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PALGAZ DOGALGAZ DAGITIM SANAYi VE TICARET A.S.

Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A
Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A2
Gorinim: Pozitif

Istanbul, 21 Mart 2018 — 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 TR A2
olarak belirlenmistir. Onemli tesviklerin saglandig1 regiile bir sektorde faaliyet gosteren Sirketin,
performansinin ongdriilebilirliginin yiiksek olmasi ve sanayilesme orani yiiksek olan bolgelerde miilkiyeti
kendisine ait olan dogalgaz sebekesiyle kur ve tahsilat riskleri tasimadan istikrarli bir biiylime gostermis olmasi
notlarimizi destekleyen faktorlerdir. Diger yandan Sirketin diisiikk nakit oranlar1 ve dagitim sebekesinin
gelistirilmesine paralel olarak biiyliyen negatif net isletme sermaye gereksinimi notu baskilayan faktorlerdir.
Palgaz'm Oniimiizdeki donemde finansal yapisimi gii¢lendirecegi diistincesi ile goriintim pozitif olarak
belirlenmistir.

Sektériin Onemli Oyuncularindan: Palgaz, 2003 yilinda kazanilan ihale ile Kocaeli’nin Gebze, Tavsancil,
Darica, Sekerpinar, Dilovasi ve Cayirova ilgelerinde dogalgaz dagitim sebekelerini kurup gelistirerek, 2034
yilina kadar dogalgaz dagitim hizmetlerini ger¢eklestirme hakkini kazanmustir. Kendi bolgesinde tek yetkili
sirket olan Palgaz, 215 bin abonesine dogalgaz dagitim hizmeti vermektedir Sirketin faaliyet gosterdigi bolge
sanayi kuruluglarmin yogun oldugu bolgelerdendir.

Istikrarh Aktif Biiyiimesi: 2013-2017 doéneminde her yil ortalama %24,7 biiyiiyen Sirket aktifleri 2017’de
%09,1 biiyiiyerek 711,6 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirket aktifleri miilkiyeti Palgaz’a ait olan dogalgaz dagitim
agindan olusmaktadir. Yapilan yatirimlar ve EPDK’nin tarife gelirlerini artirmasiin etkisiyle Sirket satig
gelirleri 2017°de %17,9 biiyiiyerek 332,8 milyon TL’ye ulagsmustir.

2017°de EBITDA Marji En Yiiksek Seviyede: Dogalgaz dagitim sektorii, diizenleyici otorite EPDK’nin 5
yillik doénemler halinde belirledigi tarife gelirleri ve yatirim programi sayesinde Ongoriilebilirligi yiiksek
sektorlerdendir. Sektoriin dogast geregi Sirket karliligini tarife ve baglanti gelirleri dogrudan etkilemektedir.
Sirketin 2017 satig geliri 2015’in altinda kalsa da EPDK tarafindan yeniden belirlenen tarifeler nedeniyle 2017
yilt EBITDA’s1 %18,7’lik artigla 62,2 milyon TL’ye ylikselmistir.

Diisiik Kaldira¢ Oranlari: 2015’ kadar maliyet degerleri ile degerlenen Pelitli-Gebze Sehir igi Dogalgaz
Dagitim Sebekesinin 2016 ve 2017 yillarinda yeniden degerlendirilmeye tabi tutulmasiyla maddi duran varlik
deger artis fonunda meydana gelen artis, Sirket 6zkaynaklarmin artmasina neden olmustur. Onceki yila gore
azalan finansal borclara karsin 2016’da biiyiiyen dzkaynaklar finansal kaldirag oranini 0,7 kata geriletmistir.
2017°de maddi duran varliklar deger artis fonundaki bilyiimenin yani sira artan dénem net kari, finansal
kaldira¢ oranini son 5 yilin en diisiik seviyesi olan 0,4 kata kadar diistirmiistiir. Finansal borglarinin tamaminin
sabit faizli ve TL cinsi banka kredileri olmasi, Sirketi kur ve faiz riskinden korumaktadir.

