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2003 yilinda kurulan Cinigaz Dogalgaz Dagitim ve Sanayi Ticaret A.S.,
(“Sirket” veya “Cinigaz”) 4646 sayll Dogal Gaz Piyasasi Kanunu
cercevesinde 2004 tarihinden itibaren 30 yil sire ile Kiitahya'da dogal
gaz dagitim ve satisi yapmak {zere Enerji Piyasasi Dizenleme
Kurumu'ndan (“EPDK”) dagitim lisansi almistir. 2005 yilinda Kitahya
Bolgesi'ndeki dogal gaz dagitim ve baglanti sistemlerini Boru Hatlari ile
Petrol Tasima A.S.den (“BOTAS”) devir alarak, gaz dagitim ve satis
faaliyetlerine baglamistir. Sirket'in genel mudirlugu Ankara’da olup
Kutahya ve ilgelerinde biirolari bulunmaktadir.

Cinigaz'in yurtici pazardaki ge¢misi ve konumunun yani sira, tarafimizca
yapilan  sektéor mukayeseli analizler ve sirketin  tasidig
finansal/operasyonel risklerinin incelenmesinin neticesinde, uzun
vadeli notu (TR) A+ ve kisa vadeli notu (TR) Al olarak teyit edilmistir.

Onceki Not (30 Temmuz 2019)
Uzun Vadeli:  (TR) A+
Kisa Vadeli: (TR) A1

Goriniim

Sirket 2004 tarihinden itibaren gecerli olmak lzere 30 yil sire ile
Kitahya bolgesinde dogalgaz dagitimi yapmak lzere EPDK tarafindan
yetkilendirilmis tek sirkettir.

Cinigaz 2019 yilinda gelirlerini bir 6énceki derecelendirme ¢alismasina
baz teskil eden 2018 yilina gore ylizde 18,2 mertebesinde artirmistir.
Artan faaliyet giderlerinin etkisiyle FAVOK marji 2019 yilinda gorece
daralmis olmakla birlikte vyaratilan FAVOK degerinin incelenen
donemler itibariyla stabil bir trend izledigi goriilmektedir. Sirket,
diizenleyici otorite tarafindan belirlenen ve 2018-2021 yillari arasinda
gecerli olacak dogalgaz satis tarifesi kapsaminda ongorilebilir ve
volatilitesi dustk bir nakit akisina sahiptir.

31.12.2019 itibariyla déviz cinsinden yukimlilGgi bulunmayan Sirket
net yabanci para pozisyonu tasimamaktadir. Bu anlamda gelir
tablosunun olasi kur hareketlerine hassasiyeti bulunmamaktadir.

2019 yilinda genisleme/altyapi yatirnmlarinin finansmani amagh kullanilan krediler sebebiyle finansal borglarinda
artis goérilen  Cinigazin  borgluluk/kaldirag  rasyolarinda  bozulma olmamasi tarafimizca  olumlu
degerlendirilmektedir.

Oniimizdeki dénemde, makro ekonomik aktivite seviyesi ve enerji fiyatlarinin seyriyle yakindan iliskili olan sanayi
sektoriinlin dogalgaz talebinin Sirket’in is hacminde belirleyici etkenlerden biri olacagl dislinlilmektedir. Buna
karsin, yukarida belirtilen tim faktérlere ilave olarak artan niifus/abone sayisi ve penetrasyon oranlari, Cinigaz’in
finansmana erisim kabiliyeti ve net finansal borcunun negatif olmasi birlikte degerlendirildiginde Sirket’in
gorinama “Stabil” olarak belirlenmistir.


http://www.cinigaz.com/

Makro Ekonomik Goriinim ve Sektor Analizi

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi ve Ekonomik Kalkinma ve is Birligi Orgiitii (OECD) gibi uluslararasi
kuruluslarin 2020 ve 2021 yillarina ait en gilincel ve bir 6nceki kiiresel bliyiime 6ngoriilerine yer asagida yer

verilmistir:

