarinin biiyiimeye devam etmesinin de
etkisiyle Sirket’in 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren ddnemde
satig hasilati, 31 Aralik 2021 tarihinde sona eren déneme
kiyasla, %158 oraminda artig géstermistir. 31 Aralik 2021
yilinda ise 31 Aralikk 2020 yilina kiyasla %36 artig
gergeklesmistir.

09 e 0 Satiglarin maliyeti ise satig hasilatina paralel olarak, 31 Aralik
2022 tarihinde sona eren dénemde, karsilagtirmali dénemine
kiyasla %168 ve 31 Aralik 2021 yilinda ise 31 Aralik 2020
T AR vilina kivasla %38 oraninda artis gdstermistir. Grup’q{n 31 i
S AT LR e
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Aralik 2022 tarihi itibartyla britt kar ve FAVOK’#l swastyla
3.9 milyar TL ve 8.2 milyar TL tutarindadar.

Sirket’in faaliyet karlihgi 31 Arahik 2022 doneminde, 31
Aralik 2021 doénemine kiyasla %98 oraminda artig gosterirken,
2021 yihnda, 2020 yilina kiyasla %60 oraninda artig
kaydetmistir.

Esas faaliyetlerden diger gelirter 31 Aralik 2022 tarihinde sona
eren dénemde, 31 Arahk 2021 tarihinde sona eren déneme
kiyasla %112, 31 Aralik 2021 tarihinde sona eren bir yillik
siirede ise bir onceki yilin ayni dénemine kiyasla %133
oraninda artig gostermistir. Yillar itibartyla artigin temel
sebepleri esas faaliyetlerden difer gelirler icerisinde yer alan
imtiyazhh hizmet anlagmalarina iligkin gercege uygun deger
farki kalemi ile gelir tavam diizenlemesine iliskin faiz
gelirindeki artigtir. Imtiyazhi hizmet anlagmalarma iliskin
gergege uygun deger farki kalemi, yatinm tavamndaki artig ve
TUFE’deki yiikselise paralel olarak artig gostermistir.

Esas faaliyetlerden diger giderler 31 Aralik 2022 tarihinde
sona eren donemde, 31 Aralik 2021 tarihinde sona eren
ddéneme kiyasla, %183 oraminda artig gstermis ve 31 Aralik
2021 tarihinde ise bir énceki yila kiyasla %92 ve 31 Aralik
2020 tarihinde ise bir 6nceki yila kiyasla %36 oraminda artig
gostermistir. Yillar igerisindeki degigimin temel sebebi,
abonelerden alinan giivence bedeline iliskin TUFE’deki yillar
igindeki artiga paralellik gosteren, endeksleme farkindaki
degisimdir.

Yatinm faaliyetlerinden gelirler kaleminde 2020 yilindaki
artis disinda ilgili donemlerde énemli bir degisim olmamugtir.

Finansman gelirleri ve giderlerindeki yillar itibariyla
degisimin temel sebepleri yabanci para birimi cinsinden alacak
ve borglardaki kur kaynakli degisim ve faiz etkisi ile tiirev
araglar gelir ve giderlerindeki degisimdir.

2022 yilinda, yaptirilan santral deferlemelerinin etkisiyle
gliclenen ozkaynaklarin, varliklara oram gectigimiz yila
kiyasla, %50 oraninda artiy gostermistir. FAVOK marj, -
%32’lerden, %27’lere diigmiigtiir. 2021 yilinda 6,02 olan net
finansal borg/FAVOK 2022 yililda 3,85’e gerilemistir.

B.8 | Secilmis iinemliA

tablolara iligkin

proforma Yoktur.
| finansal bilgiler
B.9 | Kar tahmini ve | Yoktur. -
beklentileri o
B.l |Izahnamede yer'
0 alan finansal Yoktur. : .
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ve/veya borsada
islem gorecek
sermaye
piyasasi
aracinin
menkul kiymet
tanimlama
numarasi
(ISIN) dahil tiir
ve gruplarina
iligkin bilgi

raporlarmdaki |

olumlu goriis

digindaki

hususlarin

icerifi

Ihragcmin Sirket’in gerek mevcut durumu itibartyla, gerekse Izahname

isletme tarihinden itibaren en az 12 aylik donem igin cari

sermayesinin yiikiimliiliiklerini kargilamak {izere yeterli igletme sermayesi

mevcut bulunmamaktadir. Sirketin, orta ve uzun vadeli planlarinda, ek

yiikiimliiliiklerin | isletme sermayesinin saglanmasi, finansal bor¢larin anapara ve

i faiz odenmek suretiyle azaltilmasi,, meveut tedarikei

Karsilayamamasi | 6demelerinin yapilmas: ile faaliyetlere iliskin  gereken
yatinnmlarin yapilmasi suretiyle fon kaynafi yaratilmas: yer
almakta olup, bu sebeple sermaye artigina gidilmektedir.
Sirket net isletme sermayesini (Dénen Varliklar - Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler) seklinde hesaplamakta olup, 31.12.2020,
31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihlerinde sona eren hesap
dénemlerine iligkin finansal tablolara gére hesaplanan net
1$1etme sermayem tutarlar1 agagidaki tabloda yer almaktadir.

31.12.2020 | 31.12. 2021 - 3L12 2022
Dénen Varliklar 4,047.594| 6.471.306 13.561.557
e e s 8.027.850| 9.501.761]  22.654.559
Net Istetme 002
Sermayesi -3.980.256| -3.030455|  -9.093.002
C—SERMAYE PIYASASI ARACI
Thra¢ edilecek | Zorlu Enerji’nin 2.500.000.000 TL olan gikarilmig sermayesi

tamam nakden karsilanmak tizere % 100 artig ile 5.000.000.000
TL’ye ¢ikarilacak olup, yapilacak sermaye artiriminda A Grubu
(ISIN: TREZORNO0012) pay sahiplerine A Grubu, B Grubu
(ISIN: TRAZOREN91L8) pay sahiplerine B Grubu pay
verilecektir. Yeni pay alma haklarinin kullanimindan sonra kalan
paylar B Grubu pay olarak Borsa’da satilacaktir.

Sermaye
‘piyasasi
aracinin  ihrag
edilecegi para

.\ birimi

Paylar Tiirk Lirasi cinsinden satiga sunulacaktir.

Thrag edilmis ve

* N bedelleri

§*tamamen
}}odenmls pay
savis: ile varsa

Sirket’in mevcﬁt?ﬁc_arﬂmm sermayesi 2.500.000.000 TL olup,
her bir paymn nominal degeri 0,01 TL’dir. Bedeli 6denmemisg pay
bulunmamaktadir.
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0 q Haziran 1

=D

bedeli tam

‘ddenmemis pay

sayisi
Her bir paym
| nominal degeri
C4 Sf:rmaye Satis1 yapilacak paylar igin ilgili mevzuat uyannca pay
ggﬁzls:l sahiplerine taninmig olan haklar agagidaki gibidir:
sagladig1 haklar e Kardan Pay Alma Hakki (SPKn md. 19., SPK Kar Pay1
hakkimnda bilgi Teblig 1I-19.1, TTK md. 507)

e Yeni Pay Alma Hakki (TTK md. 461, kayith sermaye
sistemindeki ortakliklar igin SPKn md. 18, SPK Kayith
Sermaye Sistemi Tebligi 11 -18.1)

o Bedelsiz Pay Edinme Hakki (SPKn md. 19, TTK md.462,
SPK Pay Teblig VII-128.1)

Tasfiyeden Pay Alma Hakki (TTK md. 507)

Genel Kurul’a Davet ve Katilma Hakki (SPKn md. 29,
30, TTK md. 414, 415, 419, 425, 1527, SPK Vekaleten
Oy Kullanilmas: ve Cagr1 yoluyla Vekalet Toplanmasi
Tebligi 11-30.1)

¢ Genel Kurul’da Miizakerelere Katilma Hakk: (TTK md.
407, 409, 417)

e Qy Hakki (SPKn md. 30, TTK md. 432, 433, 434, 435,
436)

o Bilgi Alma ve Inceleme Hakk: (SPKn md. 14, TTK md.
437, SPK Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya
iligkin Esaslar Tebligi 11-14.1)

e Iptal Davasi Agma Hakki (TTK madde 445 — 451, kayith
sermaye sistemindeki ortakliklar igin SPKn madde
18/6,20/2)

e Azmhk Haklan (TTK md. 411, 412, 420, 439, 531,559)

o Ozel Denetim isteme Hakki (TTK md. 438, 439)

e Ortakliktan Aynima Hakki (SPKn md. 24, SPK Onemli
Nitelikteki Islemlere Iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma
Hakki Tebligi 11 -23.3)

o Ortakhiktan Cikarma ve Satma Hakki (SPKnmd. 27, SPK
Ortakhiktan Cikarma ve Satma Haklan Tebligi I11-27.3} ,

'C.5 | Sermaye Yoktur,
piyasast
aracmin devir
ve tedaviiliinii
kisitlayie1
hususlar
hakkinda bilgi
C.6 | Halka arz | Paylar1 Borsa kotunda bulunan ortakliklarin bedelli ve / veya

edilen sermaye

. pivasasi

bedelsiz sermaye artirimlari nedeniyle 1hra9 edecckleri yeni

paylar, sermaye artirimi sonucu olusan yeni sermayenin Ficaret |
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Sicili’ne tescil edildiginin Borsa’ya bildirilmesini takiben baska

i araglarmm

borsada islem | bir islem ve karar tesis edilmesine gerek kalmaksizin Borsa

gormesi  igin | kotuna almur.

