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ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.
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Zoren 3G25 Analist Toplanti Notu
Stratejik Doniisiim

Zorlu Enerji Grubu, temel stratejik donlisimuni
tamamlayarak gelecekteki blyiimesini yenilenebilir enerji
kaynaklari ve enerji gegisi teknolojileri Gizerine kurmustur.
Bu déniisimiin en énemli adim, israil'deki dogal gaz
santrali istiraki olan Dorad Energy Ltd.'deki %25 hissesini
basariyla satmasi ve boylece fosil yakit bazh elektrik
Uretimi ve satis faaliyetlerini sonlandirmasidir. Bu elden
cikarma, Grubun yenilenebilir enerji, Ar-Ge ve gelecek

enerji teknolojilerine odaklanma hedefini pekistirmektedir.

Sirketin ana blylme sttunlari arasinda yenilenebilir eneriji
ve dagitim islerinde silirekli blylime, ulasim sektoriindeki
enerji gecisini sermayeye donistlirme ve enerji
agregasyonu ile gelismis enerji yonetim ¢ozimleri yer
almaktadir.

Yenilenebilir Ener;ji

Turkiye elektrik Gretiminde komiir (%32,2), dogal gaz
(%22,0) ve glines (%20,0) 6ne ¢ikarken, Zorlu Eneriji
ozellikle jeotermal (%8,6), riizgar (%1,0) ve hidro (%0,6)
Uretim paylariyla yenilenebilir enerji alaninda stratejik bir
konuma sahip bulunmaktadir. Dagitim tarafinda ise
Osmangazi Dagitim A.S. (OEDAS) araciligiyla pazarin
%4,0’Un0 yonetiyor ve yaklasik 787 bin baglanti noktasina
hizmet vermektedir.

Grubun kurulu guicti, 2025/3 itibariyla 666,37 MW olup,
kurulu giiciinin buyik kismini jeotermal (305 MW), riizgar
(191 MW), hidroelektrik (119 MW) ve Giines (1,5 MW)
santralleri olusturmaktadir. Yenilenebilir enerji yatirim
glindemi oldukc¢a yogundur: Hibrit santral projeleri ve
depolamali riizgar lisanslari. Zorlu Eneriji, insa halindeki
projeler ile birlikte kapasitesine 40 MW eklenmeyi
planlamaktadir. Sirket, Agri'daki lisansli alanda potansiyeli
degerlendirmek amaciyla kesif kuyulari agmayi
planlamakta ve bu projeyi, hedeflerin tutturulamamasi
durumunda yatirimi geri almayi amaclayan bir sigorta
mekanizmasi gorevi gdren Diinya Bankasi Risk Paylagim
Mekanizmasi ile yiritmeyi hedeflemektedir.
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Borsa Kodu - BIST ZOREN
Piyasa Degeri - Milyon TL 16.425
Firma Degeri - Milyon TL 67.382
Hacim - Milyon TL 255
Halka Aciklik - % 36,00
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Hasilat - Milyon TL 23.903 26.974 13.092
Hasilat Buyumesi - % -11% -11% -11%
Brit Kar - Milyon TL 3.683 3.473 932
Brut Kar Blyumesi - % 6% -35% -42%
FAVOK - Milyon TL 6.687 5.837 2.878
FAVOK Buyumesi - % 15 -26 -6
Net Kar - Milyon TL -4.503 2.288 -8.355
Net Kar Buyimesi - % 0 4 0
F/K (x) 0,00 1,33 0,00
FD/FAVOK (x) 9,25 8,18 10,38

444 9 252 albyatirim.com.tr

ALB Yatirim / Tarkiye’nin Yatirim Sirketi © 2024



A O | byo I rl m Arastirma / Reaserch

Ayrica, 20 MW Alkan Jeotermal yatiriminin gelistirme sireci devam etmekte olup 2027/3'de ticari
isletmeye gecis hedeflenmektedir. Uluslararasi alanda ise Endonezyali bir sirketle jeotermal is gelistirme
amagli bir iyi niyet anlagmasi imzalanmistir. Bu yatirimlara ek olarak, mevcut jeotermal operasyonlarda
verimlilik artisi ve yenilenebilir enerji optimizasyonu icin 2025/3 itibariyla 816 milyon TL tahsis
edilmistir.