Ozkaynaklar Bilytyor: Son 4 yildir elde edilen dénem net karlar1 Sirket 6zkaynaklarmin biiyiimesine
yardimci olsa da maddi duran varliklarin yeniden degerlenmesiyle olusan deger artis fonunun katkisiyla 2016
ve 2017 yillarinda dzkaynaklarda giilii bir biiyiime kaydedilmistir. Ozkaynaklardaki biiyiimenin aktiflerdeki
biiylimeden daha fazla olmasi, 2017’de 6zkaynak / aktif oranint %39,0’a yiikseltmistir.
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Donem Net Kar1 Artmis: Ozkaynaklarda meydana gelen artislar nedeniyle 2016 ve 2017 yillarinda yakalanan
0zkaynak karlilik oranlari, 2015°te ulasilan %24,8’lik 6zkaynak karlilik oraninin altinda kalmigtir. 2016’da 6,8
milyon TL donem net kar1 elde eden Palgaz’m 2017°de ulastig1 20,3 milyon TL’lik donem net kari, 6zkaynak
karliligini %8,4’e ylikseltmistir. EBIDTA ile hesaplanan aktif karlilig1 ise 2017°de %9,1 e yiikselmistir.

Negatif Net Isletme Sermayesi: Palgaz’in net isletme sermaye agigi yillar itibariyla artan bir seyir

izlemektedir. Sektoriin isleyisi geregi meskenlere dagitilan dogalgazin faturalandirma siirecinin, dagitilan
dogalgaz bedelinin tedarikgilere 6denmesinden daha uzun olmasi ve yapilan sebeke yatirimlarinin banka
kredileri ile fonlamasi nedenleriyle Sirket negatif isletme sermayesi ile faaliyetlerine devam etmektedir. 2016

yilt sonunda 110,3 milyon TL olan negatif net isletme sermayesi, 2017 yil1 sonunda 123,8 milyon TL’ye
yiikselmistir. Bu durum Sirket'in likidite oranlarin1 olumsuz etkilemektedir.

Giiclii Yonler ve Fursatlar

Regule bir sektor olarak, getirilen diizenleme ve
tesviklerle ile beraber hak ve ylkimlullklerin net
olarak belirlenmesi

Deneyimli ve uzman bir yoénetimin varligi

2034 yilin kadar gecerli dogalgaz dagitim lisansi
nedeniyle uzun vadeli dngoriilebilir nakit akisina sahip
olmasi

Tabhsilat ve kur risklerinin olmamasi

Dogalgaz dagitim sirketlerinin  kendi dagitim
boélgelerinde monopol olmasi ve dagitim sebekesi
miilkiyetinin kendilerine ait olmasi

Palgaz’in lisans sahibi oldugu bolgenin ve Tlrkiye
ekonomisinin gelismesine bagli olarak, dogalgaz

Zayif Yonler ve Tehditler

Yerli  kaynaklarin  yetersizligi nedeniyle
dogalgazin neredeyse tamaminin ithal etmesi
Dogalgaz ithalatinin yarisindan fazlasinin tek
bir iilkeden (Rusya Federasyonu) saglanmasi
Dogalgaz toptan satis piyasasinda BOTAS’in
tekel konumunu stirdiirmesi
Jeopolitik  riskler  nedeniyle
tedariginde yasanacak aksakliklar
Dogalgaz ithal edilen iilkelerin dogalgaz
fiyatlarinda artisa gitmeleri

Elektrik ireten dogalgaz ¢evrim santrallerinin,
faaliyetlerini yavaglatmalar1 veya durdurmalari

dogalgaz

tiketiminin artmast

Palgaz Sec¢ilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2013 2014 2015 2016 2017

Donen Varliklar 74.540 111.992 154.207 220.908 161.860
Kisa Dénem Ticari Alacaklar 51.196 51.275 89.686 80.147 78.621
Duran Varliklar 201.352 223.847 252.746 431.035 549.725
Maddi Duran Varliklar 201.259 223.765 252.676 430.970 542.295
AKtif Toplanm 275.892 335.839 406.952 651.942 711.585
Aktiflerdeki biylime (%) 28,0 21,7 21,2 60,2 9,2
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 115.378 160.904 203.314 331.219 285.716
Finansal Yukumlalikler 51.910 92.417 101.352 154.423 114.783
[liskili Taraflara Ticari Borglar 44787 62.336 75.247 151.479 157.220
Uzun Vadeli Yukumlalukler 107.038 112.251 123.087 112.709 148.366
Finansal Yukimlullkler 62.848 56.474 52.255 0 6.095
Diger Borglar 0 0 0 75.514 83.559
Ozkaynaklar 53.477 62.684 80.551 208.015 277.503
Net Satiglar 243.393 267.814 446.907 282.296 332.829
Saniglardaki Biiyiime (%) 22,9 10,0 66,9 -36,8 17,9
EBITDA* 11.543 23.370 40.704 27.345 62.158
Net Kar / Zarar -1.605 9.159 17.777 6.812 20.293

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

Farki
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