Kurum Kaynak 2020 (Giincel) = 2020 (Onceki) | 2021 (Giincel) = 2021 (Onceki)
Haziran 2020 Diinya Ekonomik Gériiniim o o o o

IMF Raporu (6nceki: Nisan 2020) 4,9% b 3,0% 5,4% ¥ >,8%

. Haziran 2020 Kiresel  Ekonomik o o o o

Diinya Bankasi Beklentiler Raporu (6nceki: Ocak 2019) 5:2% & 2,5% 42% 1T 2,6%
Haziran 2020 Ekonomik GOrinim

OECD Raporu (6nceki: Mart 2020 Ekonomik -6,0% 4 2,4% 5,2% 1 3,3% %
Degerlendirme Raporu)

Uluslararasi kuruluglarin blylime tahminlerinde 2018 yili ikinci yarisindan itibaren gesitli tarihlerde asagi yonla
revizyonlara gidildigi gorilmustir. Revizyonlarin baslica nedenleri olarak, ABD ve Cin arasindaki ticaret savaslari,
gelismekte olan piyasalardaki olumsuz ekonomik gelismeler; ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden ayrilmasi ve jeopolitik
riskler olarak belirlenmistir. 2020 yili itibariyla ise bahsi gegen konulara ilave olarak yeni tip korona virlsiinin
(Covid-19) neden oldugu pandeminin diinya ekonomisine olasi etkileri, OPEC ve Rusya’nin petrol arzi tzerindeki
anlasmazliginin kiresel petrol fiyatlarina etkisi gibi konular 6ne ¢ikmistir. Haziran 2020’de yapilan giincellemelerde
Dinya Bankasi ve OECD’nin 1930’'larda yasanan Blyuk
Buhran’dan bu yana en derin resesyonun yasandigini agiklamasi
dikkat g¢ekmistir. Ayrica OECD pandemide 2.dalga gorilmesi

OECD - Bilesik Oncii Gostergeler
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FED, gegtigimiz yil Temmuz ayindan itibaren gesitli tarihlerde faiz
indirimine giderek 2020 Mart basina kadar politika faizini 1,50-1,75 araligina ¢ekmis, Eylil ayindan itibaren de
bilango kigliltme operasyonunu durdurarak repo operasyonlariyla bilangosunu %5 oraninda, yaklasik 200 milyar
dolar hacminde genisletmistir. Buna ek olarak, piyasada belirginlesen nakit darligini asmak tzere 2020 yilinin ikinci
yarisina kadar ayda 60 milyar dolarlik repo islemiyle parasal genislemeyi siirdiirecegini duyurmustur. 2020 Mart
basinda FED, Covid-19 salgininin ekonomik etkilerine iliskin endiselerinin artmasiyla birlikte iki acil toplanti ile
faizleri toplamda 150 bps indirerek politika faizini yizde 0,00-0,25 araligina ¢cekmistir. Mart baginda tahvil alimi
yoluyla 700 milyar dolarlk parasal genislemeye gidecegini agiklayan FED, Mart ayinin ortasinda tahvil alimlarinin
sinirsiz yapilacagini duyurmustur. Nitekim, Subat ayinin son haftasi ABD hisse senedi piyasalarinda gézlenen yogun
satis hareketiyle birlikte 2008 kiresel krizinden bu yana kisa sirede en sert dislis yasanmis, 6te yandan verim
egrisinin de terse dondigia ve 10 yil vadeli getirinin 3 aylik getirinin altina diistigl gozlenmistir. Ayrica Nisan
itibariyla ABD’de issizlik sigortasi basvurulari rekor artigsla 2008 finansal krizi seviyesinin de Uzerine g¢ikmistir. Bu
dramatik gelismeler 1s1g8inda Nisan ayinda FED ek olarak Covid-19 salgini nedeniyle giic duruma disen kiigiik ve orta
boy isletmelere ve yerel yonetimlere destek amach olarak 2,3 trilyon dolarlk ek bir parasal programin duyurusunu
yapmistir. Haziran ayina gelindiginde FED vyetkililerinin faiz seviyesinde 2022 vyilina kadar artis olmayacagi
yoniindeki aciklamasi 6ne ¢ikmistir.