basvuru yapilhip

yapilmadigi

veya  yapihp | Sirket’in B Grubu paylar1 Borsa Istanbul AS Yildiz Pazar’da

yapilmayaca@ | islem gormektedir.

hususu ile islem

goriilecek

pazara iligkin

bilgi

C.7| Kar  dagtim | Sirket, Tirk Ticaret Kanunu hiikiimleri, Sermaye Piyasasi

politikas1 Diizenlemeleri, Vergi Diizenlemeleri ve diger ilgili diizenlemeler

hakkinda bilgi | ile Esas Sozlegmenin kar dagitimi ile ilgili maddesi gergevesinde
kar dagitimi yapmaktadir. Dagitilacak kir miktari ve dagitim
tarihi Yonetim Kurulu’nun teklifi dogrultusunda, Genel Kurul
tarafindan onaylanarak karara baglanmaktadir. Sirket, kar
dagitim politikasi olarak, dagtilabilir karinin en az %25°ini nakit
ve / veya bedelsiz pay olarak dagitmayi benimsemistir. Bu
politika, ulusal ve kiiresel ekonomik sartlara, Sirket’in biiylime
ve yatirim planlarina ve finansal durumuna bagli olarak her yil
Yonetim Kurulu tarafindan gbzden gegirilir. Politikada yapilan
degisiklikler, degisiklikten sonraki ilk Genel Kurul toplantisinda
pay sahiplerinin onayma sunulur ve Sirket internet sitesinde !
yaymlanur. Kar pay1 dagitimina, en ge¢ Genel Kurul toplantisinin
yapildigt yiin sonuna kadar olmak kaydiyla, Genel Kurul’da
belirlenen tarihte baslamir. Sirket yiiriirliikteki mevzuat
hiikiimlerine uygun olarak kar payi avansi dagitmay1 veya kar
paym esit veya farkli tutarh taksitlerle &demeyi

o degerlendirebilir.
D—RISKLER
D.1 Ihra!gc;lya,. o Ihracciva ve faalivetlerine iliskin riskler:

faaliyetlerine *

ve icinde | a) Tarife diizenlemelerindeki degisiklikler Sirket’in gelirlerini ve

bulundugu faaliyetlerini olumsuz sekilde etkileyebilir.

9 Haziran Wi

sektore iliskin
onemli  risk
faktorleri

hakkinda bilgi

b) Sirket’in faaliyetleri karmagik ve degisikliklere agik pek gok
kapsaml1 diizenlemeye tabidir.

c) Sirket, yatirim yapilan tilkelerdeki risklere maruz kalabilir.

d) Sirket, santrallerinin zamanla yaglanmast nedeniyle yeni nesil

santrallere gére verimlilik kayb:1 yasayabilir, iretim ve karliliga

olumsuz etkilenebilir. Santrallerin bakim: ve yenilenmesi ile
beklenmedik enerji kesintileri, diisiik verime ve beklenmedik
yatirim harcamalarina yol agabilecek riskler tagir.

e) Sirket, mevcut ve gelecekteki faaliyetleri i¢in ihtiya¢ duydugu
techizat ve hizmetlerin teminini sagladig: tedarik¢ileriyle olan
iligkilerinin siirdiirtilmesinde belirli risklere tabidir.

f) Sirket’in santrallerinin insa edilmesi veya isletilmesi, dagitim
Sirket’in faaliyetleri esnasinda, dogal gevreye zarar verildiginin

ileri _siiriilebilmesi _dolayisivla uypulanabilecek yasal ;islem, | |
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uyumluluk ¢aligmalar1 ve / veya santrallerde firetim faaliyetinin
durdurulmasi, maliyetlerin artmasina yol agabilir.
g) Sirket’in sigorta poligelerinin, tiim potansiyel ve katastrofik
zararlan kargilama noktasinda yeterli gelebilmesi igin, alinmas:
gerekli en genis kapsamli teminatlar yerel markette
bulunamayabilir ve / veya global pazardan da yiiksek maliyetlerle
temin edilmek durumunda kalinabilir.
h) Sirket, cahsanlarinin, tedarikg¢ilerinin, is ortaklarmm, alt
yiiklenicilerinin veya diger iiglincii kisilerin olasi etik olmayan
i davraniglari, hukuka aykir davranislar ve / veya Kigisel Verilerin
Korunmast1 Kanunu (KVKK)'na, Misteri Hizmetleri
Yonetmelikleri (MHY)’ne, Rekabetin Korunmas: Kanunu’na
uygunsuz bir sekilde veri paylasimlart dolayistyla risklere ve buna
bagh cezalara maruz kalma riski tasir.
1) Kilit personelin kaybedilmesi veya kilit personel ve nitelikli
caliganlarin sirket biinyesine dahil edilememesi, Sirket’in
biiyiimesini siirlandirabilir ve faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir.
1) Sirket santrallerinde ¢alisan iggilerin sendikalarca temsil
edilmesi, Sirket’in istihdama iligkin masraflarim artirabilir.
j) Saha operasyon personellerinin yerinde miidahaleleri geg
yapmas! ve/veya hatali bakim-onarim faaliyetleri sebebiyle ek
maliyetler dogabilir.

e Ihraccinm icinde bulundugu sektére iliskin riskler:

a) Uretim tarafinda beklenenden daha az veya daha fazla {iretim
yapilmasi ve / veya tiiketicilerin beklenenden daha az veya daha
fazla elektrik tiikketmeleri dengesizlik maliyeti yaratabilir.

b) Elektrik talebindeki biiylimenin kapasite artiglarinin gerisinde
kalmaya devam etmesi ile olusan sektérdeki arz fazlasi, elektrik
? fiyatlarin1 baskilayabilir.

I ¢) YEKDEM kapsamina giren santrallerin ve bu santrallerin
trettifi elektrigin toplam tiretim i¢indeki payimn artmasi
piyasanin geneline ilave maliyetler getirebilir.

d) Yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik tiretimi, biyiik
olciide (uygun miktarlarda su ve riizgar temini dahil) uygun
meteorolojik kosullara dayanmakta oldugundan, sektordeki diger
santrallerin az ya da fazla tiretmesi, YEK maliyetlerinde bir artiga
neden olabilir.

e) Sektérde artan miigteri beklentilerinin karsilanamamasi
durumunda miisteri kayb: yasanabilir, Sirket gelirleri ve karlilig
azalabilir.

f) Sektorde artan rekabet diisiik olan kar marjlamm daha da
olumsuz etkileyebilir,

g) Bilgi teknolojileri sistem ve aglarindaki gecikmeler, kesintiler
veya bu sistem ve aflara yapilabilecek siber saldirilar sonucu
altyap: hizmetlerinde yaganabilecek duraksamalar, ekonomik ve
mali kayiplara sebep olabilir.

h) Yapilacak yatirimlar esnasinda, hukuki giicliikler,
projelendirme, finansman ve gevresel riskler gibi birgok farkli I‘lSk
tiirline maruz kalinabilir ve iy planlan aksavabilir. ; |

09 g ]
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'i) Enerji projeleri insasi sirasinda hizmet alinan taraflardan
kaynaklanan gecikmeler, is planini aksatabilir ve yatinm
maliyetini artirabilir.

i) Devreye alinan enerji santrallerinin igletme déneminde uygun
sekilde isletilememesi ya da beklenen iiretim degerlerine
ulagilamamasi Sirket’in karlilifim olumsuz etkileyebilir.

k) Enerji sektorti, diinyadaki iklim degisikligine neden olan
sektorlerin baginda gelmektedir. Tiirkiye gibi iklim degisikligi
konusunda ¢alisma yiiriitmeyen ilkelerin bu konuya iligkin
hassasiyetinin artmas) sektdre ilave maliyetler getirebilir.

1) Global iklim degisikliginin bir sonucu olan asir1 degisken hava
kosullar1 santrallerin  verimliliklerini dolayisiyla Sirket’in
| faaliyetlerini olumsuz gekilde etkileyebilir.

m) Enerji santralleri bulunduklari cografi konum ve yiiksek risk
grubunda yer alan faaliyet alanlar nedeniyle gesitli dogal afet ve
terdr saldinsi risklerine maruz kalabilir.

n) Is Saglin ve Giivenligi yasalarna uyumsuzluk, cezai
yaptinmlara, insan ve mal kayiplarina ve itibar kaybma sebep
olabilir.

o) Elektrik dagitim sebekesinin igletilmesi, isin dogasi geregi
risklidir ve kaza ve aksamalara yol agabilecek tehlikelere kars:
agiktir. Bu durum, Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu,
operasyonel sonuglarimi ve itibarin1 olumsuz ydnde etkileyebilir.
p) Sirket, kayip-kacgak hedeflerini tutturamayabilir ve bu durumda,
Sirket’in diizenlemeye tabi dagitim geliri azalabilir.

q) COVID-19 salgm tasidigy belirsizlikler ile, Sirket’in ve
Sirket’in bulundugu sektérdeki tiim sirketlerin faaliyetlerini,
faaliyet sonuglarini, gelecefe yonelik beklentilerini veya mali
durumunu olumsuz yonde etkileyebilir,

r) Sirket elektrikli ara¢ garj istasyonlari igletmeciligi alamnda |
faaliyet gostermekte olup, bu sektore getirilecek regiilasyonlara
tabi olacaktir.

s Diger riskler:

a) Ekonomik Daralma ve Fonlama Riski
b) Likidite riski '
c¢) Enflasyon riski
d) Faiz orani riski
e) Kur riski
f) Emtia riski
g) Kiiresel ve Politik Riskler.
- h) Kredi Riski
0 § e W13 | i) Sermaye riski

