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JCR-Eurasia Rating, periyodik gozden gegirme strecinde, “Zotlu Osmangazi Enetji Sanayi ve Ticaret A.$.” (“Zorlu
Osmangazi” ya da “Sirket”)’nin konsolide yapsini ve “Mevcut Tahvil Thraglar’nin Nakit Akimlar’n1 yatirim yapilabilir
kategori igerisinde degerlendirerek, Uzun Vadeli Ulusal Notu'nu ‘A- (Trk)’ olarak ve s6z konusu nota iliskin gérinimuini ise
‘Stabil’ olarak teyit etmistir. Diger taraftan, Uzun Vadeli Uluslararast Yabanci ve Yerel Para Notlar tlke tavani olan ‘BBB-’
olarak teyit edilmis olup, goérintmler ise Japan Credit Rating Agency Ltd’in 14 Agustos 2018 tarihli degerlendirmesi
dogrultusunda ‘Stabil’den, ‘Negatif’c revize edilmistir.

Zotlu Osmangazi, Subat 2017’de tamamlamus oldugu satin alma ve devir islemleri sonrasinda baglt ortakliklari olan “Osmangazi
Elektrik Dagitim A.$.” (OEDAS) ve “Osmangazi Elektrik Perakende Satig A.$.” (OEPSAS$)’in sahip olduklart EPDK
lisanslart dogrultusunda, faaliyet bolgesi olan Afyon, Bilecik, Eskisehir, Kiitahya ve Usak illerinde elektrik dagitimu ile ayni bolge
ve Turkiye genelindeki serbest tiiketicilere elektrik perakende satis hizmetleri sunma faaliyeti ile yetkilendirilmistir. Enerji Gretimi,
dagitimy, satist ve ticareti alaninda Tiirkiye’nin 6nde gelen gruplarindan biri olan ve hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren Zotlu
Enerji Elektrik Uretim A.S. (Zotlu Enerji) biinyesinde faaliyet gosteren firma, tamamlanan mali yilda da lisans bolgesinde
istikrarlt olarak artan abone sayilari ve titketim miktarina paralel olarak varlik tabanini biylitmis ve satis gelirleri ile faaliyet
karhligini 6nemli Sl¢lide arttirmstir.

EPDK tarafindan, 2017 yili sonunda devreye alian ve bes yillik ticincii tarife déneminin son Gg¢ yilini kapsayan 2018-2020
arasinda duzeltilmis reel makul getiri oraninin arttirilmast ve tahakkuk ettirilen kagak elektrik enerjisi kullanim gelirlerinin tarife
disinda tutulan kisminin yikseltilmesinin 6niimiizdeki donemde dagitim sirketlerinin ciro ve karlililk géstergelerine 6nemli katki
yapmast beklenmektedir. Elektrik dagitim sektériinde tamamlanan 6zellestirme siiregleri sonrasinda 6zel sektor tarafindan artan
sebeke iyilestirme ve altyap: yatirimlarinin etkisiyle kayip kacak oranlar ilke genelindeki dusis trendi ve OECD ortalamarina
yakinsama siireci devam etmektedir. Ancak, agirlikli olarak déviz cinsi satin alma ve proje finansmani kredilerinden kaynaklanan
kur riski ve Turk Liras’'nda yasanan deger kayiplari, gelirlerini yerel para cinsinden elde eden sektér genelinde bore karsilama
kapasitesini zayiflatmistir. Zorlu Osmangazi, sektore daha ge¢ bir noktada giris yapmasinin avantajlarini kullanarak, satin almanin
icsel kaynaklardan kargtlanmasi ve mevcut mali yil iginde kullanilmaya baslanacak olan ve agirlikli uluslarasast finansal kuruluslar
tarafindan saglanan kur riski icermeyen TL bazli uzun vadeli proje finansmani paketi sayesinde diger oyunculardan olumlu yénde
ayrismaktadir. Yenilenebilir Enetji Kaynaklar Destekleme Mekanizmast (YEKDEM) kaynakli maliyetler ve elektrik fiyatlarinda
yasanan artiglara karsin ulusal tarifenin ayni oranda artmamasi, tiketimi ytksek serbest musterileri ikili anlagmalar kapsaminda
daha ucuz kaynak arayisina yénlendirmis ve OEPSAS’1n tamamlanan mali yilda konsolide FAVOK e katkist zayiflamis olmakla
beraber, bu durumun sene basinda ulusal tarifeye yapilan artislar ve gerceklesen ve tarife yoluyla alinan YEKDEM maliyetleri
arasindaki gecikme farkinin azaltlmasi ile dengelenmesi beklenmektedir. Gegtigimiz yilin son ¢eyreginde tamamlanan tahvil
ihraglarinin da katkistyla devam etmekte olan yogun altyapt yatirim siireclerinin net isletme sermayesi ve likidite yonetimi tizerinde
baskinin, 6demesiz doneme sahip uzun vadeli proje finansmani paketinin uzun vadeli kaynaklar lehine gelistirecegi borg
kompozisyonuyla iyilestirilmesi planlanmaktadir. Ana ortak Zorlu Enetji tarafindan finansman amaciyla sirkete tahsis edilen USD
bazli sermaye benzeti kredinin etkisiyle mevcut mali yilda artan oranda kur zararlarina maruz kalinmasina karsin, firma finansman
giderlerini karsilayacak seviyede bir faaliyet karlhgi yaratmustir.

