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Istanbul, 23 Mart 2023 — Palgaz Dogalgaz Dagitim Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (kisaca Palgaz veya Sirket) Uzun
Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A+, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu ise TR A1 olarak
teyit edilmistir. Sirketin regiile bir sektdrde faaliyet gostermesi nedeniyle Ongoriilebilirliginin yiliksek olmasi,
faaliyet gosterdigi bolgenin yiiksek gaz talebi, artan abone sayisi ve oldukga sinirl tahsilat riski notu destekleyen
ana faktorlerdir. Sektore 6zgii yogun yatirnmlar dolayisiyla siirekli dig kaynak ve isletme sermayesi ihtiyaci notu
baskilayan unsurlardir. Sirketin mevcut performansini koruyacag: beklentisiyle goriintimii Duragan olarak teyit
edilmistir.

2022 Yilinda Yasanan Biiyiime: Palgaz’in toplam varliklar1 2022 yilinda 1,2 kat artarak 4,4 milyar TL seviyesine
yiikselmistir. Bu bilylimede, enflasyonist ortam nedeniyle maddi duran varliklarin yeniden degerleme etkisi basta
olmak iizere ticari alacaklarda yasanan artis ve yeni yatirimlar etkili olmustur. Sirketin, dagitim sebeke
altyapilarindan olusan maddi duran varliklar1 2022 yilinda %93,1 artarak, 2,7 milyar TL’ye yiikselmistir. Diger
yandan, ticari alacaklarin 2,4 kat artis ile 1,3 milyar TL ye yiikselmesi, bilango biiylimesindeki ana faktorlerdir.
Palgaz, yatirimlarla Sirketin degerini maksimize etme stratejisiyle 2022 yilinda 240,6 milyon TL’lik sebeke yatirimi1
yapmistir. 2022 yilinda gaz fiyatlarinda yasanan artisin etkisiyle Palgaz’in net satiglar1 3,8 kat artarak simdiye kadar
ki en yiiksek seviye olan 8,2 milyar TL’ye ylikselmistir. 2022 yilinda Palgaz’in satig1 ve dagitimmi yapmis oldugu
toplam gaz hacmi %6,6 azalarak 1,5 milyar metre kiip olarak gerceklesmistir. Sirketin abone sayis1 2022 yilinda
%4,4 artarak, 287.528’¢e yiikselmistir.

Ozkaynaklar Degerleme Kazanglariyla Artmaya Devam Ediyor: Sirketin toplam 6zkaynaklar1 2022 yilinda 1,6
kat artarak 1,3 milyar TL seviyesine ulagmistir. S6z konusu 6zkaynak artisinda degerleme artiglar1 etkili olmustur.
Yeniden degerleme kazanglarinin 6zkaynaklara olan etkisi 2022 yilinda 1,6 milyar TL olup, dénem ve birikmis
zararlar etkisiyle toplam 6zkaynaklar 1,3 milyar TL olarak gergeklesmistir. Sirketin 6zkaynak orani 2022 yilinda
%28,9 olarak gergeklesmistir. Palgaz’in finansal kaldira¢ orani1 (Toplam Finansal Yiikiimliiliikler/Ozkaynaklar)
yalnizca 0,4 kat olup, diisiik seviyede seyretmeye devam etmektedir.

Bagimsiz Denetci Degisikligi Sonrasi Yeniden Diizenlenen Finansallar: 2022 yilinda, bagimsiz denet¢i firmanin
degismesi sonrasinda, Sirketin finansal verileri geriye donik olarak yeniden diizenlenmistir. Bu yeniden
diizenlemeye konu olan temel hususlar; abonelerden alman giivence bedellerinin yeniden degerlemesi sonucu
yiikiimliiligiin glincel degerine getirilmesi, giivence bedellerinin uzun vadeli yiikiimliiliikler yerine kisa vadeli
yiikiimliiliklerde takip edilmesi, duran varlik amortisman ve itfa paylarmin ve faturalandirilmamis gaz
tahakkuklarmnin hesaplanmasinin yeniden degerlendirilmesidir. Mevcut abonelerin giivence bedellerinin, TUIK
enflasyon oranlart ile yeniden degerleme sonucu olugan nakit ¢ikisi yaratmayan giderler, finansman giderleri altinda
muhasebelestirilmistir. Artan finansman giderlerinin etkisiyle net kar ve buna bagl olarak bir takim karlilik
rasyolari azalmistir. Buna ek olarak uzun vadeli diger borglarda takip edilen giivence bedeli borglar1 kisa vadeli
yiikiimliiliik olarak siniflandirilmistir. Bu nedenle Sirketin basta cari oran olmak iizere kisa vadeli yiikiimliiliiklerle
hesaplanan rasyolar1 da azalmistir. Sirket 2022 yilinda giivence bedellerinin yeniden degerlemesiyle nette 243,3
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milyon TL zarar yazmigtir. 2021 yili finansallarinda da revizyon yapilmig ve net zarar olusmustur. Nakit ¢ikis
yaratmayan bu fiktif zararlarin derecelendirme notuna olumsuz etkisi olmamustir.

Guvence Bedeli Nedeniyle Azalan Karhihk: Palgaz’in briit kar1 2022 yilinda 23,3 milyon TL’ye gerilemistir. Brit
karda yasanan diisiigiin temel nedeni 2022-2026 uygulama dénemi tarifesinin zamansal kayiplarini icerecek sekilde
Kasim 2022 itibariyle yiriirlige ge¢ girmesidir. Sirketin briit kar marjimin (Briit kar/ Net satiglar) gerilemesinde ise,
briit karin azalmasi yaninda gaz fiyatlarinin yiikselmesine bagli olarak net satiglarda yasanan artis etkili olmustur.
Ozellikle sanayi kisminda artan gaz fiyatlari, Sirketin briit kar iistinde baski1 yaratnustir. Sirketin hesaplanan
EBITDA’s1 2022 yilinda 47,4 milyon TL olarak gergeklesmis olup, diizeltilmis EBITDA’s1 115,1 milyon TL’dir.
Giivence bedellerinin yeniden degerlemesi sonrasi olusan 199,3 milyon TL gider ve artan operasyonel giderler
nedeniyle Sirket nette 243,3 milyon TL zarar agiklamustir.