D.2 | Sermaye | Ihrag edilecek paylara iligkin riskler:
piyasasi

aracma iligkin
onemli  risk

PSR s |
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| faktorleri 6) Fiyat dalgalanmalar
hakkmda bilgi
| E - HALKA ARZ B}
E.l | Halka arza | Ihraca iligkin toplam maliyetin 7.300.000 TL olacag: tahmin
iliskin edilmektedir. Tamamu nakit karsilig1 ihrag ve halka arz edilecek
ibrageimn/halka | olan 1 lot (100 adet) paymn nominal degeri olan 1 TL nominal
arz edenin elde | degerli paylarin toplamu 2.500.000.000 TL olup bu durumda
' edecegi net gelir | thrag ve halka arz edilecek pay basina diigen maliyet TL dir.
ile katlanacag
tahmini toplam || 1L
maliyet ve | [ Kurul Ucreti (Paylarm Ihrag degeri 5,000,000
talepte bulunan | | Gizerinden % 0.2)
yatirimcilardan Borsa Istanbul A.S. Kota Alma 787,500,
talep  edilecek Ucreti % 0.03+BSMV
tahmini ! Rekabeti Koruma Fonu % 0,04 1,000,000
maliyetler Araci Kurulus Ucreti+BSMV 420,000
hakkinda bilgi | | MKX Thrage: Hizmet Bedeli 40,751
(%0,005, alt limit 2.053,81 dist limit
102.282.65 + BSMV)
Ilan, Tescil ve Diger Giderler 51,750
{Tahmini)
TOPLAM 7,300,000
1 TL Nominal Degerli Paylarm 2,500,000,000
Toplam1
Pay Bagma Maliyet 0.00292
Ortakligin halka arzdan elde edecegi net gelir 2.492.700.000 TL
olacaktir.
Sermaye artinmuna istirak edecek pay sahipleri ihra¢ edilen
paylarin bedeli haricinde aract kurumlarin aracihik komisyonu
.2ibi licretlendirme politikalarma tabi olabileceklerdir.
E2 | Halka arzm | q. 4 .. ’ . : .
. gerekgesi, halka Sirketin, orta ve uzun vadeli planlarinda, ek isletme

arz gelirlerinin
kullanim yerleri
ve elde edilecek
tahmini net gelir
hakkinda bilgi

sermayesinin saglanmasi, finansal borglarin anapara ve faiz
O6denmek suretiyle azaltilmasi, meveut tedarik¢i 6demelerinin
yapilmast ile faaliyetlere iliskin gereken yatirimlarin yapilmasi
suretiyle fon kaynag yaratilmasi yer almakta olup, bu sebeple
sermaye artigina gidilmektedir. Is bu karar gercevesinde ihrag
edilecek paylarm sermaye piyasasi mevzuati ve ilgili diger
mevzuat hiikiimlerine uygun olarak halka arz edilmesinden elde

edilmesi beklenen halka arz gelirinin kullanim yerleri asagida
belirtilmigtir,

Sermaye Artirmindan Elde Edilen Planlanan Y(‘;i:dl‘l’f:ll
Fonun Kullanim Yerleri (TL) g o
: , (%)
09 azican 2“23 }- Si.rket’in ana ortagi Z'orlu. Holfiin.g
ile diger ortagr Korteks’in Sirketimize 1.486.709.610  %59,47
nakit_ olarak konuldugu mali miisavir
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raporu ile tespit edilen muaccel
alacaklarindan mahsubu

2~ Finansal borg ddemesi (faiz, anapai'a

0,
ve diger finansman maliyetler) 617.255000° 702489
| Al Tanans " . o
3 Tlcan- bor¢ 6demesi : _ 296.035.390 ¢ %11,84
! -EPIAS ve ikili anlasma elektrik
abm &demeleri ~ . 296995000.
oo o [ o "
4- Enerji iiretim ve dagitim yatirnmlari _ 100.000.000 /04,00‘
. 0, ‘
Toplam Fon Kullamimi 2.500.000.000 %100,00

E.3 | Halka arza | Sirket’in 2.500.000.000 TL (Ikibuguk milyar Tiirk Liras1) olan
iligkin bilgiler ve | ¢cikarilmig sermayesi tamami nakden karsilanmak suretiyle
kogullar 2.500.000.000 TL (ikibuguk milyar Tiirk Liras1) nakit (bedelli)
olarak %100 oraninda artirdarak 5.000.000.000 TL’ye (Bes
milyar Tiirk Lirasi) ¢ikartilacaktir.

A Grubu (ISIN: TREZORN00012) pay sahiplerine A Grubu, B
Grubu (ISIN: TRAZOREN91L8) pay sahiplerine B Grubu pay
verilecektir. Yeni pay alma haklarinin kullanimindan sonra
kalan paylar B Grubu pay olarak Borsa’da satilacaktir.

Bu sermaye artinminda yeni pay alma haklan kisitlanmamgtir.
Yeni pay alma haklari, 0,01 TL nominal degerli pay igin, 0,01
TL’den kullandirilacaktir. Borsa’da islem birimi 1 TL/I lot
olup, Sirket i¢in 1 lot 100 adet paya denk gelmektedir. Ek satis
s8z konusu degildir.

Yeni pay alma hakki g¢ercevesinde, Sirket ortaklarmm nakit
sermaye artirimi yoluyla ¢ikarilacak paylardan sahip olduklar
paylar oraninda ve paylarin nominal degeri (0,01 TL) lizerinden
yeni pay alma hakki bulunmaktadir.

Yeni pay alma haklanmin kullamlmasma Izahname’nin
ilanindan itibaren en ge¢ 10 giin i¢inde baglanacak olup, yeni
pay alma hakk1 kullamm siiresi 15 giin olacaktir. Bu slirenin son
giiniiniin resmi tatile rastlamas: halinde, yeni pay alma hakki
kullanmim siresi izleyen is giinii aksami sona erecektir.

Yeni pay alma hakkinin baglangig ve bitis tarihleri KAP
aracilifryla kamuya duyurulacaktir.

Zorlu Holding AS’nin 31/01/2023 tarihli ve 2023/6 no’lu
yonetim kurulu kararina istinaden, Zorlu Holding’in yeni pay
alma hakkmin tamammin kullamilmasmma ve isbu sermaye
artinminda sermaye koyma borcunun, Zorlu Enerji’ye nakit
olarak konuldugu mali miigavir raporu ile tespit edilen sermaye
avansi 6demelerinden mahsubu suretiyle kargilanmasina karar
verilmistir.

Yeni pay alma haklarimin kullamilmasindan sonra kalan paylar | |
B Grubu pay olarak 2 iy giinii stirevle Borsa Istanbyil: A"\ de I

09 Haran 013
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(“BIAS” veya “Borsa Istanbul”) satisa sunulacaktir. Satisa
sunulacak paylarin nominal tutar1 ve halka arz tarihleri tasarruf
sahiplerine satiy duyurusu ile Sirket’in kurumsal internet
sitesinde (www.zorluenerji.com.tr), KAP'ta ve Deniz Yatirim
Menkul Kiymetler A.S.’nin www.denixyvatirim.com internet

' sitesinde ilan edilecektir.

Zorlu Holding AS’nin 31/01/2023 tarihli ve 2023/6 sayili
Yonetim Kurulu Kararnn ile Sirtket’e verdigi taahhiidii
cergevesinde tasarruf sahiplerine satigtan sonra pay kalmasi
durumunda, bu paylar satig siiresinin bitis tarihinden itibaren 3
i§ ginii i¢inde, halka arz fiyatinin ortalamasindan asagi
olmamak iizere bedelleri tam olarak ve nakden 6denerek Zorlu
Holding AS tarafindan taahhiit edildiZi iizere satin alinacaktir.

E4 | Catigan Ihraggl, sermaye artinmmindan fon geliri elde edecektir.
menfaatler de | Sermaye artirimi nedeniyle ihrag edilecek paylarin halka arzina
dahil olmak | aracilik eden Deniz Yatinm ise aracilik komisyonu elde
iizere halka arza | edecektir.
iligkin ilgili
kigilerin Gnemli
menfaatleri

E.5 | Sermaye | Thrage1: Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS

piyasas1 aracimi
halka arz eden
kisinin/ihrag¢in
n ismi/unvani

Kim tarafindan
ve ne kadar siire
ile taahhiit
verildigi
hususlarm
icerecek sekilde
dolasimdaki pay
miktarmim
artirilmamasina
iliskin  verilen
taahhiitler
hakkinda bilzi

ZOREN Pay Sahipleri Sozlesmesi uyarinca WH, Zorlu Enerji
sermayesinde sahip oldugfu paylari1 ZOREN Pay Sahipleri

Sozlegmesi'nin imzalandig) tarihten (13.01.2023 itibaren) 12 ay |

boyunca figiincii kisilere satmamay taahhiit etmistir.

Halka arzdan

k ;}%kaynaklanan

isulanma
jetkisinin miktari

. ] 've yiizdesi

%100 Katilma gore;

Mevcut hissedarlarin halka arzda yeni pay alma haklarim
%100 oraninda kullanmalar varsayimi ile mevcut ortaklar igin
1 TL nominal degerli 1 adet paydan olusan bir lot pay icin
sulanma etkisinin tutar: 3.02 TL ve yiizdesi %42.92°dir.