Dagitim, Perakende ve Elektrikli Sarj istasyonlari

Dagitim ve perakende faaliyetleri, sirketin diizenlemeye tabi sabit kar marjh gelir elde ettigi Gnemli bir
segmenttir. Osmangazi Elektrik Dagitim (OEDAS) bolgesine 2025 yili boyunca yapilmasi planlanan 5
milyar TL'lik yatirimin 3,1 milyar TL'si 2025/3 itibariyla tamamlanmistir. Dagitim tarifesi, Tuirkiye istatistik
Kurumu Tiketici Fiyat Endeksi'ne (TUFE) endeksli bir korumaya sahiptir. Ulasim sektdriindeki enerji
gecisi, Zorlu Enerji'nin kilit yatirim alanidir ve Elektrikli Sarj istasyonlari bu alanda merkeze oturmustur.
Sirket ZES markasi ile Turkiye'de %18,9 pazar payi ve toplam 6.616 soketle en yaygin agi isletmektedir.
Ayrica toplayicilik lisansina sahip olan sirket, bu alanda yenilenebilir enerjiye odaklanarak ener;ji
agregasyonu ¢ozUmlerini ana yatirim alanlari olarak gérmektedir.

Finansal Durum ve Borg Yonetimi

3C25’te FAVOK, gecen yilin ayni ceyregine gore %41,9 artisla 3.593 milyon TL’ye yiikselirken, FAVOK
marji 1.390 baz puan artisla %36,6 seviyesine ulasmistir. Diizeltilmis FAVOK, dagitim segmentinin
katkisiyla %23 artisla 4,9 milyar TL’ye cikarken ilk 9 aylik ddnemde FAVOK %14,6 artisla 6.687 milyon
TLye yikselmistir. ilgili ddnemde FAVOK marji ise %28,0 seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin Pakistan
operasyonlarindan elde edilen yaklasik 7,5-8 milyon USD FAVOK geliri ile yatirimi amorti etmis ve
tamami Tirkiye'de temettii olarak 6denmektedir.

Net Finansal Bor¢/FAVOK orani 2025/3 itibariyla 3,42x seviyesindedir ve sirket, yatirim dénemi haricinde
3,5x Uzerinde net borg/favok oranina ¢ikmamayi hedeflemektedir. Net finansal borg 3C25 itibariyla
1.231 milyon ABD Dolari’'na gerilemistir. Borglarin %85’i 5 yildan uzun vadeli ve brit finansal borcun
%82’si Eurobondlardan olugsmaktadir.

Sirket, dagitim gelirlerinin artirilmasini ve yenilenebilir enerji yatirimlarinin FAVOK katkisini dniimiizdeki
dénemde daha da giiclendirmeyi hedeflemektedir. Bor¢lulukta orta-uzun vadede Net Borg/FAVOK
oranini 3x seviyesinde tutmak ve sabit FAVOK ile siirdiiriilebilir biiylime saglamak temel strateji olarak
Oone ¢cikmaktadir.

Sirket, 3C25’te 4,5 milyar TL net kar elde etmistir. Net kardaki yikseliste, Dorad Energy’deki %25
hissenin satisindan saglanan 7,6 milyar TL'lik tek seferlik yatirim geliri etkili olmustur.
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YASAL UYARI

Burada yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirli§ine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB
Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel
anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler
yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak
alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde
herhangi bir sekilde taahh(it veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hic
bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne
sekil ve surette olursa olsun UglncU kisilerinugrayabilecegi her tirll zararlardan dolayi ALB Yatirim
Menkul Degerler AS.sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan Kkisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiritercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracinialma veya satma ydninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlariile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacag! gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan
kurum calisanlari ile ALB Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu
rapordaki her turlG ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢clncU kisi
kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatirim Menkul Degerler ASS. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler

belli bir gelirin saglanmasina ydnelik olarak verilmemektedir.
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