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), Temmuz 2019’dan itibaren toplam 1200 bps indirime giderek politika
faizini ylizde 12,00 seviyesine ¢ektikten sonra, 2020 Mayis ayi itibariyla da toplam 375 bps indirime giderek politika
faizini ylzde 8,25’e ¢ekmistir. Buna paralel olarak, kur volatilitesinin de yukari yonli hareketlenmesi dikkate deger
bir gelisme olmustur.

Asagidaki tablo 2019 yilinda ylzde 0,9 oraninda biylyen Turkiye’ye iliskin IMF, OECD ve Dilinya Bankasinin 2020-
2021 son resmi bliyiime tahminlerini vermektedir. Tahminler pandeminin ilk etkilerini yansitmakta olup salginin
yihin ikinci yarisinda devam etmesi halinde asagida verilen tahminlerin biyilk ol¢lide asagi yonli revize edilecegi
beklenmelidir. Ayrica OECD, Haziran 2020 giincellemesinde iki senaryo aciklamistir. Asagida gosterimi yapilan




0ngori, pandemide yeni bir dalga yasanmamasi durumunu ifade etmekte olup 2. dalga yasanmasi durumunda ise
2020 yilinda Tirkiye ekonomisinin ylzde 8,1 daralacagini éngdérmistiir. OECD iki senaryonun gergeklesme
olasiligini esit olarak gérdiigint de agiklamistir.

Kurum Kavnak 2020 2020 2021 2021
v (Giincel) (Onceki) (Giincel) (Onceki)

IME Haziran "2020.Du.nya Ekonomik Goriiniim -5,0% <> 5,0% 5,0% <> 5,0%
Raporu (6nceki: Nisan 2020)
Haziran 2020 Kiiresel Ekonomik Beklentiler

Diinya Bankasi : Raporu (6nceki: Nisan 2020 Bolgesel -3,8% 0,5% 5,0% 1 4,0%
Ekonomik Glincelleme Raporu)
Haziran 2020 Ekonomik Gorinim Raporu

OECD (6nceki: Mart 2020 Ekonomik -4,8% 2,7% 4,3% 1 3,3%
Degerlendirme Raporu)

Rapor tarihimiz itibariyla temel makro ekonomik gelismeler asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Onceki = Giincel Aciklama
Gosterge Deger Deger
GSYH 2020 yili birinci geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir
onceki yilin ayni geyregine gore %4,5 artti. GSYH'yi olusturan faaliyetler
incelendiginde; 2020 yili birinci ceyreginde bir onceki yila gére zincirlenmis hacim
Biiyiime 2019-04 2020-Q1  endeksi olarak; diger hizmet faaliyetleri %12,1, bilgi ve iletisim faaliyetleri %10,7,
(TUIK) 6,0% 4,5% sanayi %6,2, kamu yonetimi, egitim, insan saghgi ve sosyal hizmet faaliyetleri %4,6,
hizmetler %3,4, tarim %3,0, gayrimenkul faaliyetleri %2,4, mesleki, idari ve destek
hizmet faaliyetleri %1,9 ve finans ve sigorta faaliyetleri %1,6 artti. insaat sektdrii
ise %1,5 azaldi.

Tirkiye genelinde 15 ve daha yukar yastakilerde issiz sayisi 2020 yili Nisan
issizlik 2020/03 2020/04 dbneminde gecen yilin ayni donemine gore 427 bin kisi azalarak 3 milyon 775 bin
(TUIK) 13.2% 12.8% kisi oldu. Issizlik orani 0,2 puanlik azahs ile %12,8 seviyesinde gerceklesti. Tarim dis

