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JCR-Eurasia Rating, periyodik gézden gegirme siirecinde, “Zorlu Osmangazi Enerji Sanayi ve Ticaret A.§.” (“Zotlu Osmangazi” ya da “§irket”)’nin konsolide yapisint ve
“PlanlananTahvil Ihraglar’nin Nakit Akimlar?”nt yatrim yapilabilir kategori icerisinde degetlendirerek, Uzun Vadeli Ulusal Notw'nu ‘A- (Ttk)’ olarak ve s6z konusu nota iliskin
gortintimini  ise ‘Stabil’ olarak teyit etmistir. Diger taraftan, Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci ve Yerel Para Notlari, JCR Eurasia Rating’in glincel mapping sistemi kapsaminda yeni
seviye dikkate alinarak ‘BB’ olarak belirlenmis olup, goriintimler ise Japan Credit Rating Agency Ltd’in degetlendirmesi dogrultusunda, ‘Negatif olarak teyit edilmistir.

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : BB / (Negatif Goériinim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : BB / (Negatif Gériinim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu : A- (Trk) / (Stabil Gériiniim)
Uzun Vadeli ihrag Notu : A-(Trk)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para : B/ (Negatif Gorinim)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : B / (Negatif Gorinim)

Kisa Vadeli Ulusal Notu : A-1 (Trk) / (Stabil Gériintim)
Kisa Vadeli ihrag Notu : A-1(Trk)

Desteklenme Notu : 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : AB

Zorlu Osmangazi, baglt ortakliklar1 olan “Osmangazi Elektrik Dagitim A.§.” (OEDAS) ve “Osmangazi Elektrik Perakende Satig A.$.” (OEPSAS$)’in sahip olduklart EPDK
lisanslar1 dogrultusunda faaliyet bélgesi olan Afyon, Bilecik, Eskisehir, Kiitahya, Usak illerinde elektrik dagitimi ile ayni bolge ve tlke genelindeki serbest tiiketicilere elektrik perakende satis
hizmetleri sunmaktadir. Enerji sektériinde dikey entegrasyona sahip ve kurulu giig acisindan ilkenin 6nde gelen gruplarindan biri olan ve hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren Zotlu
Enerji Elektrik Uretim A.$. (Zortlu Enetji) binyesinde faaliyet gsteren firma, artan abone sayilari ve EPDK’nin belirledigi gelir tavant tarife metodolojisi dogrultusunda diizenlenmis
varlik tabanint istikrarh sekilde buytterek tamamlanan mali yil ve mevcut mali yilda satis gelirleri ve faaliyet karlihgindaki artis trendini stirdGrmiistir.

Ozellestirme siireglerinin tamamlanmasini takiben artan sebeke yatirmlarinin etkisiyle kayip-kacak oranlarindaki azalis siireci devam etmekte ve Zorlu Osmangazi de sektdre paralel olarak
hedeflenen kayip-kagak oranlarmin altinda kalmig ve bir 6nceki yila gore gelisim kaydetmistir. Kayip-kagak oraninda yasanan iyilesmenin yaninda, diger kalite gostergeleri olan ortalama
kesinti stiresi ve ortalama kesinti stkhginda tlke genelinde yaganan artisa paralel olarak Zorlu Osmangazi’de artis kaydetmistir. Buna ilaveten, sektoérde doviz cinsi satin alma ve proje
finansmani kredilerinin TL’de yasanan deger kayiplari ile borg karsilama kapasitesinde meydana getirdigi erozyona ragmen, sirket igsel kaynaklarindan nakit sermaye artirimi yoluyla finanse
ettigi satin alma ve sonrasinda da agilikli uluslararast finansal kuruluglar tarafindan saglanan TL bazli proje finansmani paketi ile avantajli bir konumda bulunmaktadir. Konsolide
FAVOK iin agirliklt kismini teskil eden éngdriilebilir ve regiile dagitim operasyonlarinin yani sira, perakende satis (OEPSAS) tarafinda ulusal tarifeye yapilan artislar, gergeklesen ve tarife
yoluyla alinan YEKDEM maliyetleri arasindaki gecikme farkinin azaltlmasi ve organize toptan satis piyasalart ve BEUAS disindaki elektrik enerjisi alimlarindaki finansman maliyetinin
EPDK’nin hesaplayacagt oranda karsilanmast tamamlanan mali yil ve mevcut yilin ilk yarisinda bu segmentten elde edilen karliliga 6nemli oranda katki yapmustir. Devam eden yogun yatirim
stirecinin getirdigi faaliyet hacmi bliylimesinin operasyonel nakit akisi tizerinde yarattigr baskiya ragmen, sektdrdeki kisa alacak tahsil siiresi ve uzun vadeli finansal bor¢ kompozisyonu
likidite yonetimine katki yapmaktadir. Finansman amach olarak Zorlu Enerji tarafindan sirkete tahsis edilen USD bazli sermaye benzeri krediden kaynaklanan makul seviyedeki agik
pozisyondan kaynaklanan artan kur zararlari ve artan bor¢lanma maliyetlerinden kaynaklanan finansman giderlerindeki artisa ragmen firma igsel yaratma kapasitesini korumustur. Ge¢mis
faaliyet doneminden gelen birikimli sorunlu alacak bakiyesi aktif kalitesi tizerinde bir miktar baski olusturmakla beraber, tamamina karsilik ayrilmis olup, tahsilat siireci devam etmektedir.

