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JCR Eurasia Rating, Odag Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.$.nin kredi derecelendirme siirecinde, Uzun ve Kisa Vadeli Ulusal Notlarini ‘BBB
(Trk)’ ve ‘A-3 (Trk)’ olarak teyit etti, notlara iliskin gérintimleri ise ‘Stabil’ olarak belirledi.

Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Notu : BBB- / (Negatif Gériiniim)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : BBB- / (Negatif Gériiniim)
Uzun Vadeli Ulusal Notu : BBB (Trk) / (Stabil Gériiniim)
Uzun Vadeli Ulusal ihrag Notu : BBB (Trk)

Kisa Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Notu : A-3 / (Negatif Goriiniim)
Kisa Vadeli Uluslararasi Yerel Para Notu : A-3 / (Negatif Goriiniim)
Kisa Vadeli Ulusal Notu : A-3 (Trk) / (Stabil Gériiniim)
Kisa Vadeli ihrag Notu : A-3 (Trk)

Desteklenme Notu : 3

Ortaklardan Bagimsizlik Notu : B

Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S. (Odas, Sirket, Grup), elektrik iiretim-dagitim, dogalgaz dagitimi ve madencilik sektérlerinde faaliyet géstermektedir. Sirketin ana
enerji konumdaki yeni 340MWm kapasiteli Can-2 komir yakatlt elektrik santrali, 1C2019 sonunda testleri ve hizlanma (ramp-up) siirecini tamamlamis olarak halen
Ongoriilen kapasite seviyesinde calismaktadir. Baz giicii tesisine ek olarak, Odas, Sanlurfa'da 140 MW dogal gazla calisan enetji santrali ve Trabzon'da 8,2 MW
hidroelektrik santrali isletmektedir. Madencilik faaliyetlerine alaninda ise, komiir ve antimuan madenleri faaliyet gosteritken, altin ve glimis rezervlerine doénik ilave
yatinimlarin gergeklestirilmesi 6ngorillmistir. Halka agik bir sirket olan Odag’in hisseleri Borsa Istanbul’da islem gormektedir. Sirket, Ocak 2019’da sermaye artirimini
tamamlamis olup hisselerin halka agiklik oran1 %59°dr.

Sirket'in ana yatirimi olan Can-2 CFPP, %067 ortalama kapasite kullanim orani (KKO) ile galismaktadir. Santral, kapasite mekanizmast gelitlerinin yant sira ve bir gelir
tabant belitleyen, EUAS’a yénelik garanti edilen alim fiyati ve miktart ile elektrik satist yapacaktir. Kopriibast HES’in, benzer sekilde siibvanse edilmis garantili bir fiyata
sahip olmasi kapsaminda karlihigini sirdiirmesi beklenirken, elde edilen gelir, daha disiik tiretim kapasitesi ve hidroelektrik santrallerinin genel olarak daha disik KIKO’na
sahip olmast nedeniyle sturlt diizeydedir. Urfa dogalgaz gevrim santralinin bélgesel fiyat primi, benzer kapasiteye sahip emsallerine kiyasla daha yiksek FAVOK elde
etmeye devam etmektedir. Bu nedenle, Sirket portféytundeki santrallerin kargilastirmali Gstinlikleti ve alinan stbvansiyonlar, Sitket'in kredi profilini desteklemektedir.
Ote yandan, 6zellikle de Avro cinsinden YP kredinin toplam finansman igindeki yiiksek payt ve TL'nin hizli deger kaybuyla bitlikte artan kaldirag orani, ana baskt unsurlart
olarak belirlenmistir.

Sirket, ana kreditotleri ile anlagarak Can-2 CFPP yatirimint finanse etmek icin alinan kredinin geri 6deme planini, anapara édemeleri 2020'de baglayacak sekilde revize
etmistir. Yabanci para cinsinden kredi geri 6demelerinin énemli bolimii, USD endeksli ve bir gelir tabant olusturan garantili satin alma anlagmalart yoluyla karsilanacaktir.
Bu nedenle, déviz pozisyonu, USD/EUR patitesindeki istikrarinin derecesi 6l¢iistinde, Sirket faaliyet gelitlerinin yapisiyla dengelenmektedir. 2019 yilinin basinda sermaye
artisindan elde edilen gelitlerin ve ana enerji santrali Can-2'nin beklenen kosullarda devreye alinmasinin, finansman ve faaliyetler icin gerekli likiditeyi yaratmast
beklenmektedir.

Enetji sektort, ongorilen déviz bazh beklenti ve maliyet yapisindan ayrisan baskilanmis elektrik fiyatlari ve kapasite fazlasindan kaynaklanan zorluklarla kargilagmistir.
Ozellikle dogal gazlt yakitlt elektrik santrallerine yer alan bazi oyuncular iiretimi durdurmustur. Ek olarak, enetji projelerinin yiksek kaldirag yapist ve déviz finansmant
nedeniyle, elektrik fiyatlarindaki son artiglatin sorunlart bir dereceye kadar hafifletmesine karsin, Sektdr 6nemli bir bore yukiyle karst karstya kalmaktadir. Odas'in yuksek
kalorifik degeri ve diisiik isletme maliyetine sahip olan kémiir rezervleri, Can-2 CFPP icin revize edilmis kredi geri 6deme programu, kapasiteye dayali tesvik mekanizmast,
stibvanse edilmis garantili alim fiyatlari ve ek madencilik gelitleri, Sirket'in "BBB (Ttk)" olarak teyit edilen Uzun Vadeli Ulusal Notunun ana belitleyicisi konumundadir.
Ote yandan, EUR bazl borcun etkisi, enetji fiyatlarindaki fiyat egilimi ve maliyet yapist, JCR-ER tarafindan yakindan izlenmeye devam edilecektir. Diger taraftan Sirket'in
Uzun Vadeli Uluslararast Yerel ve Yabanct Para Notlary, tilke tavanit olan ""BBB-/ Negative" diizeyinde teyit edilmistir.

Sirketin ortaklik yapisi ve yakin zamanda tamamlanan bedelli sermaye artirimi dikkate alindiginda, firmanin Desteklenme Notu yeterli diizeyi isaret eden (3) olarak
belirlenmistir. Ayrica, firmanin icsel kaynak yaratma kapasitesi, likidite diizeyi ve kar marjlar birlikte degetlendirildiginde; Odas’in yikiimliliklerini disaridan destek alinip
alinmamasina bakilmaksizin kendi imkanlari ile karsilama giicini gésteren Ortaklardan Bagimsizlik notu ise yeterli seviyeyi belirten (B) olarak teyit edilmistir.
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