Faaliyet bolgesinde digsal rekabetten korunan monopol konumunun nakit akislart agisindan sagladigt 6ngoriilebilir ve
stirdiriilebilir yaps, faaliyet hacmi biiyiimesine ragmen 6zkaynaklarin bilango kompozisyonu igerisindeki yiiksek seyri ve diisiik
net finansal borgluluk orani, lisans bélgesinin istikrarlt oranda biiyliyen abone sayilart ve tiiketim hacmi, diizenleyici otoriteler
tarafindan gelismis tlkelere kiyasla daha kisa olarak belirlenen yatirim itfa siiresi, planlanan ve finansmani hazir olan yatirimlarin
varlik tabanina biiyiimesine yapacagt katk1 ve stratejik, operasyonel ve finansal risklerin yonetimi konusunda Zorlu Enetji ¢atist
altinda faaliyet gosterilmesinin yarattigi avantajlar, firmanin Uzun Vadeli Ulusal Not ve Gorinimi’ntin “A-(Trk)” ve “Stabil”
olarak teyit edilmesinin ana nedenlerini olusturmustur. Oniimiizdeki donemde, artmast beklenen finansal borg seviyesi ve kaynak
maliyetlerinin finansman giderleri tizerinde olusturacagi baski, global ve yetrel ekonomik/siyasi konjinktiirde yasanacak
gelismelerin Tirk Lirast tizerindeki etkileri ve tedarik maliyetleri acisindan disartya bagimli olan enetji piyasasinda meydana
getirecegi degisiklikler, net isletme sermayesi ve likidite gstergelerinin seyri, artan yatirimlara paralel olarak faaliyet bolgesindeki
kayip-kagak oranmnin EPDK hedeflerine ve Turkiye ortalamasina gore sergileyecegi performans ve kaydedilen gelisime ragmen
Kurumsal Yénetim Ilkeleti’ne uyum seviyesindeki ileriye yonelik artislar, JCR Eurasia Rating tarafindan izlenecek temel hususlar
arasinda yer almatadir. Thra¢ yoluyla elde edilen kaynaklar sirket bilancosunda tasindigt icin ayri bir ihrag rating raporu
diizenlemeyip kredi derecelendirme raporu igerisinde analiz edilmistir. Thrac edilmis tahvilin sirketin diger yuktmliliiklerine gore
hukuksal ve teminat agisindan bir farkhilagtirlmast olmadigi icin Sirketin kurumsal yapisinin notlart ihrag rating’ini de temsil
etmektedir.

Nitelikli ortak konumunda bulunan Zorlu Enerji’nin ulusal enerji sektriinde sahip oldugu 6leek ve cesitlendirilmis aktif
portféyi, ilave kapasite ve tamamlanan yatirimlarin devreye alinmast sonucu satis gelitleri ve faaliyet karliiginda sagladigs yiiksek
bityiime ve Zorlu Osmangazi’nin grubun konsolide cirosu ve operasyonel karliligina artan oranda katki yapmas: beklentisi dikkate
alindiginda ihtiyag halinde firmaya finansal giictiniin yeterliligine bagh olarak likidite ve 6z kaynak temin edebilecek yeterli arzuya
sahip oldugu kanaatine ulagilmustir. Bu kapsamda, Sirketin Desteklenme Notu JCR Eurasia Rating notasyonu icerisinde gti¢li
duizeyi isaret eden (2) olarak teyit edilmistir. .

Diger taraftan, JCR Eurasia Rating olarak, ortaklarindan herhangi bir destek saglanip saglanamayacagina bakilmaksizin, Zotlu
Osmangazi’nin regilatif piyasa kosullarinda tarife metodolojisi ile desteklenen ve fiyat degisikliklerine maruziyeti sinitl olan gelir
yapis, giiclii 6zkaynak seviyesi, istikrarlt ve finansman giderlerinin iizerinde bulunan FAVOK marj, disiik tahsilat riski,
uluslararast yatirtmcilarin katlimiyla desteklenen ve basariyla tamamlanan tahvil ihraglart, musteri memnuniyet ve kalite odaklt
dontisim stireci ve enetji sektoriindeki tecriibeli Gst diizey yonetimi dikkate alindiginda piyasa kosullarinda 6nemli bir kétilesme
yasanmamast kaydiyla, tstlendigi yiiktimliliikleri yonetebilecek deneyim ve altyapiya sahip oldugu kanaatine ulaglmistir. Bu
kapsamda, JCR Eurasia Rating notasyonu icerisinde, Sirketin Ortaklardan Bagimsizlik Notu yeterli diizeyi isaret eden (B)
olarak teyit edilmistir.

Derecelendirme neticeleriyle ilgili daha fazla bilgi Kurulusumuzun http://www.jcter.com.tr adresinden saglanabilir veya
Kurulusumuz analistlerinden Sn. Gékhan IYIGUN ve Sn. Dinger SEMERCILER ile iletisim kurulabilir.
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