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JCR Eurasia Rating, Odag Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.nin kredi derecelendirme siirecinde, Uzun Vadeli Ulusal Notuw'nun “BBB (Trk)”
seviyesinden yatirim yapilabilir seviyede kalinarak “BBB- (Trk)” olarak revize edilmistir. Nota iliskin gériintim ise ‘Stabil® olarak teyit edilmistir.

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Notu : CCC (Negatif goriiniim)
Uzun Vadeli Uluslararas1 Yerel Para Notu : CCC (Negatif goriiniim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu : BBB- (Ttk)/(Stabil gortniim)
Uzun Vadeli Thrag Notu : BBB- (Ttk)

Kisa Vadeli Uluslararas1 Yabanci Para Notu : C (Stabil goriiniim)

Kisa Vadeli Uluslararas1 Yerel Para Notu : C (Stabil g6riintim)

Kisa Vadeli Ulusal Notu : A-3 (Trk)/(Stabil goriniim)
Kisa Vadeli Thrag Notu A-3 (Ttk)

Desteklenme Notu : 2

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : AB

Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. (Odas, Sirket, Grup), elektrik iiretim-dagitim, dogalgaz dagitimi ve madencilik sektSrlerinde faaliyet géstermektedir. Sirketin ana enerji
konumdaki yeni 340MWm kapasiteli Can-2 komiir yakitlt elektrik santrali, halen 6ngorilen kapasite seviyesinde aligmaktadir. Baz giici tesisine ek olarak, Odas, Sanlurfa'da
140 MW dogal gazla ¢alisan enerji santrali ve Trabzon'da 8,2 MW hidroelektrik santrali isletmektedir. Madencilik faaliyetlerine alaninda ise, komiir ve antimuan madenleri faaliyet
gosterirken, altin ve giimiis rezervlerine doniik ilave yatirimlarin gergeklestirilmesi éngdrilmiistiir. Halka agik bir sirket olan Odas’in hisseleri Borsa Istanbul’da islem gérmektedir.
Sirket, Ocak 2019 ve Subat 2020°de sermaye artirtmini tamamlamus olup hisselerin halka aciklik orant %66’dir.

Sirket'in yerli kémiure dayalt termik santrali olan Can-2 CFPP yatirimin kademeli olarak tiretimin artirildigt dénemin de etkisine ragmen %67 ortalama kapasite kullanim orant
(KKO) ile galismistir. Santral, kapasite mekanizmast gelitlerinin yant sira ve bir gelir tabant belitleyen, EUAS’a yonelik garanti edilen alim fiyat: ve miktart ile elektrik satist
yapacaktir. Kopribast HES’in, benzer gekilde siibvanse edilmis garantili bir fiyata sahip olmasi kapsaminda karliligint siirdiirmesi beklenirken, elde edilen gelir, daha dusuk
tretim kapasitesi ve hidroelektrik santrallerinin genel olarak daha diisiik KKO’na sahip olmast nedeniyle stnirlt diizeydedir. Urfa dogalgaz cevrim santralinin bélgesel fiyat primi,
benzer kapasiteye sahip emsallerine kiyasla daha yitksek FAVOK elde etmeye devam etmektedir. Bu nedenle, Sirket portfoyiindeki santrallerin karsilagtirmals iistiinliikleri ve
alinan siibvansiyonlar, Sirket'in kredi profilini desteklemektedir. Ote yandan, ézellikle Avro cinsinden YP kredinin toplam finansman igindeki pay1 ile artan kaldirag orani ve
Covid-19 salginin yarattigi talep baskisi, ana bask1 unsurlart olarak belirlenmistir.

Can-2 CFPP yatrimini finanse etmek icin alinan kredinin geri 6deme plant, 2020'den baslayacak sekilde revize edilmistir. Yabanci para cinsinden kredi geri 6demeletinin 6nemli
bolimii, USD endeksli ve bir gelir tabani olugturan garantili satin alma anlagmalari yoluyla kargilanmaktadir. Bu nedenle, d6viz pozisyonu, USD/EUR paritesindeki istikrarinin
derecesi olctistinde, Sirket faaliyet gelitlerinin yapistyla dengelenmektedir. 2019 ve 2020 yillarinin basinda gergeklestirilen sermaye artisindan elde edilen gelirlerin ve ana enerji
santrali Can-2'nin beklenen kosullarda devreye alinmasinin, finansman ve faaliyetler icin gerekli likiditeyi yaratmast beklenmektedir.

Enerji sektorii, 6ngériilen doviz bazlt beklenti ve maliyet yapisindan ayrisan baskilanmus elektrik fiyatlart ve kapasite fazlasindan kaynaklanan zorluklarla karsilagmustir. Ozellikle
dogal gazli yakatlt elektrik santrallerine yer alan bazi oyuncular tretimi durdurmustur. Ek olarak, enerji projelerinin yiksek kaldira¢ yapist ve déviz finansmani nedeniyle, elektrik
fiyatlarindaki son artislarin sorunlar bir dereceye kadar hafifletmesine karsin, Sekt6r 6nemli bir borg yiikiyle karst karstya kalmaktadir. Odas'in yiiksek kalorifik degeri ve dustik
isletme maliyetine sahip olan komiir rezervleri, Can-2 CFPP igin revize edilmis kredi geri 6deme programu, kapasiteye dayali tesvik mekanizmast, siibvanse edilmis garantili alim
fiyatlar1 pozitif rating unsurlari olarak dikkate alinmistir Gézden gegirme kapsaminda, sitketin konsolide yabanci para borg yapist, birikimli zararlarin seviyesi, dis finansman
ihtiyact ile salginin yarattifi 6nemli belirsizlikler Sirketin Uzun Vadeli Ulusal Notu’nun “BBB (Ttk)” seviyesinden yatitim yapilabilir seviyede kalinarak “BBB- (Ttk)” olarak
revize edilmesinin ana unsurlaridir. Ote yandan, EUR bazh borcun etkisi, enetji fiyatlarindaki fiyat egilimi ve maliyet yapisi, JCR-ER tarafindan yakindan izlenmeye devam
edilecektir. Sirket'in Uzun Vadeli Uluslararast Yerel ve Yabanct Para Notlari, JCR-ER uluslararast ve ulusal not eslestirme tablosu uyarica "CCC/Negatif" diizeyinde
belitlenmistir.

Sirketin ortaklik yapisi ve yakin zamanda tamamlanan bedelli sermaye artirimi dikkate alindiginda, firmanin Desteklenme Notu yeterli dizeyi isaret eden (3) olarak belirlenmistir.
Ayrica, firmanin igsel kaynak yaratma kapasitesi, likidite dizeyi ve kar matjlar bitlikte degerlendirildiginde; Odag’in yikamltliklerini digaridan destek alinip alinmamasina
bakilmaksizin kendi imkanlari ile karsilama giiciini gésteren Ortaklardan Bagimsizlik notu ise (BC) olarak belitlenmistir.
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