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Istanbul, 23 Mart 2022 — Palgaz Dogalgaz Dagitim Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (kisaca Palgaz veya Sirket) Uzun
Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A+’ya yiikseltilmis olup, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme
Notu ise TR Al olarak teyit edilmistir. Sirketin 6ngériilebilir ve regiile bir sektorde, konut dogalgaz talebinin ve
sanayilesmenin yiiksek oldugu bir bolgede faaliyet gostermesi, giincellenen tarifelerle ongoriilebilir gelirlerinin
olmasi, bolgesinde monopol olmasi, tahsilat riskinin bulunmamasi ve sektoriindeki tecriibesi notu destekleyen
faktorlerdir. Sektore paralel olarak yatirim yogunluklu bir yapiya sahip olmasi sebebiyle dis kaynak ihtiyacinin
stireklilik arz etmesi, sektore paralel isletme sermayesi ihtiyacinin devam etmesi notu baskilayan unsurlardir. Sirketin
mevcut performansim koruyaca@i beklentisiyle goriiniim Duragan olarak belirlenmistir.

Dagitim Sektoriinde Onemli Bir Oyuncu: Palgaz, Kocaeli’nin Gebze, Tavsancil, Darica, Sekerpinar, Dilovasi ve
Cayirova ilgelerinde dogalgaz dagitim sebekelerini kurmak ve mevcut tesisleri devralarak dogalgaz dagitimini
gergeklestirmek tizere 05.02.2003 tarihinde kurulmustur. Palgaz, enerji sektoriinde 6nemli bir oyuncu olan ve
bilinyesinde 19°dan fazla sirketi barindiran Palmet Enerji’nin istirakidir. Palmet Enerji, Kocaeli ve Erzurum
bolgelerinde dogalgaz dagitiminin yan1 sira dogalgaz ithalati ve toptan satigi, elektrik tiretimi ve ticareti alanlarinda
faaliyet gostermektedir. Ana ortak Palmet Enerji’nin, 2021 y1l sonu itibariyla 13 milyar TL aktif buytkligi, 7,2
milyon TL 6zkaynagi bulunmaktadir.

Gaz Hacminde Yasanan Artis: Palgaz’in 2021 yilinda satis1 ve dagitimini yapmig oldugu toplam gaz hacmi %52,3
artarak 1,6 milyar metre kiipe ulagmigtir. S6z konusu artista; 2019-2020 yillarinda diisiik seyreden dagitim hizmeti
verilen gaz hacminde yasanan %167’lik artis etkili olmustur. Sirketin abone sayis1 2021 yilinda %6,8 artarak
275.370’e yiikselmistir. Palgaz satisint yapmis oldugu gazin %3 1,9 unu meskenlere yapmaktadir.

Biiyiime Devam Ediyor: Palgaz 2021 yilinda %46,7 biiyiiyerek 2,1 milyar TL’lik aktif biiyliklige ulagmistir.
Sirketin siirekli yeni yatirimlar yapmasi ve mevcut varliklarinin yeniden degerlemesi sonucu maddi duran varliklar
artig gostermektedir. Siirekli yeni yatirimlar yaparak Sirket degerini maksimize etme stratejisiyle 2021 yilinda 173,8
milyon TL’lik dogalgaz sebeke yatirimui gergeklestirmistir. Palgaz’in nakit ve benzeri varliklar1 donen varliklar
icerisinde onemli bir yer tutmaktadir. Sirketin net satiglar1 %43,0 artarak 1,7 milyar TL’ye yiikselmistir.

Degerleme Kazanclari ile Artan Ozkaynaklar: Palgaz’in 6zkaynaklar1 2021 yilinda %45,9 artarak 737,1 milyon
TL’ye yiikselmistir. 2021 yilinda %70,0 artarak 550,4 milyon TL’ye ulasan maddi duran varliklar1 yeniden degerleme
artiglari, toplam dzkaynaklari arttirmistir. Odenmis sermayesinde bir degisiklik olmayan Sirketin 6zkaynak oran, bir
onceki yil seviyesiyle benzer diizeyde %34,8 olarak gergeklemistir. Palgaz’in finansal kaldirag orani (Toplam
Finansal Yiikiimliiliikkler/Ozkaynaklar) diisiik seviyede seyretmeye devam etmektedir.