’ ’ issizlik orani 0,1 puanlk azalis ile %14,9 oldu. Geng nifusta issizlik ise %24,4 oldu.
Enflasyon 2020/05 2020/06 TUFE'de (2003=100) 2020 yil Haziran ayinda bir nceki aya gére %1,13, bir 6nceki
yilin Aralik ayina gore %5,75, bir dnceki yilin ayni ayina gore %12,62 ve on iki ayhk
- TUFE 11,39%  12,62%  ortalamalara gore %11,88 artis gerceklesti. Yi-UFE (2003=100) 2020 yili Haziran
- UFE 5539% 6.17% ayinda bir 6nceki aya gore %0,69, bir donceki yilin Aralik ayina gore %6,89, bir
(TUIK) ’ ’ onceki yilin ayni ayina gore %6,17 ve on iki aylik ortalamalara gére %7,74 artis
gosterdi.
Biitge Dengesi Haziran 2020 bitge uygulama sonuglarina gére Merkezi Yonetim Blitgesi, Haziran
(Milyar TU) 2020/05 2020/06 : ayinda 19,4 Milyar TL agik vermistir. Bu sonugla 2020 yili Ocak Haziran déneminde
(Hazine ve 173 19.4 bitce dengesi (—) 109,5 milyar TL olarak gerceklesmistir. (2020 yili bitce hedef:
Maliye Bak.) ! ’ 138,9 milyar TL acik)
Cari Denge Bir onceki yihn Mayis ayinda 1.071 milyon ABD dolari fazla veren cari islemler
(Mio USD) 2020/04 2020/05 hesabinda, bu yilin ayni ayinda 3.764 milyon ABD dolari agik gergeklesmistir.
(TCMB) -5,062 -3,764 Bunun sonucunda on iki aylik cari islemler agig1 8.244 milyon ABD dolari olmustur.
e L Sanayinin alt sektorleri (2015=100 referans yill) incelendiginde, 2020 yili Mayis
SanayiUretim  , ,5/04  2020/05  ayinda madencilik ve tas ocakgiligi sektorii endeksi bir Gnceki yilin ayni ayina gore
Endeksi -31.4% -199%  %14,2, imalat sanayi sektdri endeksi %20,6 ve elektrik, gaz, buhar ve
(TOIK) ’ ’ iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektori endeksi %13,3 azalmistir.

Mayis'ta 40,9 olarak 6lgiilen manset PMI, Haziran’da 53,9’a yikseldi ve Subat
Tﬁrkiye PMI 2020/05 2020/06 ayindan beri ilk kez esik deger 50,0’nin (zerinde gergeklesti. 50,0 degerinin
(ISO-IHS Markit) 40,9 53,9 tizerinde 6lgiilen rakamlarin sektérde genel anlamda iyilesmeye isaret etmektedir.




