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istanbul, 23 Mart 2020 — Palgaz Dogalgaz Dagitim Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (kisaca Palgaz veya Sirket) Uzun
Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A ve Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A2 olarak
teyit edilmistir. Sirketin 6ngoriilebilir ve regiile bir sektorde, dogalgaz talebinin ve sanayilesmenin yiiksek oldugu bir
bolgede faaliyet gostermesi, tarifelerinin siirekli yukan yonli revize edilmesi nedeniyle 6ngoriilebilir gelirlerinin
olmasi, bolgesinde monopol olmasi, kur ve tahsilat riskinin bulunmamasi ve sektdriindeki tecriibesi notu destekleyen
faktorlerdir. Sektore paralel olarak yatirim yogunluklu bir yapiya sahip olmasi sebebiyle dis kaynak ihtiyacinin
stireklilik arz etmesi, isletme sermayesi agigimin devam etmesi notu baskilayan unsurlardir. Faaliyet bolgesinde gaz
tiketiminin diigmesine ragmen, tarifelerin EPDK tarafindan siirekli yukar1 yonlii revize edilmesi nedeniyle, Sirketin
mevcut performansini koruyacagi beklentisiyle goriiniim duragan olarak teyit edilmistir.

Sektoriinde Giiglii Bir Sirket: Palgaz, Kocaeli’'nin Gebze, Tavsancil, Darica, Sekerpinar, Dilovasi ve Cayirova
ilgelerinde dogalgaz dagitim sebekelerini kurmak ve mevcut tesisleri devralarak dogalgaz dagitimim gergeklestirmek
iizere 05.02.2003 tarihinde kurulmustur. Sektorde faaliyet gosteren giiclii sirketlerden biri olan Palgaz, 2004 yilinda
EPDK’dan aldig dagitim lisansi ile bolgesinde 2034 yilina kadar igletme hakki imtiyazina sahip olacaktir. Sirket
dagitim sebekesi yatirimlarini, bagl oldugu Grubun miihendislik firmasi araciligiyla disardan bir know-how ihtiyaci
duymadan yapmaktadir.

Gaz Dagitim Alaminda Uzmanlasmus Grubun Istiraki: Palgaz, enerji sektoriinde énemli bir oyuncu olan ve
biinyesinde 15’den fazla sirketi barindiran Palmet Enerji’nin istirakidir. Palmet Enerji, Gebze ve Erzurum
bolgelerinde dogalgaz dagitiminin yam sira dogalgaz ithalat1 ve toptan satisi, elektrik {iretimi ve ticareti alanlarinda
faaliyet gostermektedir. Bu yapisiyla saglanan dikey entegrasyonun yarattifi giiclii sinerji ile ana ortak Palmet
Enerji’nin, 2019 yil sonu itibariyla 2,8 milyar TL aktif bityiikliigii, 724 milyon TL 6zkaynagi bulunmaktadir.

Gaz Talebi Yiiksek Olan Bir Bolgede Faaliyet Gosterilmekte: Sirket sanayinin yogun oldugu ve dolayisiyla
serbest tiiketici sayisinin fazla oldugu bir bolgede faaliyet gostermektedir. Kimi donemlerde serbest tiiketicilere
Grubun toptan satis sirketi araciligi ile satig yapilmakta ve bdylelikle satig hacimleri diismiis goziikse dahi Palgaz’in
alt yap1 sebeke sistemi kullanilarak tiiketicilere gaz ulagtirilmaktadir. Sirketin abone sayis1 2019 yilinda %5,9 artarak
245.201’¢ ulagmis olup, ayrica 10.000’i askin Tirkiye sanayisinin 6énde gelen kuruluslart da serbest tiiketici
statiisiinde miisterisidir. Tiirkiye’de 2019 yilinda nihai tiiketiciye yapilan dogalgaz satis miktarinin %3,1°1 Palgaz
tarafindan yapilmistir.