Diisiik Bor¢lanma ve Kaldirag: Sirketin toplam finansal borcu, kurlardaki artigin yapanci para borcunu arttirmasi
sonucu, 2022 yilinda %16,2 artarak 441,7 milyon TL’ye yiikselmistir. Palgaz’in her yil yeni sebeke altyap:
yatirimlar1 yapmasi, dig kaynak ihtiyacim siirekli kilmaktadir. Sirketin bor¢lanma yapisi, 2022 yilinda degisiklik
gostermis ve kisa vadeli agirlikli bir yapiya dontismiistiir. Bunun ardindaki temel neden, daha 6nce uzun vadeli
olarak ihrag edilen bir tahvilin kisa vadeye diismesidir. 2022 y1l sonu itibartyla toplam finansal borcunun %46,8’ini
tahviller olusturmaktadir. Sirketin 2022 y1l sonu banka kredisi toplami1 236,1 milyon TL olup, bunun %56,3°U Euro
cinsindendir. Hedge islemleri neticesinde Sirketin net kur zarar1 2022 yilinda sadece 1,8 milyon TL olmustur.
Palgaz’m 2022 yili toplam finansman gideri 303,7 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu artista temel olarak nakit ¢ikisi
yaratmayan 199,3 milyon TL’lik giivence bedellerine iligkin degerlemelerin finansman giderlerinde takip edilmesi
etkili olmustur. Sirketin kredileri i¢in vermis oldugu faiz gideri, 2022 yilinda 66,8 milyon TL’den 57,6 milyon
TL’ye gerilemistir.

Artan Isletme Sermayesi Ihtiyaci: Sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin dogasi geregi faturalandirma siireci
nedeniyle isletme sermayesi ihtiyaci s6z konusu olmaktadir. 2022 yilinda 1,6 kat artan kisa vadeli yilikiimliiliikler,
nedeniyle Palgaz’in isletme sermayesi aci1g1 1,1 milyar TL’ye yiikselmistir. Bu artista giivence bedelinin bagimsiz
denetim raporunda kisa vadelide takip ediliyor olmasi etkilidir. Sirketin cari orani 0,6 kat olarak gerceklemistir.
Giivence bedelleri uzun vadelide takip edildiginde ise cari oran 0,72’ye yiikselmektedir. Palgaz, yiksek tutarlarda
nakit varliklara sahip olup, 2022 y1l sonunda Sirketin nakit varliklari toplam1 300,6 milyon TL’ye ulagmustir.

Istikrarl Yonetim Kadrosu: Palgaz Yonetim Kurulu ve iist diizey yoneticileri alanlarinda profesyonel ve
deneyimli yoneticilerden olugmakta olup, uzun yillardir istikrarini korumaktadir. Bagta Y6netim Kurulu Bagkam ve
yonetim kadrosunun Tiirkiye dogalgaz sektoriiniin doniistimiinden beri sektoriin i¢inde yer almasi ve dagitim
alanindaki tecriibesi nota olumlu yansimistir. Palgaz’in iist yonetiminde bir degisiklik olmay1p, istikrarli bir yonetim
kadrosu varligini stirdiirmektedir.
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Palgaz Secilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2018 2019 2020 2021 2022

Donen Varhiklar 420.652 514.649 376.646 588.830 1.621.318
Kisa Doénem Ticari Alacaklar 172.280 264.547 121.463 377.363 1.289.472
Duran Varlklar 730.356 870.499 976.197 1.422.665 2.745.933
Maddi Duran Varliklar 725.387 867.991 975.899 1.421.668 2.745.599
Aktif Toplamm 1.151.008 1.385.148 1.352.844 2.011.496 4.367.251
Aktiflerdeki buytime (%) 61,8 20,3 -2,3 48,7 1171
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 494.831 639.784 552.844 778.589 2.247.904
Finansal Yukumltliikler 149.060 143.101 131.959 35.994 102.003
Ticari Borglar 312.929 358.153 248.734 613.053 1.461.476
Iliskili Taraflara Ticari Borglar 28.220 133.549 145.151 69.948 102.141
Uzun Vadeli Yukumlulukler* 264.654 288.985 501.628 749.819 859.237
Finansal Yukumlilikler 84.201 82.264 82.790 300.578 88.600
Ertelenmis Vergi Yikimlilagi 87.663 102.280 45.917 88.575 153.967
Diger Uzun Vadeli Yikimlilikler 0 0 188.602 250.456 478.799
Ozkaynaklar 391.522 456.379 298.372 483.087 1.260.110
Net Satislar 860.007 1.098.116 1.221.203 1.718.116 8.196.703
Satiglardaki Biiyiime (%) 158,4 26,4 11,2 40,7 377,1
EBITDA** 58.306 89.100 101.100 43.129 47.357
Duzeltilmis EBITDA*** 58.306 89.100 101.133 51.182 115.146
Net Kar / Zarar 22.241 18.595 37.429 -52.048 -243.271

* Sirketin abonelerinin hepsinin ayni anda aboneliklerini iptal etme olasilig1 olmamasi nedeniyle analizimizde giivence bedeli borglart
uzun vadeli borglarda takip edilmistir.

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

*** Baglant1 bedelleri ve tarife degisikligi ile ilgili diizeltmeler sonrasi

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/