Onceki Giincel Aciklama
Gosterge Deger Deger
Ekonomik gliven endeksi Mayis ayinda 61,7 iken, Haziran ayinda %19,1 oraninda
artarak 73,5 degerine yiikseldi. Ekonomik giiven endeksindeki artis, tiiketici, reel
. kesim (imalat sanayi), hizmet, perakende ticaret ve insaat sektoéri giiven
Elionomlk endekslerindeki artislardan kaynaklandi. Tlketici gliven endeksi bir dnceki aya gére
Gliven 2020/05 2020/06  Haziran ayinda %5,2 oraninda artarak 62,6 degerini, reel kesim giiven endeksi bir
Endeksi 61,7 73,5 onceki aya gore %22,2 oraninda artarak 89,8 degerini, hizmet sektori given
(TUIK, TCMB) endeksi %8,5 oraninda artarak 55,5 degerini, perakende ticaret sektdri gliven
endeksi %9,3 oraninda artarak 86,4 degerini, insaat sektorl giiven endeksi %33,1
oraninda artarak 78,0 degerini ald1.
Bankacilik Mayis 2020 déneminde Tiirk Bankacilik Sektoriintin aktif blyiklGgl 5.282.890
Sektérii NPL 2020/04 2020/05  mMilyon TL olarak gerceklesmistir. (Nisan 2020: 5.226.788 milyon TL) Bu dénemde
Rasyosu 4.64% 4.54% krediler 3.161.718 milyon TL (Nisan 2020: 3.104.368 milyon TL) mevduat ise
4 ’
(BDDK) 2.974.200 milyon TL olarak sonuglanmistir. (Nisan 2020: 2.986.592 milyon TL)
Bankacihk
Serma.y'e 2020/04 | 2020/05 @ Mayis 2020 déneminde Tirk Bankacilik Sektdriniin 6zkaynak toplami 546.248
Yeterlilik 18,65% 19,44%  Milyon TLolmustur. (Nisan 2020: 511.049 milyon TL)
Rasyosu
(BDDK)
Konut Tirkiye genelinde konut satislari 2020 Haziran ayinda bir dnceki yilin ayni ayina
Satislari 2020/05 2020/06 gdre %209,7 artarak 190 bin 12 oldu. ipotekli konut satislari ise bir dnceki yilin ayni
(TUIK) 50.936 190.012 ayina gore %1286,9 artis gostererek 101 bin 504 oldu.
Otomobil ve 2020 yil Haziran ayi otomobil ve hafif ticari arag pazari 2019 yili Haziran ayina goére
Hafif Ticari 2020/05 2020/06 | %66,3 artarak 70.973 adet oldu. Bu sonugla Tirkiye otomobil ve hafif ticari arag
Arag Satislan 32.235 70.973  toplam pazari, 2020 yili Haziran sonunda bir énceki yilin ayni dénemine gére %30,2
(ODD) artarak 254.068 adet olarak gergeklesti.
Euro Béleesi IHS Markit verilerine gére Euro Bolgesinde imalat sektorlii PMI endeksi 2020 yili
imalat me 2020/05 2020/06 | Haziran ayinda 47,4 seviyesine yikselmistir. Bu sonugla PMI verisi art arda on
39,4 47,4 yedinci ayda daralmayi isaret etmistir. PMI gostergesinde 50 seviyesinin alti
(IHS Markit) sektorde daralma sinyali verirken, 50 ve Uizeri biiyiimeyi isaret etmektedir.

EPDK verilerine gore; 31.12.2019 itibariyla Tiirkiye’de 81 ilde toplam 72 dogal gaz dagiticisi firma (31.12.2018: 72)
faaliyet gostermektedir. 2019 sonu itibariyle insa edilen toplam celik boru hatti uzunlugu bir 6nceki yila gore yiizde
4,92 artarak yaklasik 14.149 km’ye ayrica polietilen boru hatlarinin uzunlugu (servis hatti uzunlugu harig) bir 6nceki
yila gore yiizde 5,59 artarak yaklasik 95.180 km’ye ulasmistir.

2019 yil sonu itibariyle dogal gaz dagitim lisansi sahibi sirketlerin dogal gaz hizmeti gotirdgi toplam abone sayisi
bir 6nceki yila gore ylzde 7,53 artarak 15,9 milyona, serbest tiiketici sayisi ise ylzde 3,75 artarak 623,9 bine
ulasmistir. 2019 yili dogal gaz dagitim lisansi sahibi sirketlerin abone stattsiindeki miisterilerinin dogal gaz tiiketimi
bir 6nceki yila gore yluzde 15,87 artarak 13.950 milyon Sm3’e; serbest tiketici statlslindeki musterilerinin dogal
gaz tiiketimi ise bir dnceki yila oranla ylzde 3,24 artarak 10.098 milyon Sm3’e ulagmistir.

i Degisim %
Milyon Sm3 (2058;_2019)
ithalat 46.352,17 5524995  50.282,05 4521147 -10,08
Uretim 367,28 354,15 428,17 473,87 10,67
ihracat 674,68 630,67 673,29 762,68 13,28
Tiiketim 4639506  53.857,14 4920414 4528550 7,96
Dénem Sonu Stok 1.700,25 2.948,37 3.167,23 3.005,44 227

Kaynak: EPDK

Yukarida gosterimi yapilan tablo yillara gére dogalgaz piyasasinin genel gériinimini vermektedir. EPDK Kurul
Karar ile 52.133.229.503 Sm3 olarak tahmin edilen 2019 yili ulusal dogal gaz tiuketim miktari ylzde 13,92
sapmayla, 45.285.498.424,37 Sm3 olarak gerceklesmistir. Dogal gaz tiketimi 2018 yilina kiyasla ylzde 7,96



oraninda azalmistir. EPDK, 23.01.2020 tarihli Kurul karariyla 2020 yili ulusal dogalgaz tiketimi tahminini
52.019.230.516 Sm3 olarak agiklamistir.