Piyasa dalgalanmalarina karst koruma saglayan monopol konumdaki hizmet saglayict konumunun nakit akislarinin 6ngorilebilitligine sagladigi katki, sektérdeki rakiplerine kiyasla
6zkaynaklari bilango kompozisyonu igerisindeki yiiksek pay1 ve kovenantlarla uyumlu disiik net finansal borgluluk orani, perakende satis segmentinin katkistyla desteklenen artan FAVOK
matji, artan yatirimlara paralel olarak biiytiyen varlik tabani, kur riski icermeyen uzun vadeli finansal bor¢ kompozisyonu, diisiik tahsilat riski, istikrarlt olarak biiyliyen abone sayilari ve artan
bolgesel elektrik talebi ile gevresel ve sosyal stirdiriilebilirlik ilkeleri ile uyumlu olan faaliyet standartlari firmanin Uzun Vadeli Ulusal Not ve Gortinimi’niin “A-(Ttk)” ve “Stabil” olarak
teyit edilmesinin ana nedenlerini olugturmustur. 2020 yil sonuna kadar olan mevcut tarife déneminde tamamlanmasi planlanan yatitimlarin finansal kaldirag seviyesi tizerinde yapacag: etki,
global ve yerel piyasalarda yasanabilecek volatilitenin Turk Lirasi bor¢lanma maliyetlerinde meydana getirebilecegi artiglar, basta kayip kagak olmak tizere kalite gostergelerinin EPDIK
tarafindan belirlenen hedefler ve Tirkiye ortalamasina gore seyri ile Kurumsal Yonetim ilkeleri'ne uyum seviyesinde kaydedilecek gelisim, JCR Eurasia Rating tarafindan izlenecek temel
hususlar arasinda yer almaktadir. Thrag yoluyla elde edilmesi planlanan kaynaklar sirket bilangosunda tasindigt icin ayri bir ihrag rating raporu diizenlemeyip kredi derecelendirme raporu
icerisinde analiz edilmistir. [hrag edilmesi planlanan tahvilin sirketin diger yiikimliiliklerine gére hukuksal ve teminat agisindan bir farklilastirilmast olmadig; icin Sirketin kurumsal yapisinin
notlari ihrag rating’ini de temsil etmektedir.

Nitelikli ortak konumunda bulunan Zorlu Enerji’nin ulusal enetji sektoriinde sahip oldugu kurulu glic ve ¢esitlendirilmis aktif portféyi, halka acik hissedarlik yapist, yenilenebilir enerji
yatirimlarinin devreye alinmasi sonucu satis gelitleri ve faaliyet karlihginda sagladigr yiiksek biiyiime, disen kaldirag orani ve artan 6zkaynak seviyesi ile Zorlu Osmangazi'nin grubun
konsolide citosu ve operasyonel karlihigina artan katkist dikkate alindiginda ihtiyag halinde firmaya finansal giiciiniin yeterliligine baglt olarak likidite ve 6z kaynak temin edebilecek yeterli
arzuya sahip oldugu kanaatine ulaglmistir. Bu kapsamda, Sirketin Desteklenme Notu JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde giiglii diizeyi isaret eden (2) olarak teyit edilmis olup, gliclii
bir seviyeyi isaret etmektedir.

Diger taraftan, JCR Eurasia Rating olarak, ortaklarindan herhangi bir destek saglanip saglanamayacagina bakilmaksizin, Zorlu Osmangazi'nin regiilatif piyasa kogullarinda tarife metodolojisi
ile desteklenen ve fiyat degisikliklerine maruziyeti smurlt olan gelir yapist, giiglii ciro ve FAVOK biiyiimesi, faaliyet hacmi artisina ragmen yitksek seviyedeki 6zkaynagi, gegmis donemde
uluslararasi yatirimeilarin katilimiyla desteklenen ve basariyla tamamlanan tahvil ihraglari, uluslararasi kalite gostergeleri ile uyumlu olan is stiregleri ve tecriibeli yonetim kadrolart dikkate
alindiginda piyasa kosullarinda 6nemli bir kétilesme yasanmamasi kaydiyla, tGstlendigi yiktmliliikleri yonetebilecek deneyim ve altyaptya sahip oldugu kanaatine ulagilmistir. Bu kapsamda,
JCR Eurasia Rating notasyonu igerisinde, Sirketin Ortaklardan Bagimsizlik Notu giiclii diizeyi isaret eden (AB) olarak yukat yonlii revize edilmistir.
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