Yeni Yatirimlarla Biiyiime Devam Ediyor: Sirketin ana hedefi her yil yeni yatirimlar yaparak sebeke alt yapisini
geligtirmek ve Sirket degerini maksimize etmektedir. Palgaz 2019 yilinda 98,1 milyon TL yeni sebeke yatirimiyla
toplam aktiflerini %20,3 arttirarak 1,4 milyar TL’lik aktif biiytikliigiine ulasmustir. Sirketin satiglar1 2019 yilinda da
artmaya devam etmis ve 1,1 milyar TL’ye yiikselmistir. Palgaz’in dogalgaz satislarinin %77,2’sini sanayi
kuruluslarina, %21,0’ini ise konutlara olan gaz satislari olusturmaktadir. Palgaz’in geliri ise konut ve sanayi
miisterileri arasinda EPDK tarafindan belirlenmis tarife metodolojisi ile olustugundan dengeli olarak dagilmistir.
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Ozkaynaklar, Net Kar, Yeni Yatinmlar ve Maddi Duran Varlik Degerlemesiyle Artiyor: Palgaz’im toplam
ozkaynaklar1 2019 yilinda %16,6 artarak 456,4 milyon TL’ye yilikselmistir. Sirketin 6zkaynak oran1 %32.9 olup, bir
onceki y1l ile benzer bir seviyede gergeklesmistir. Odenmis sermayesinde bir degisiklik olmayan Palgaz, her yil elde
ettigi net kar1 yeni yatinmlarda degerlendirmekte, temettii dagitmamaktadir.

EBITDA’da Yasanan Hizh Artis: Gaz hacminin sanayi alanindaki tiiketim kaynakli, son iki dénemdir diismesine
karsin Palgaz’in EBITDA’s1 artis gostermektedir. Cilinkii Sirket her ne kadar hasilatinin sadece %21’ini konut
abonelerinden saglasa da en yiiksek tarifeye sahip konut abonelerinden kaynakli gelirler toplam sistem kullanim
gelirleri igerisinde %70’lik kism1 olusturmaktadir. Palgaz’in EBITDA’s1 2019 yilinda %52,8 artarak 89,1 milyon
TL’ye yiikselmistir. Palgaz’in briit kar1 2019 yilinda %46,3 artarak 83,6 milyon TL’ ye ulagmistir. Briit kardaki artisla
birlikte briit kar marj1 da %7,6’ya ¢cikmgtir. 2019 yilinda net kar marji %1,7 olarak gerceklesmistir.

Bor¢lanmada Azalma: Palgaz’m toplam finansal borcu 2019 yil sonu itibaryla %2,6 azalarak 227,3 milyon TL ye
gerilemistir. Sirket bor¢lanmasinin i¢inde oldugu sektor nedeni ile %63,8’ini kisa vadeli, %36,2’sini ise uzun vadeli
finansal borg¢lar olusturmaktadir. Palgaz dogalgaz satig1 yaptigi miisterilerden aylik olarak tahsilat yapmakta olup,
uzun vadeli alacak iligkisine girmemekte, boylelikle uzun vadeli finansmana ihtiyag kisitli olmaktadir. Ancak Sirket
ihrag ettigi tahviller ile sebeke yatinmlarini finanse etmektedir. Palgaz’m 2019 yilinda toplam finansman gideri
yatirimlarda daha az aktiflestirilmesi nedeni ile 50,7 milyon TL ye yiikselmistir.

Net Kardaki Degisim: 2019 yilinda tarifelerde yapilan pozitif diizeltmelerin, genel yonetim giderlerinin
azaltilmasinin ve yeni abonelere ulasilmasinin da etkisiyle ana faaliyet kar1 %56,2 artarak 76,3 milyon TL’ye
yiikselmistir. Yeni yapilan genigleme yatirimlarinin sayesinde son 5 yillik déonemin en yiiksek ana faaliyet karina
ulasilmigtir. Ancak finansman giderlerinin etkisiyle net kar 18,6 milyon TL olarak gergeklesmistir. 2020 yilinda faiz
oranlarimin diismesinin etkisiyle net kariin daha yiiksek olmasi beklenmektedir.