Mevcut Ortaklarin
. Yeni pay Alma Sermaye Artirima
Yeni pay alma Haklarim Sermsg:c:;tmml Sonrasi
0 9 Wazie 207.3 hakka Kullanmalan
Kkullaniminin séz Durumunda {000 TLI

[
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| konusu olmasi i %100 Katilm
durumunda, Artirim Oncesi :
mevent Ozkaynaklar (Defter 17,608,638 17,608,638 !
hissedarl _Degeri)
1ssedariarin Nakit Sermave Artist 2.500.000
| halka arzdan | [ Emisyon Primi 0
| pay almamalari | | Sermaye Artiim 7300
| durumunda Masraflari ’
| sulanma gft[i”m :ﬁm‘ "
etkisinin mildan Dzﬁzg ar (Defter 17,608,638 20,101,338
| ve yiizdesi Odenmi; Sermave 2,500,000 5,000,000
| 3
‘ Pay Basina Defter
| Degeri (1 TL nominal !
? degerli paya karglik 7.04346 TL 402027 TL |
| gelen)
Mevcut Ortaklar igin 3.02319TL 4292 %
Sulanma Etkisi ( %} _

| %0 Katihma gore;

Mevcut hissedarlarin yeni pay alma (Riighan) haklarim
kullanmamalar varsaymm ile, meveut ortaklar igin 0,01 TL
nominal deferli paylar (1 lot/100 adet pay) i¢in sulanma
etkisinin tutar: 2,19958 TL ve %31,23’tiir. Sulanma etkisinin
tutar1 ve yiizdesinin hesaplanmasina iligkin ¢aligma asagida yer

almaktadir:

BIST Yildiz Pazar’da ZOREN kodu ile islem goren Sirket
paylarmin 02.05.2023 tarihli agurlikli ortalama fiyat: 4,306 TL
olup bu fiyat iizerinden yapilan sulanma etkisi hesabi agagidaki

gibidir:
Mevcut Ortaklarm i Sermave Artirimi
Yeni pay Alma Sermaye Artirmmi Sz arasi
Haklarim Kullanmalari | Oncesi
Durumunda (000 TL}
| %0 Katihim
Artirmm Oncesi
Ozkaynaklar (Defter 17,608,638 17,608,638
Deseri)
Nakit Sermave Artisi 2.500,000
Emisvon Primi 4,125,000
Sermaye Artirim
Masraflar -14,256
Artirim Sonrasi
Ozkaynaklar (Defter 17,608,638 24,219,382
Deieri}
Odenmis Sermaye 2.500.000 5,000.000 |
Pay Bagina Defter Degeri
1 (l TL nominal degerli bir 7.04346 TL 4.84388 TL
09 tadren 013 | paya karjilik gelen)
Mevcut Ortaklar I¢in 2.19958 TL
Sulanma Etkisi 31.23 % i
Yeni Ortaklar Igin 2.19388 TL !
DERIZ YATIRI@ozitif) Sulanma Etkisi K 82.59 % i
1EH iRepe —
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Arac1 kurumlar yeni pay alma haklarimn kullanmlmasi, meveut
Talepte bulunan | pay sahipleri tarafindan kullaniimak istenmeyen yeni pay alma
E.7 | yatrmmeillardan | haklarnnmn riichan hakki pazarinda satiimasi, sonrasinda kalan
talep  edilecek | paylarin Borsa Istanbul Birincil piyasada halka arz edilmesi
tahmini islemlerinde aracilik yapacaklan ic¢in sdz konusu iglemleri
maliyetler yapan yatirimcilardan iicret komisyon ve benzeri taleplerde
hakkinda bilgi | bulunabilirler.
| Talepte bulunan yatirimcilar bagvurduklarn aracit kurumlarin
aracilik komisyonu, masraf, hizmet ticreti gibi licretlendirme
. politikalarina tabi olacaklardir.
Merkezi Kayit Kurulugu tarafindan bedelli sermaye artirimi
islemleri neticesinde araci kuruluglara tahakkuk ettirilen hizmet
bedeli araci kuruluglarin uygulamalarma baghh olarak
vatmmecilardan da tahsil edilebilir. |
3. BAGIMSIZ DENETCILER

3.1. izahnamede yer alan finansal tablo donemleri itibariyle ihragemin bagimsiz denetim
kuruluglarmin ticaret unvanlar ile adresleri (iiye olduklari profesyonel meslek
kuruluslari ile birlikte):

3 - . Sorumlu | -
. Donem Baglms.lz Dcfnetlm Ortak Bas I Uye Olunan Profesyonel Adres
Sirketi D . Meslek Kuruluglar
enetci
01.01.2020 Istanbul Serbest Muhasebeci
31.12.2020 Mali Miigavirler Odas1 -
Association of Chartered
0L012021 | piMG ~ Dabmsiz Sivin Soysal | Cerified Accountants | Ts Kuleleri, Kule 3,
31.12.2021 ; ; 4 (ACCA) Kat: 2 - 9 Levent/
Muhasebeci Mali | (SMMM) :
Milsavirlik AS ISTANBUL
01.01.2022-
31.12.2022

3.2. Bagimsiz denetim kuruluslarlnm/sorumlu ortak bas denetg¢inin gorevden alinmasa,
girevden cekilmesi ya da degismesine iligkin bilgi:

6102 say1li Tiirk Ticaret Kanunu’nun 400’iincii maddesinin ikinci fikrasi, Bagimsiz Denetim
Y6netmeligi’nin 26°nc1 maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendi ve Kamu Gozetimi Kurulu’nun
semeeee, 19.01.2017 ve 27.07.2017 tarihli kararlan gergevesinde; on yil iginde aym sirket i¢in toplam
,;,{ 3. ,f;‘ N y dl yil denetgi olarak segilen denetei ti¢ yil gecmedikge denetci olarak yeniden segilemez. Ug
"1l geqmedlkge, denetim kuruluslari son on yilda yedi y1l, denetim iistlenen bagimsiz denetgiler

h’fzﬂi  ile biinlarin yaninda ve denetim kuruluslarinda ¢alisan denetgiler ise son yedi yilda bes yil
' Q{:’b id dene ¢alismas ylriittiikleri igletmelere iligkin denetimleri iistlenemez. Bu kapsamda 2020,
* £3

) 2Lve 2022 finansal tablo donemlerinde bagimsiz denetim girketi KPMG Bagimsiz Denetim

Uerbest Mubhasebeci Mali Miigavirlik AS’dir. ;
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4. SECILMI$ FINANSAL BILGILER

Sirketimizin konsolide finansal tablolar1 ve bunlara iligkin bagimsiz denetim raporlarina
www.kap.org.tr ve www.zorluenerji.com.tr adresindeki internet sitelerinden ulagilabilir.

Sirket’in temel konsolide bilango biiyiikliiklerine ve secilmis konsolide gelir tablosu
kalemlerine asagida yer verilmektedir.

09 oren 2023
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Bafiimsiz Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden, Denetimden | o . den Geemi
Gegmiy Geemiy s
;| Se¢ilmiy. Finansal Bilgiler (Bin TL) 31. 12 2020 _31.12.2021 31.12.2022
Dénen Varhklar 4.047.594 6.471.306 13.561.557
-Nakit ve nakit benzerleri 728.314 1.171.070} 2.305.560
-Finansal Yatirzmlar 258.578 298.976 658.342
-Tiirev Ara;lar 3.749 57.115 -
-Ticari Alacaklar 1.423.992 2.846.527 7.041.880
-Diter Alacaklar 983.066 944.050 | 1.478.472
-imti:azli hizmet anlagmas alacaklar 349.605 694.125 1.041.484
-Diiter Dénen Varliklar 300.290 459.443 1.035.819
-Satiy Amagh Smiflandirilan Duran ) _ _
Varliklar
Duran Varliklar 17.354.975 28.955.112 53.866.128
-Ticari Alacaklar (UV} 43.287 51.481 91.621
-Diger Alacaklar 1.360.233 3.227.990 7.446.857
_Finansal Yatirmlar UV 246 246 246
- Kaynaks Yontemi flo Degerlenien 681.368 1.181.148 1.614.022
inansal Yatinmlar ol -
-Imtivazh hizmet anlzsmas: alacaklar {UV) 2.534.191 3.331.766 6.766.842
-Kullanim hakk varliklar 36.003 162.309 263.484
-Maddi Duran Varliklar 10.610.791 18.787.818 34.644.864
| -Maddi Olma¥van Duran Varliklar 1.506.887 1.501.186 1.444.595
Tiirev Araclar _ ' - 459,185
-Diter Duran Varliklar 581.969 711.168 1.134412
Aktif Toplami 21.402.569 35.426.418 67.427.685
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler _ 8.027.850 9.501.761 22.654.559
-Finansal Borylar 4.490.077 5.605.558 11.707.501
-Tiirev Araglar 83.856 ~109.531 . 17.905
-Ticari Borglar - 1.814.581 2.189.914 5.994.384
-Dier Borglar 1.334.410 1.235.798 ~ 3.607.928
-Satty Amagh Smiflandirilan Varlik i B i
Gruplarna Iligkin Yikiimliiliikler .
-Difier Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 304.926 360.960 1.326.841
Uzun Vadeli YiikiimlHiliikler 11.077.499 19.742.764 27.164.488
-Finansal Bor¢lar 10.053.106 18.174.197 22.708.925
-Tiirev Araglar 243.452 162.574 -
-DiZer Borglar - 6.365 . 71916
| -Ditier Uzun Vadeli Yiikiimlilukler 780.941 1.399.628 4.447.647
Toplam Yiikiimliiliikler 19.105.349 29.244.525 49.819.047
(")zka\naklar 2.297.220 6.181.893 17.608.638
a) Ana Ortakhiia Ait Ozka‘v naklar 2.445.149 6.310.459 17.700.261
-Odenmiy Sermave — 2.000.000 2.500.000 2.500.000
Kar veya Zararda Yeniden Sinif ™ N
Birikmis Dizer Kapsamli Gelig By N\ -3.268.007 B -6.176.094 -7.743.708
-Kar veya Zararda Yeniden Sl »
Siniflandirilmayacak Birikifjs Dige A 4.888.945 10.976.242 | 22.959.860
Kapsamll Gelirler, 1Glderler i Rl L ) _
-Diger \ ;,, Sl R 279.753 111.954 111.954
-Gecmis Yillar Karlart veva 2 lar, """ ‘7&/ -969.887 -1.015.196 -239.208
“Net Donem Kar veva Zarar,_ N |® 73.851 -86.447 111.363
b) Azmhk Pavian -147.929 -128.566 91.623
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Bagimsiz Baglmslzi Bagimsiz
Denctimden Denetimden Denetimden
_ Gegmls ‘ Germis Gecmiy
.Se¢ilmis Finansal Bilgiler (Bin TL). 31 12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Hasilat ‘ 8.579.113 11.634.808 30.067.398
Satiglarin Maliyeti (-) -7.062.390 -9.771.696 -26.171.178
Briit Kar/Zarar 1.516.723 1.863.112 3.896.220
Genel Yonetim Giderleri (-) -265.958 -365.287 | -689.170
Pazarlama Giderleri (-) ~37.021 -34.654 -77.351
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 787.212 1.836.121 3.899,287
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -301.662 -578.029, -1.637.358
Faaliyet KaryZarari 1.699.294 2.721.263 5.391.628
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 71.884 2.098 3.870
Ozkaynak Yontemi ile Degerlenen Yatwmlann 50.679 | 29491 ' 93.177'
Karlarindan Paylar
Finansman Gelir Gider Oncesi Faaliyet Kar 1.821.857 2.752.852 5.488.675
Finansman Gelirleri 081.728 2.516.698 4.284.422
Finansman Giderleri (-) -2.658.892 -5.464.622 -9.652.712
IS(l;l;gluzr::::lFaahyetler Vergi Oncesi Dénem 144.693 -195.072 120.385
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -106.486 | 35.638 -80.386
- Dbnen Vergi Gideri -117.810 -93.751 -284.699
- Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 11.324 129.389 204.313
Déném Karinm/Zararmin Dagihim) 38.207 -159.434 ~ 39.999
- Azmhk Paylan -35.644 -72.987 -71.364
- Ana Ortaklik Paylar1 73.851 -86.447 | . 111.363
Pay Bagina Kazang/Kayip 0,037 -0,040 0,04