2019 yilinda Tarkiye dogal gaz ihtiyacinin yaklasik ytzde 1’lik kismi yurt icinde Uretilmekte kalan kisim ithal
edilmektedir. 2019 yilinda en fazla ithalat yiizde 33,61’lik payla Rusya’dan yapilmistir. ithalatin gok biyiik kismini
BOTAS gergeklestirmektedir. BOTAS'In satis fiyatlarina bakildiginda ise Brent petrol fiyatlar ile yilksek bir
korelasyonu oldugu goriilmektedir. Dogal gaz talebinde, genel ekonomik konjonktir, kurlarin seyri, hava
sicakliklari gibi degiskenlerin yani sira jeopolitik riskler gibi 6ngorilmesi zor riskler belirleyici olarak ©6ne
¢ikmaktadir. Buna mukabil, artan nifus ve penetrasyon oranlari, sehirlesme ve sanayilesmenin onimizdeki
yillarda toplam dogal gaz talebini artiracagi 6ngorilmektedir.

Sirket Hakkinda

2003 yilinda kurulan Sirket, dogal gaz dagitim ve satis isleriyle istigal etmektedir. Sirket, 4646 sayili Dogal Gaz
Piyasas! Kanunu c¢ercevesinde 13/01/2004 tarihinden itibaren 30 yil slre ile Kitahya'da dogal gaz dagitim ve satisi
yapmak Uzere EPDK’dan dagitim lisansi almistir. 04/01/2005 tarihinde Kitahya Bolgesi'ndeki dogal gaz dagitim ve
baglanti sistemlerini BOTAS'tan devir alarak, gaz dagitim ve satis faaliyetlerine baslayan Sirket, daha sonraki
yillarda Kitahya il merkezine ilave olarak Kiitahya’nin Tavsanli, Emet, Gediz, Tepecik ve Cavdarhisar ilgelerinin
dogalgaz dagitim ve satis haklarini da blinyesine katmistir.

Sirket, lisans haklarini elinde bulundurdugu bélgede tek dagitim sirketidir. Bu anlamda tekel piyasasi kosullari s6z
konusu olmakla birlikte, piyasa diizenlemeleri dogrultusunda séz konusu bdlgede dogalgaz dagitim altyapisina
yatirim yapmak suretiyle genisletme ve isletme ytkimlikleri bulunmaktadir. Buna paralel olarak Sirket’in stratejisi
bu yatirimlarla faaliyet alanini genisletmek ve abone sayisini artirmaktir.

2019 yil sonu itibariyla 86 calisani (2018: 60) bulunan Sirket’in glincel sermaye yapisi asagida verilmistir:

Ortagin Adi Soyad/Ticaret Unvani Sermayedeki Payi (TL) Sermayedeki Payi (%)
Abdullah Rasim Akdogan 40.470.000 71
Akin Can Akdogan 6.840.000 12
Kutahya Belediye Baskanligi (*) 5.700.000 10
Gulten Sevin Akdogan 2.850.000 5
Mehmet Yilmaz Akdogan 1.140.000 2
Toplam 57.000.000 100

(*) 4646 sayih Dodal Gaz Piyasasi Kanunu uyarinca dodal gaz dagitim sirketleri sermayesinin yiizde 10’unu temsil eden paylari
faaliyet gésterdigi bélgedeki yerel yénetimlere devretmek zorundadir.