Artan Yatirimlarla Azalan Karhhk: Sirketin karliligini, satisin1 yaptig1 ya da sadece dagitim hizmeti verdigi gaz
hacminden aldig sistem kullanim bedeli ile baglanti gelirleri belirlemektedir. Palgaz’m briit kar1 2021 yilinda %13,5
azalarak 78,7 milyon TL olarak gergeklesmistir. Sirket yonetiminden alinan bilgiye gore briit karlilikta yasanan
azalista, yatirimlarin artmasi ve bu yatirimlarin amortismanindan kaynakl artiglarin satiglarin maliyetinde yer almasi
etkili olmustur. Sirketin net kar marji1 da amortisman, artan kur ve enflasyona paralel artan maliyetler nedeni ile 2021
yilinda azalis gdstermistir. Palgaz’in EBITDA’s1 2021 yilinda %38,0 artarak 139,6 milyon TL’ye yiikselmis,

Istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Esentepe Mah. Biiyiikdere Cad. Miiselles Sok. Onur Is Merkezi No.1/2 Sisli, Istanbul

Tel : 0212 272 01 44
www.turkrating.com



http://www.turkrating.com/
mailto:mazlum@turkrating.com

EBITDA marj1 ise %8,0 olarak gerceklesmistir. Sirketin uzun vadeli bor¢lanmaya agirlik vermesiyle, EBITDA nin
kisa vadeli bor¢ karsilama orani 2,0 kata yiikselmistir. Ancak, artan faiz giderlerinin etkisiyle EBITDA ile faiz
karsilama 1,7 kat olarak gergeklesmistir.

Yatirnmlara Paralel Artan Bor¢lanma: Palgaz’in toplam finansal bor¢lanmasi 2021 yilinda %63,7 artarak 370,7
milyon TL’ye yiikselmistir. Sirket yapmis oldugu yatirimlar1 agirlikli dis kaynaklarla gerceklestirmektedir. Palgaz
yatirimlarini uzun vadeli borglanmalarla yaparken, isletme sermayesi ihtiyacini kisa vadeli bor¢lanmalarla
karsilamaktadir. Bir dnceki y1l %36,6 olan uzun vadeli bor¢ oran1 2021 yilinda %81,1°e yiikselmistir. Kur riski
bulunmayan Sirketin toplam finansal borcunun %36,3’ii YP cinsi olup, tamami hedge edilmistir. Sermaye
piyasalarini etkin kullanan Palgaz’in uzun vadeli bor¢lanmasi igerisinde yer alan 200 milyon TL’lik iki yil vadeli
tahvil ihract bulunmaktadir. Palgaz’in toplam finansman gideri 2021 yilinda 1,6 kat artarak 98,7 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Palgaz’in, grup sirketleri ile yatirim ve operasyon kaynakli ticari islemleri s6z konusu olmaktadir.

Yiiksek Nakit Varliklar Korunuyor: Palgaz’in nakit ve nakit benzeri varliklar1 toplami 2021 yilinda kismen azalsa
da halen yiiksek bir seviyededir. Sirketin nakit ve benzeri varliklarinin 166,1 milyon TL’sini agirlikli déviz cinsi
nakit varliklar, 35,5 milyon TL’sini menkul kiymetler olusturmaktadir. Sirketin 2021 yi1l sonu itibariyla artan kisa
vadeli alacaklar etkisiyle cari oran1 0,91°e yiikselmistir. 2021 yil sonu itibariyla Palgaz, faaliyetlerinden saglamis
oldugu nakit ile kisa vadeli borglarini 3,5 defa karsilayabilmektedir.

Tecriibeli Yonetim Kadrosu: Palgaz Yonetim Kurulu ve iist diizey yoneticileri alanlarinda profesyonel ve deneyimli
yoneticilerden olugmaktadir. Yoneticiler ve ana ortagin gaz dagitim sektoriindeki tecriibesi Sirketin notuna olumlu
yansimaktadir.

Palgaz Secilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2017 2018 2019 2020 2021

Doénen Varlhiklar 161.860 420.652 514.649 473.391 706.850
Kisa Dénem Ticari Alacaklar 78.621 172.280 264.547 213.488 473.632
Duran Varliklar 549.725 730.356 870.499 971.227 1.412.052
Maddi Duran Varliklar 542.295 725.387 867.991 971.179 1.411.964
Aktif Toplami 711.585 1.151.008 1.385.148 1.444.618 2.118.902
Aktiflerdeki biiyiime (%) 9,2 61,8 20,3 4.3 46,7
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 285.716 494.831 639.784 545.417 776.101
Finansal Yiikiimliiliikler 114.783 149.060 143.101 131.958 35.994
Ticari Borglar 10.570 312.929 358.153 248.734 625.100
[liskili Taraflara Ticari Borglar 157.220 28.220 133.549 145.151 69.948
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 148.366 264.654 288.985 394.332 605.718
Finansal Yiikiimliilikler 6.095 84.201 82.264 82.790 300.578
Diger Borglar 83.559 92.676 104.061 118.954 121.965
Ozkaynaklar 277.503 391.522 456.379 504.868 737.083
Net Satiglar 332.829 860.007 1.098.116 1.221.203 1.746.518
Satislardaki Biiyiime (%) 17,9 158,4 26,4 11,2 47,6
EBITDA* 62.158 58.306 89.100 101.100 139.602
Net Kar / Zarar 20.293 22.241 18.595 37.429 3.332

* EBITDA: Hasilat - Amortisman Giderleri Harig (Satiglarin Maliyeti - Operasyonel Giderler) +/- Diger Faaliyetlerden Gelir/Gider Farki
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