Sirketimizin kamuya agiklanmis 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2021 ve 31 Arahk 2022 tarihli
finansal tablolarinda yer alan 6zet finansal sonuglar yukarida sunulmustur.

31 Aralik 2020 tarihli bilancolar ile kar ve zarar tablosu kargilagtirilabilir olmasi agisindan
yeniden diizenlenmis ve yapilan yeniden diizenleme etkileri, 07 Mart 2022 tarihli 31 Aralik 2021
raporunun 2.6 nolu dipnotunda agiklanmigtir.

Yatirnma, yatrm kararmi vermeden once ihracomm finansal
sonuglarma iliskin ayrmtih bilgilerin yer aldif l§bll izahnamen
bdliimlerini de dikkate almahdir.

5. RISK FAKTORLERI
5.1. Thraggiya ve faaliyetlerine iliskin riskler:

a) Tarife diizenlemelerindeki degisiklikler Sirket’in gelirlerini ve faaliyetlerini olumsuz sekilde
etkileyebilir.

Sirket’in faaliyetlerini ve ﬁyatlandlrma stratejisini etkileyen iletim ve dagitim tarifeleri ile
perakende ve, satig tarifeleri Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu (“EPDK”)
7M0-2910110783 Tic.SicNo a.sw’-‘f ' 40
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tarafindan belirlenmekte ve onaylanmakta olup, konu Sirket’in kontrolii digindadir. Mevecut
yonetmeliklere gore, Elektrik Uretim Anonim Sirketi (“EUAS™), elektrik dagitim girketleri ve
gorevli tedarik girketleri tarife tekliflerini her 3 ayda bir EPDK’ya sunmaktadirlar. Bu tarife
teklifleri, soz konusu yonetmeliklerde belirtilen yontemlere dayali sekilde hazirlanmaktadir.
EPDK’nin tarifeler iizerinde genis takdir yetkisi bulunmakta olup, tarife tekliflerini ‘ya
onaylamakta ya da tarifelerde degigiklikler yapilmasimi énermektedir. EPDK’mn bu takdir
yetkisi, diizenlemeye tabi fiyatlarin, Sirket’in fiyatlandirma stratejisi kapsaminda Sirket’in
tabminlerinden ¢ok farkh sekilde gergeklesmesine yol agabilir. Bu faktérlerin tamam Sirket’in
islerini, mali durumunu ve faaliyet sonuglarin1 6nemli dlgiide olumsuz yonde etkileyebilir.

b) Sirket’in faaliyetleri karmagik ve degisikliklere acik pek ¢cok kapsamh diizenlemeye
tabidir.

Sirket’in faaliyetleri Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhg: (“ETKB”), EPDK ve diger
diizenleyici kurumlarin yogun gozetimine tabidir. Bu diizenlemeler Sirket’in faaliyetlerinin
hemen bemen biitiin yonleriyle ilgili olup, diger hususlarin yani sira, isletme birlesmeleri,
igletme varliklarimn ingasi ve satin alinmasit ya da elden g¢ikartiimasiyla ilgili ySnetim
kararlarin1 alabilme ve uygulayabilme kabiliyetini sinirlamaktadir.

Diizenleyici kanunlar, yonetmelikler veya dierlerinde zaman ig¢inde gergeklestirilebilecek
degisikliklerin ya da bunlann Sirket iizerindeki etkilerinin dogru bir sekilde kestirilebilmesi
¢ok kolay degildir. Bu degisiklikler sonucunda, rnegin, piyasanin serbestlesmesiyle birlikte
rekabet artig1 yasanabilir, yeni ¢evre koruma yiikiimliilitkleri getirilebilir, emisyon azaltma
hedefleri belirlenebilir ve elektrik piyasasindaki faaliyetlerde ayrigtirma yaganabilir.

Mevcut veya gelecekte cikartilacak yasal diizenlemelerdeki her tiirlii kisitlama ya da s6z
konusu yasal diizenlemelere, belirtilen siire igerisinde adapte olamama, Sirket’in mali
durumunu ve faaliyetlerini 6nemli derecede olumsuz yonde etkileyebilir. Ayrica, Sirket, sahip
oldugu lisanslarla ilgili olarak da diizenleme kurumlarmnin sartlarma tabidir. Omegin, EPDK
tarafindan belirlenmis asgari sermaye sartlarina ya da yatirimlarin tamamlanmasinda azami
stirelere uymazsa, cezalarla, gegici lisans durdurma veya iptalleriyle karg: karstya kalabilir.

Sirket’in santralleriyle ilgili biitiin yasal diizenlemelere veya lisans, izin veya onay sartlarina
uyabilecedinin ya da yasal diizenlemelerde veya uygulama yontemlerinde ileride degisiklik
olmayacaginm garantisi bulunmamaktadir. Sirket, yiiriirlitkteki diizenlemelerin tamamina
uyamaz veya faaliyetleri diizenleyen yasal diizenlemeler mevcut enetji santrallerinde degisiklik
yapilmasi veya ilave denetim ve izleme prosediirlerinin sunulmas: gibi daha kisitlayici veya
dezavantajli bir hale gelirse, bu durum maliyetleri artirabilir veya Sirketi cezalarla kars1 karsiya
birakabilir ki, bu durum da mali durumu ve Sirket faaliyetlerini 6nemli derecede olumsuz
yonde etkileyebilir,

¢) Sirket yatirim yaptigu iilkelerdeki risklere maruz kalabilir.

Yatirim yapilan iilkelerde olusabilecek savag, ihtilal ve ayaklanma gibi olumsuz olaylar
faaliyetlerin olumsuz etkilenmesine, hatta bazi durumlarda yatirrm veya faaliyetlerin bir
stireligine durmasina neden olabilecektir, Ilgili iilkelerde yagsanabilecek ekonomik
dalgalanmalar da yatirimlarin beklenen karliha ulagmasim geciktirebilir. Devlet tegvikli
projelerde, 6demeler ve tahsilatlar gecikebilir, net isletme sermayesi ihtiyaci artabilir.

Zorlu Enerji diinyadaki elektrikli arag donhsumune aracilik etme motlvasyonu ile ZES ve
Electrip slrketlenm kurmustur ZES Turkl e#0e wiekinkl arag sarj istasyonlar alaninda

: Azarin lideri konumdadir. Zorlu
ampciyla istiraki Electrip’ Global
at) ZES ve Electrip markalartyla
nghya, Yunanistan, Bujjiuristan,

Turklye nin yam sira Hollanda, Ingiltere, 'talya,\Frgnsa

DENIZ YATIRIM N+ A .
MENKUL KIYMETLER A.5. , 7 :-. \

e (a 0: 4 3 LS N U
MW% Sisli - ISTANBUL \/’ ZORLU__ENE_R‘% ELl\)?'-":«' ;
R 2910110783 Tic.Slc.No;38 p . GOQ N

& * wWww. de'uzyatcmr; cgé‘gf; # 0 g Haziran 2023 URETIM N

Mersls No- 1291-0110- 7830}{'1




Hirvatistan, Karadag, Romanya, Polonya, Makedonya, Arnavutluk ve Amerika Birlesik
Devletleri’nde sirket kurulumlan tamamlanmus olup, Italya, Hirvatistan, Karadag, Yunanistan
ve Bulgaristan’da faaliyetlere baglanms, diger iilkelerde ise sarj istasyonu kurulumu ve
isletmecilii  hizmetlerini saglamayr hedeflemektedir. Ayrica, Zorlu Enerji’nin
dogrudan/dolayll bagh ortakhiklari tarafindan elektrik enerjisi tiretimi alaninda Israil ve
Pakistan da aktif faaliyete gegmis yatirimlari vardir.