Diisiik Kaldira¢ Oranlar1 Korunmakta: Sirket diisiik kaldirag oranlan ile faaliyet gostermeye devam etmektedir.
2019 yilinda Sirketin 6zkaynaklarimin artmasina karsin toplam finansal borglanmasinin azalmasi nedeniyle finansal
kaldirag oran1 0,5 kata gerilemistir.

Yiiksek Nakit Varhklarin Giicii Korunmaktadir: Sirketin nakit varliklari, ticari alacaklarin fonlanmasinda
kullanilmasi nedeniyle %34,1 azalarak 157,1 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir. Her ne kadar nakit varliklarda
bir gerileme olsa bile, s6z konusu nakit varliklarla kisa vadeli finansal borglarin tamami karsilanabilmektedir.

Sektore Paralel Isletme Sermayesi Ac1g1: Sektoriin isleyisi geregi meskenlere dagitilan dogalgazin faturalandirma
stirecinin, dagitilan dogalgaz bedelinin tedarikgilere 6denmesinden daha uzun olmasi, Sirketin isletme sermayesi
ihtiyacina sebep olmaktadir. Palgaz’in net isletme sermayesinin aktiflere olan oram -%6,4’ten -%9,0 olarak
gerceklesmistir. Cari oran ise 0,80 olup, bir 6nceki y1l ile benzer bir seviyededir.

Faiz Karsilama Giicii Korunuyor: 2019 yilinda Sirketin EBITDA’s1 %52,8 artarak 89,1 milyon TL’ye
yitkselmistir. Faiz giderleri 49,3 milyon TL’ye yiikselmis, EBITDA’min faizi karsilama orani ise 1,8 kat olarak
gerceklesmistir. Diger yandan Palgaz 2019 yilinda kisa vadeli finansal borcunun %61,4’ii kadar EBITDA yaratmistir
(2018; %39,1).

Tecriibeli Yonetim Kadrosu: Palgaz Yonetim Kurulu ve iist diizey yoneticileri alanlarinda profesyonel ve deneyimli
yoneticilerden olusmaktadir. Y 6neticiler ve ana ortagin gaz dagitim sektoriindeki tecriibesi Sirketin notuna olumlu
yansimaktadir.

Palgaz Secilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)
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2015 2016 2017 2018 2019

Donen Varlhiklar 154.207 220.908 161.860 420.652 514.649
Kisa Donem Ticari Alacaklar 89.686 80.147 78.621 172.280 264.547
Duran Varhklar 252.746 431.035 549.725 730.356 870.499
Maddi Duran Varliklar 252.676 430.970 542.295 725.387 867.991
Aktif Toplamm 406.952 651.942 711.585 1.151.008 1.385.148
Aktiflerdeki biiyiime (%) 21,2 60,2 9,2 61,8 20,3
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 203.314 331.219 285.716 494.831 639.784
Finansal Yiikiimliiliikler 101.352 154.423 114.783 149.060 143.101
Ticari Borglar 25.840 20.373 10.570 312.929 358.153
[liskili Taraflara Ticari Borglar 75.247 151.479 157.220 28.220 133.549
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 123.087 112.709 148.366 264.654 288.985
Finansal Yikiimlilikler 52.255 0 6.095 84.201 82.264
Diger Borglar 0 75.514 83.559 92.676 104.061
Ozkaynaklar 80.551 208.015 277.503 391.522 456.379
Net Satiglar 446.907 282.296 332.829 860.007 1.098.116
Satislardaki Biiyiime (%) 66,9 -36,8 17,9 158,4 26,4
EBITDA* 40.704 27.345 62.158 58.306 89.100
Net Kar / Zarar 17.777 6.812 20.293 22.241 18.595

* EBITDA: Hasilat - Amortisman Giderleri Harig (Satislarin Maliyeti - Operasyonel Giderler) +/- Diger Faaliyetlerden Gelir/Gider Fark1
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