Yatirim yapilan iilkeler halihazirda yukanda bahsedilen konuiara iligkin riskler icermemekle
beraber, bahsedilen olumsuz olaylarin gergeklesmesi durumunda Sirket faaliyetlerini ve mali
durumunu olumsuz etkileyebilir.

d) Sirket, santrallerinin zamanla yaslanmasi nedeniyle yeni nesil santrallere gore verimlilik
kayb: yasayabilir, iiretim ve karliligi olumsuz etkilenebilir, santrallerin isletilmesi, bakirm ve
yenilenmesi, beklenmedik enerji kesintileri, diigiik verim ve beklenmedik yatirim
harcamalarina yol acabilecek risklere maruz kalabilir.

Zorlu Enerji’nin dogal gaz santrallerinin ortalama yasi1 15°in iizerindedir ve santrallerin
teknolojik seviyeleri ve verimlilik oranlar1 son yillarda devreye giren yeni nesil dogal gaz
santrallerinin gerisinde kalmaktadir. Bu durum dogal gaz fiyatlarimn yiikseldigi ve elektrik
fiyatlarmin diigiik kaldig1 zamanlarda, Zorlu Enerji’nin dogal gaz santrallerinin daha verimli
santraller kargisinda rekabet¢i olmasimi engellemekte ve iiretim ve karlilign olumsuz
etkilemektedir. Zorlu Enerji sektordeki genel trende paralel olarak, son yillarda mali ve teknik
gerekgelerle ve sabit operasyonel giderlerin azaltilmas: i¢in dofal gaz santrallerinin
tiretimlerini sonlandirmis ya da diigtirmiistiir. Calisan santrallerden Lilleburgaz Dogal Gaz
Kojenerasyon Santrali’nde buhar iiretimini artirmak igin 2x40 ton / saat buhar iiretim
kapasitesine sahip akigkan yatakli bir buhar kazam tesisi kurulmugtur. Yatirimna Nisan
2016°da baglanmis olan tesis Mart 2018’de devreye alinmigtir. Yeni buhar kazanimn devreye
girmesi ile birlikte elektrik ve buhar iiretimi birbirinden ayrilarak Liileburgaz Dogal Gaz
Santrali’nin daha esnek galigabilmesi saglanmustir.

e) Sirket, mevcut ve gelecekteki faaliyetleri icin ihtiyac duydugu techizat ve hizmetleri temin
ettigi tedarikgileriyle olan iligkilerinin siirdiiriilmesinde belli risklere maruz kalabilir.

Tedarik¢ilerle olan sozlesmelerin makul sartlarda miizakere edilememesi, bir tedarik¢inin
Sirkete karg1 ytikiimliiliiklerini yerine getirememesi ya da Sirkete yaptif1 ise son vermesi
durumunda yerine bagka tedarikcilerin bulunamamasi, Sirket’in faaliyetlerini ve mali
durumunu Snemli Sl¢iide etkileyebilir,

Sirket’in enerji santrallerinde elektromekanik teghizatlarda arizalarin olugmasi ve bu sebeple
santralin durmasi s6z konusu olabilmektedir. Elektromekanik ekipmanlarda olugabilecek
yangin, santral gevresinde meydana gelebilecek seller veya enerji iletim hatlarinda olugabilecek
sorunlar gibi Sirket’in kontrolii diginda olugan durumlar, santrallerdeki ekipmanlar
etkileyebilir veya bu ekipmanlara zarar verebilir. Sirket’in faaliyetleri, gerek mevcut
santrallerinin siirekli isletilmesi, gerekse yeni yatirim projelerinin geligtirilmesi ve yapima,
ekipman ve hizmetlerin kullanilabilirligine baglidir. Sirket’in tlim santrallerinde, ingaat
malzemelerinin, bakim ekipmanlarinin, iiniteler i¢in gerekli yedek malzemelerin ve teknik
servis hizmetinin saglanmasi gerekmektedir. Sirket’in faaliyetleri igin gereken ekipman ve
hizmetlerin gerekli miktar ve kalitede ve makul ticari sartlarla temin edilememesi, Sirket’in
mevcut santrallerinin uretlmmde veya kapasite 'de dususe sebep olabilir; isletmede sorunlar
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P Sirket’in santrallerinin insa edilmesi veya isletilmesi esnasinda, dogal cevreye zarar
verildiginin ileri siiriilmesi dolayisiyla uygulanabilecek yasal islem, uyumluluk calismalan
ve / veya santrallerde iiretim faaliyetinin durdurulmasy, maliyetlerin artmasna yol acabilir.

Faaliyetlerinin dogas1 geregi Sirket, gevre, saglik, giivenlik, arazi kullanimi sorunlari ve benzeri
¢ok cesitli yasal islem ve takibatlara maruz kalabilmektedir.

Bunlar, tigtincti kigi/kurumlarca (kisi, STK, gazete vb.) ileri siiriilebilecek sikdyetler, izleme ve
denetimden sorumlu kamu kurumlari incelemeleri ve / veya kredi veren bankalarin izleme /
denetleme uygulamalan seklinde ortaya ¢ikabilir. Enerji santrali gibi biiyiik yapilar dogalan
geregi, cevresel tehlikelere yol agma, yerel halka, bitki ortiistine, hayvanlara ve genel olarak
dogaya zarar verme potansiyeli barindirir. Yapilan enerji iiretim faaliyetinin doZas1 geregi
HES’lerde hidrolojik dongiiye olan etki, JES’lerde toprak, hava ve su kirliligi ve tarimsal
tiretim desenine olan etkiler olugabilir. RES’lerde tiirbin kanatlan, elektrik direkleri ve hatlan
bazi durumlarda kus stirlilerine zarar verme potansiyeli barindirabilir. Bu sebeplerle, Sirket
varliklarinmm; rahatsizlik, kirlilik vb. gevresel zararlara sebebiyet vermeyecegini veya dogal
cevre ya da (insan sagligi dahil) insanlar tizerindeki etkileriyle baglantili olarak Sirkete karss
tazminat taleplerinde bulunulmayacagim garanti edememektedir. S6z konusu sikayet ve
rahatsizliklar; basvuru siireci sirasinda bu faktérler hesaba katilarak verilmis ingaat izinleri ve
diger ilgili izinlerde yer alan sinirlamalara uyulsa dahi giindeme gelebilir. Rahatsizlik iddialari,
yerel niifustaki degisiklikler, isletmesel degisiklikler (teghizatlardaki bozulma gibi) veya
sonradan yapilan yeni projelerle birlikte etkilerin artmasindan kaynaklanabilir. Bu iddialar,
ingaat izinleri veya diger ilgili izinlerde belirtilen sinirlamalara uyulmasindan bagimsiz olarak
ortaya ¢ikabilir. Yukarida agiklanan sorunlardan herhangi birisi nedeniyle uygulanan yasal
islem ve / veya iiretim faaliyetlerinin durdurulmasi, Sirket’in giderlerinde artisa yol agabilir ve
bu da Sirket’in ticari faaliyetleri, mali durumu ve faaliyet sonuglan iizerinde dnemli olumsuz
etkilere yol agabilir.

g) Sirket’in sigorta policelerinin, tiim potansiyel ve Kkatastrofik zararlann karsilama
noktasinda yeterli gelebilmesi icin, alinmasy gerekli en genis kapsamh teminatlar yerel
markette bulunamayabilir ve / veya global pazardan da yiiksek maliyetlerle temin edilmek
durumunda kalinabilir.

Sirket, finansman sozlesmelerindeki “sigorta gereklilikleri” maddeleri ile uyumlu bir sekilde,
global ratingli reastirérlerden, mekanik ariza, deprem, sel ve diger dogal afetler, is kesintisi,
kar kayb: gibi unsurlardan kaynaklanan zararlan da kapsayan all-risk sigortasi, tigincii sahis
mesuliyet sigortasi, isveren sorumluluk sigortasi, yonetici sorumluluk sigortas: ve terér
sigortas1 dahil olmak lizere, varliklar igin gerekli olan tiim sigortalan yaptirmaktadir. Ancak
son yillarda diinyada yasanan yiiksek hasar tutarlani ve reasiirdrlerin risk istahlanndaki
azalmalar sebebiyle, sigorta sektoriinde ciddi bir daralma yaganmakta ve Sirket, yeterli teminat
saglamak i¢in yiiksek maliyete katlanmaktadir.

h) Sirket, cahisanlarinin, tedarikcilerinin, is ortaklarimn, alt yiiklenicilerinin veya diger
iiciincii Kigilerin olast etik olmayan davramglar:, hukuka aykirt davranmiglart ve/veya Kisisel
Verilerin Korunmas: Kanunu (KVKK)’na, Miisteri Hizmetleri Yonetmelikleri (MHY) ne ve
Rekabetin Korunmas: Kanunu’na uygunsuz bir sekilde veri paylasimlar: dolayisiyla risklere
ve buna bagl cezalara maruz kalma riski tastr

Sirket; galisanlarinin, tedarikgilerinin, jg R,
faaliyetlerinde gorev alan diger tgtingi] k1$1f %S \\\“
kanunlara aykir1 davramiglarda bulu

Sirket, oncelikle §Eah$zanlar1 sonra dg tﬁ:cﬁ
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figlincii kisiler igin 6zellikle Kisisel Verilerin Korunmasi, Is Saglig: ve Giivenligi, Rekabetin
Korunmasi, Miigteri Tiiketici Hizmetleri gibi kanunlar bagta olmak iizere, ilgili tiim yasal
kurallarla ilgili diizenli egitimler vermektedir ve bunlarin kontroliinii ve y6netimini saglayan
departmanlar kurmustur. Ek olarak Sirket, kendi etik ilke ve politikalar1 dogrultusunda
faaliyetlerine devam etmekte, bu etik ilke ve politikalara aykinlik olmasi1 durumunda
¢alisanlarin ig akdinde feshe gidilebilmektedir. Ancak her ne kadar bu énlemler alinsa da, tiim

 taraflar davramslan tizerinde Sirket’in %100 bir yaptirm ve kontrolii olamayacaktir.

o) Kilit personelin kaybedilmesi veya kilit personel ve nitelikli calisanlarm Sirket biinyesine
dahil edilememesi, Sirket’in biyiimesini swurlandirabilir ve faaliyetlerini olumsuz
etkileyebilir.

Sirket faaliyetlerinin bagarisi, santrallerin igletme ve bakimindan sorumlu olan teknik personel
dahil, yonetim, ySnetici miidiirler ve diger kilit ¢aliganlarin tecriibesine ve bunlar tarafindan
saglanan hizmetlere dayanmaktadir. Her ne kadar Sirket’in iist yonetimi, kilit ¢alisanlarin
muhafazasina ve stz konusu bilgi birikimine verilen énem uyarinca, ¢aliganlarin Sirket
biinyesinde kalmas igin basar1 hedeflerine sahip olsa da sektirde yetkin ve deneyimli personel
ihtiyac1 s6z konusu oldugundan, bu kisilerin kaybedilmesi riski vardir.

i) Elektrik dagiim Sirket’inde g:ali;an iscilerin sendikalarca temsil edilmesi, Sirket’in
istihdama iliskin giderlerini artirabilir.

Sirket’in biinyesinde yer alan Osmangazi Elektrik Dagiim Anonim Sirketi (“OEDAS”)
caliganlan toplu i sézlesmesi kapsaminda Tiirkiye Enerji, Su ve Gaz Isgileri Sendikas:
tarafindan temsil edilmektedir. Elektrik dagitimi sektériinde ¢aligan isgilerin kanuni grev
yapmalan yasaklanmis olmasma ragmen, bunu diizenleyen kanunun yiiriirliikte kalmaya
dévam edecefinin bir garantisi bulunmamaktadir. Sirket ¢ahiganlarimin herhangi bir ig
durdurma, yavaglatma veya diger tiirlerdeki eylemlere katilmalarn durumunda Sirket, bu
calisanlarm yerine gegecek igeileri istthdam etmek durumunda kalabilecektir. Her ne kadar
Sirket calisanlar1 ve sendikalar iyi iligkiler siirdiirse de bu tiir is¢i sorunlar, sendikalarla
miizakereler ve ayrica gelecekteki is uyusmazliklar, Sirket’in faaliyetleri agisindan risk
tasimaktadir.

J) Saha operasyon personellerinin yerinde miidahaleleri ge¢c yapmas: ve/veya hatali bakim-
onarim faaliyetleri sebebiyle ek maliyetler dogabilir.

Sirket’in dagitim operasyonlar birimleri, tiim sorumluluk bélgesine yayilmig olan operasyon
merkezlerinin blinyesinde bulunmaktadir. Bu birimler, miisterilerinden gelen bildirimler
yoluyla veya planh bakimlarla tespit ettikleri algak ve yiiksek gerilim sebekeleri ile aydinlatma
sistemlerindeki anzalari hizla gidererek enerji siirekliligini saglamay1 amaglamaktadirlar.
Sirket, miigterilerine kesintisiz ve kaliteli enerji saglamak amaciyla sistematik ve planl bir
sekilde, Ariza, Onarim ve Bakim ekipleri aracilifiyla destek faaliyetlerini yiirtitmektedir.
Sirket, mevzuatta tamimlanan miicbir sebepler, lisansinda yer alan 6zel miicbir sebepler ve
programh kesintiler diginda, dagitim sistemini, kendisinden hizmet alanlara kaliteli ve slirekli
elektrik enerjisi saglayacak durumda tutmakla yiikiimliidtir. Her ne kadar gerek planli, gerek
ihbara dayal kontrollerde anzalar tespit edilmeye qahsllsa da, saha operasyon personeli hatasi
veya kusuru olmas: ve bu sebeple de isin dogasi gereg1 biiyiik riskler tagimasi olasidir.

_____

5.2, ihrageinin icinde bulundugu sek{3#f% i

a) Uretim tarafinda beklenenden
tiiketicilerin beklenenden daha az gey
yaratabilir., ‘
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Uretim tarafinda beklenenden daha az veya daha fazla iiretim yapilmas: ve / veya tiiketicilerin
beklenenden daha az veya daha fazla elektrik tilketmeleri sonucunda, sektorde faaliyet gosteren
firmalar dengesizlik maliyetiyle karst karstya kalmaktadir. Degisken miigteri davramsglari,
Ongéril ve tahmin modelleme zorluklan, degisen hava durumlar1 ve beklenmedik ariza ve
bakimlarin sebep oldugu dengesizlik maliyetinin yakin takibi ve yonetimi sekt6riin biitlinit igin
kritik bir konudur. _

b) Elektrik talebindeki biiyiimenin kapasite artislarimin gerisinde kalmaya devam etmesi ile
olusan sektiordeki arz fazlasi, elektrik fiyatlarmm baskilayabilir.

Son dénemlerde ekonomide yasanan yavaglamaya ragmen, gerek ozellegtirmelerle gelen
verimlilik artig1 gerekse sifirdan yapilan yatinmlar ile elektrik tiretimi hizla artmigtir ve
Tiirkiye kurulu giicii 2022 Ekim ay: itibariyla 103.276 MW’a ulagsmugtir. (Kaynak: T.C. Enerji
ve Tabi Kaynaklar Bakanhgy Gergeklesen kapasite artiglart sonucu elektrik sektériinde bir arz
fazlas1 olustugu gozlenmektedir. Talepteki bilylimenin kapasite artiglarinin gerisinde kalmaya
devam etmesi halinde sektordeki arz fazlasinin daha da artmasi muhtemeldir.

Bu ongoriilerin gergeklesmesi durumunda da uzun vadede elektrik fiyatlarinin baékﬂanmasx,
buna bagl olarak da yatirim geri doniis siirelerinin uzamas: s6z konusu olabilecektir.

¢) YEKDEM kapsamina giren santrallerin ve bu santrallerin lirettigi elekirigin toplam
iiretim icindeki payinin artmast piyasanin geneline ilave maliyetler getirebilir.

Kur hareketleri nedeni ile yenilenebilir enerji kaynaklarmndan iiretim yapan santrallerin ¢ogu,
serbest piyasa riskine girmeyerek Yenilenebilir Enerji Kaynaklan Destekleme Mekanizmasi
(“YEKDEM?”) kapsaminda ABD$ bazinda garantili fiyatlardan devlete satis yapmay: tercih
etmektedirler. Oyle ki, YEKDEM kapsamindaki santral sayis1 2015 yilmda 234 iken, 2022
yilinda 1.036’ya yiikselmis ve toplam YEKDEM Kkapasitesi yaklagik 5 kat artarak 25.524
MW’a ulasmustir. YEKDEM kapsamina giren santrallerin ve bu santrallerin iirettidi elektrigin
toplam {iretim i¢indeki payinin artmasi, YEKDEM fiyatinin, piyasa fiyatinin tizerine ¢iktig1
durumda, piyasanin geneline ilave maliyetler getirebilecektir. Ciinkii YEKDEM kurulurken bu
gibi bir durumdan kaynaklanacak herhangi bir ek maliyetin yine PMUM®daki (“Piyasa Mali
Uzlastirma Merkezi™) piyasa oyuncular arasinda pay edilmesi éngoriilmiistiir. '

d) Yenilenebilir enerji kaynaklarindan elektrik iiretimi, biiyiik olciide (uygun miktarlarda st
ve riizgar temini dahil) uygun meteorolojik kogullara dayanmakta oldugundan, sektordeki
santrallerin fazla iiretim yapmasi, YEK maliyetlerinde bir artisa neden olabilir. '

Yenilenebilir kaynakli iiretim yapan ve YEKDEM’e dahil olan tiim santrallerin tiretmis oldugu
enerji, kaynak tiirli (rlizgar, hidroelektrik, jeotermal, giines, vs.) ve yverlilik katki oramna gére
belirlenmis déviz birim fiyat: iizerinden garpilmas1 ile hesaplanan toplam tutar, Ttirkiye’deki
diger tedarikg¢ilere miigteri portfoy biiyiikliigii oraminda pay edilerek ddetilmektedir. Yagisin az
- olmasi durumunda barajlarin doluluk oranlar: azalacak ve arz giivenligi stkintist olan yillarda
elektrik piyasasinda fiyatlar yiiksek seyredecektir. Tiirkiye’nin elektrik {iretimi seviyesi, yagis,
giines ve riizgar seviyeleri ile direkt orantih olacagindan, biitge hesaplamalarmda éngoriilen ve
baz alinan seviyelerden farklilik tagimas: riskini igermektedir.

e} Sektirde artan miisteri beklentilerinin karsdanamamast durumunda miisteri kayb:
yasanabilir, Sirket gelirleri ve kartih$ azalghilir,

Sektérde rekabetin artmas: ve tiiketici giin \- gi ile miisteri beklentileri yiikselmigtir.
Artan miigteri beklentileri, aboneleri 7 kel '1$ﬁ’rmakk1na sahip olmas: ve tiiketicilerin
online diinyada alternatiflerini a fin miigteri odaklt olmayan yapisim
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alamayan tiiketicilerin, alternatif bir tedarik¢iye gegme ozgiirliigiine sahip olmasi, avantajh
fiyat vermenin yam sira tiiketici beklentilerini karsilayabilecek iiriin ve hizmeti sunma
ddnemini baglatmaktadir. Sektorde artan miigteri beklentilerinin kargilanamamasi: durumunda
miisteri kaybi yasanabilir, Sirket gelirleri ve karlilig1 azalabilir.

J) Sektorde artan rekabet diisiik olan kar marjlarim daha da olumsuz etkileyebilir.

Son dénemlerde enerji sektdriine ¢ok sayida iiretim ve ticaret firmasi giri yapmustir.
Hélihazirda faaliyet gosteren santrallere ek olarak inga halinde olan santraller (niikleer
santraller dahil) ve yapilmasi planlanan yeni yatirimlar ile birlikte sektérdeki oyuncu sayisinin
giderek artacag ve elektrik fiyatlarinda diisiis yasanacagi 6ngoriilmektedir. Dolayistyla, bu
durum zaten diigiik olan kar marjlarim daha da olumsuz etkileyebilecektir.

2) Bilgi teknolojileri sistem ve aglarindaki gecikmeler, kesintiler veya bu sistem ve aglara
yapilabilecek siber saldirdar sonucu altyapr hizmetlerinde yasanabilecek duraksamalar,
ekonomik ve mali kayiplara sebep olabilir.

Sirket’in ve enerji sektoriindeki diger sirketlerin bilgi teknolojileri sistemlerindeki aksamalar,
kontrol ve takip sistemlerini destekleyen donanim veya yazihmlarin hata vermesi,
sistemlerdeki verilerin kaybi, Sirket’in liretim kapasitesi ve kritik veri kaybi dahil, idari,
endiistriyel, ticari ve finansal kontrol sistemlerini ciddi diizeyde sekteye ugratabilir. Sirket’in
bilgi teknolojileri aglar da telekomiinikasyon arizalari, dogal afetler veya diger felaketlerden
olumsuz etkilenebilir. 2015 yili itibari ile tiim diinyada enerji sirketlerine yonelik siber saldin
sayilarinda artig yasanmaya baglanmigtir, Siber saldirilar nedeniyle altyap:r hizmetlerinde
yasanabilecek duraksama sonucu ekonomik ve mali kayiplar ortaya ¢ikabilecektir.

Sirket elektrik ve gaz dagitim faaliyetlerinin etkin bir sekilde yiiriitiilmesi i¢in kendi BT
sistemlerini kullanmaktadir. Ozellikle de sirket dagitim sistemi ydnetimi ve kesintilerin
yonetimi amaciyla, SCADA, Abone Bilgi Yonetim Sistemi, Cagrt Merkezi ve IVR sistemi,
Cografi Bilgi Sistemleri ve Otomatik Saya¢g Okuma Sistemi gibi uzaktan izleme ve kontrol
yazilimlarim kullanmaktadir. Aym zamanda saha operasyonlari, yatirim harcamalan planlama,
izleme ve IK operasyonlan: gibi operasyonel gereklilikleri igin Sirket SAP yazilimim
kullanmaktadir. Bu tiir BT hizmet saglayicilan veya BT sistemleri veya yedek sitemler i¢in BT
ile iligkili hizmetleri saglayan iigiincii gahislar ile Sirket arasindaki mevcut anlagmalardaki her
tirlti aksama, elektrik ve gaz dagitim faaliyetlerine Snemli Slgiide engel olabilir. Bu tiir
aksamalar veya arizalarin gergeklesmesine Sirket engel olamayabilir ve bunlar gergeklestikleri
takdirde etkin bir sekilde yonetemeyebilir veya bunlan hi¢ ele alamayabilir. Ayrica Sirket’in
kullanmakta oldugu BT sistemlerinin veya yedek sistemlerin giivenliginde arza, kesinti veya
izinsiz giris olmasi durumunda, elektrik dagitim faaliyetlerinde aksamalar yasanabilir. Veri
h1r51zl1g1 vatandaglik numarasi ve vergi kimlik numaras: gibi tiiketicilerin kisisel bilgilerinin
izinsiz kullammi veya kamuya agiklanmasinda dahil her tiirli siber giivenlik olayi, Sirket
itibarma ve miigterilerine zarar verebilir. Bunun sonucunda Sirket’in kullandizn BT
sistemlerinde herhangi bir ariza, kesinti veya izinsiz girig (siber giivenlik olaylarinin olugumu
dahil) Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu, operasyonel sonuglarimi ve itibarim olumsuz
yonde etkileyebilir,

h) Yapilacak yatirumlar esnasinda, hukuki giicliikler, projelendirme, finansman ve cevresel
riskler gibi bir¢ok farkly risk tiiriine maruz kalinabilir ve is planlar: aksayabilir.

Hem yeni santral yatinmlarn hem de meycut. antrallerde yenileme ve kapasite a['t1$1 icin
yapilacak yatinimlar esnasinda, b f
gibi birgok farkhi risk tiirline marug -‘z Bu durum sirketlerin is planlarinin
aksamasina neden olabilir ve faaliyje qﬂqléebilir. Gerekli onaylarin ve izinlerin
alinmas siireclerinde yasanacak geg ik_n§ atfr mu;mgerekll malzeme ve eklpmamn temin
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edilememesi, ig¢i-isveren anlagsmazliklar1 veya sosyal kargasa, olumsuz hava kosullari, yeterli
finansmanin saglanamamasi, davalar ve Tiirkiye’deki genel ekonomik ve finansal sartlar
nedeni ile yaganabilecek diger olumsuzluklar yatirim sirasinda karsilagilabilecek risklere 6rnek
olarak verilebilir.

1) Enerji projeleri insast sirasinda hizmet alinan taraflardan kaynaklanan gecikmeler, is
planum aksatabilir ve yatirrm maliyetini artirabilir.

Enerji projelerinin planlandifi zamanda ve 6ngoriilen biitge ile tamamlanamamasi 6nemli
risklerden biridir. Ornek olarak, alt yiiklenici ve hizmet tedarikg¢ilerinin performanslarinda,
teslimat siirelerinde ve ekipman temininde yasanan sikmtilar verilebilir.

i) Devreye alinan enerji santrallerinin isletme doneminde uygun sekilde isletilememesi ya
da beklenen iiretim degerlerine ulasdamamasi Sirket’in karliligin olumsuz etkileyebilir.

Devreye alinan enerji santrallerinin igletme doneminde uygun sekilde isletilememesi ya da
beklenen {iretim degerlerine ulagilamamasi isletme dénemi risklerindendir. Bu durum Sirket
karliligim olumsuz etkileyebilir.

J) Enerji sektirii, diinyadaki iklim degisikligine neden olan sektirlerin basinda gelmektedir.
Tiirkiye gibi iklim degisikligi konusunda cahsma yiiriitmeyen iilkelerin bu konuya iliskin
hassasiyetinin artmasi sektore ilave maliyetler getirebilir.

Global dlgekte tiim enerji girketlerinin oniinde ¢oziim bekleyen kitresel iklim degisikligi gibi
risk unsurlar1 bulunmaktadir,

Enerji sektorii, diinyadaki iklim degisikligine neden olan sekttrlerin basinda gelmektedir. Bu
nedenle enerji iireticileri, bir yandan insan hayatim ve kalkinmay: devam ettirmek ig¢in
faaliyetlerini stirdiirtirken diger yandan da diinyadaki canh yasamim ve saglikli iklim
kosullarini siirdiiriilebilir kilmanin yollarint aramak zorundadr.

Ulkemiz,Avrupa Kiiresel 1klim Ag’mn agikladigi fklim Degisikligi Performans Endeksi’nde,
2015’te son siralardayken, 2020°de yenilenebilir enerjideki gelismeler nedeniyle 42. siraya
yiikselmigtir. 2022 yili itibariyla Tiirkiye 42. siradaki yerini korurken Paris Anlagmasi’na taraf
olmasi ve 2053 igin ‘net sifir emisyonu’ agiklamig olmasi sebebiyle iklim politikasi
kategorisinde performansi 2021°deki “gok diigiik ten “diigiik™ statiisiine yiikselmigtir. Tiirkiye
CCPI (Climate Change Performance Index) degerlendirmesinde sera gazi salimi kategorisinde
diisiik, yenilenebilir enerji kategorisinde yliksek performans gostermektedir. Gelecek
donemlerde Tiirkiye’nin 2053 “net sifir emisyon” hedefi dorgultusunda alinmasi gerekecek
Onlem/tedbirler sektore ilave maliyetler getirebilir.

k) Global iklim degisikliginin bir sonucu olan asirt degisken hava kosullar: santrallerin
verimliliklerini ve Sirket’in faaliyetlerini olumsuz ethileyebilir.

Global iklim degisikliginin bir sonucu olan asim degisken hava kogullan santrallerin
verimliliklerini olumsuz sekilde etkileyebilecektir. Tlirkiye kiiresel iklim degigikliginin
potansiyel etkileri agisindan yiiksek risk grubu iilkeler arasinda yer almaktadir. Iklim
degisikliginin etkileri konusunda planlama yapilmasi ve bunlardan kaynaklanan risklerin
yonetilmesi gerekmektedir.

Ornegm k1$m beklenenden daha 111man gecmesi ya da yazin beklenenden daha serln ge(;mem

Aym sekllde yagish gegen bir a81 durumunda, hidroelekirik santrallerin
Uiretiminin artmas: sonucunda spot ektm inda fiyatlarda diisiis yasanabilir. fiyatlarn
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