Sirket’in yonetim ve sermaye kontrolini Abdullah Rasim Akdogan elinde tutmaktadir. Abdullah Rasim Akdogan ve
Akdogan Ailesi’nin kontroliinde olan, ayni risk grubuna dahil diger sirketler asagida verilmistir:

Faaliyet konusu

1975 yihinda kurulan sirket agirhkh olarak altyapi taahhiit isleri yapmaktadir.
Kurulusundan bu yana Devlet Su isleri, Eti Maden isletmeleri Genel Miidiirligii ve Millt
Savunma Bakanligi gibi kurumlarin birgok projesinde yer almistir. Firma ayni zamanda
Cinigaz'in Kutahya'daki dogalgaz altyapi projelerini Gstlenmistir.

Setas insaat Ticaret ve San. A.S.

2002 yilinda kurulan sirket, EPDK'dan almis oldugu dretim lisanlari kapsaminda
Binatom Elektrik Uretim A.S. Kutahya’nin Gediz ve Emet ilgelerinde dogalgazdan elektrik Gretim yapmaktadir. Sirket
dogalgaz alimlarini Cinigaz'dan yapilmaktadir.

2008 vyilinda kurulan sirket EPDK lisanslari kapsaminda elektrik enerjisi satis
yapmaktadir. Sirket alimlarini piyasa kosullarina bagh olarak, basta Enerji Piyasalari
isletmesi A.S. ve Binatom Elektrik Uretim A.S. olmak (izere gesitli tedarikgilerden
saglamakta satislarini ise gesitli kurumsal firmalarin yani sira ayni gruba dahil oldugu
sirketlere yapmaktadir.

Setel Elektrik ihr. ith. ve Toptan Satis
AS.

Sirket, EPDK lisansi kapsaminda dogal gaz ihracati-ithalati yapmak iizere 2008 yilinda
kurulmustur. Rapor tarihimiz itibariyla gayri faal olan sirketin oniimizdeki yillarda
faaliyete gecmesi beklenmektedir.

Setgaz Dogalgaz ith. ihr. ve Toptan
Satig A.S.

Sirket, SPK'nin 07.06.2013 tarihli ve 28670 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan Kira
Set Varlik Kiralama A.S. Sertifikalari Tebligi (l11-61.1) cergevesinde miinhasiran kira sertifikasi ihrag etmek
amaciyla kurulmustur. Sirketin yiizde 100 pay sahibi Setas insaat. A.S'dir.




Baslica Finansal Gostergeler

Bilango (000 TL) | 2017/12  2018/12 | 2019/12 JEEINPNIE] A 2019

Donen Varliklar 50.746 62.706 66.410 23,6% A 59% A
Nakit ve nakit benzeri 31.577 30.013 30.966 (5,0%): V¥ 3,2%: A
Ticari alacaklar 17.844 27.846 29.776 56,1% A 6,9% A
Diger Alacaklar 190 172 311 (9,5%): V¥ 80,8%: A
Stoklar 73 118 135 61,2% A 15,0%: A
Diger Donen Varliklar 1.062 4.558 5.222 329,2%: A 146%: A
Duran varliklar 145.669 172.917 198.629 18,7% A 149%: A
Maddi Duran Varliklar 138.007 165.487 190.259 19,9%: A 15,0%: A
Maddi Olmayan Duran Varlklar 556 595 1.399 7,1%: A 135,0%: A
Diger 7.106 6.835 6.970 (3,8%): V¥ 2,0%: A
Toplam Aktif 196.415 235.623 265.039 20,0% A 12,5%: A
Kisa Vadeli Yakumliilukler 96.364 112.084 130.330 16,3% A 16,3%: A
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 13.234 109 6.205 (99,2%) . V¥ : 5567,5% A
Ticari borglar 65.343 102.709 107.588 57,2% A 4,8%: A
Diger Kisa Vadeli Borglar 17.788 9.265 16.536 (47,9%) V¥ 78,5% A
Uzun Vadeli Yakumlaliikler 66.982 85.198 88.918 27,2% A 4,4%: A
Finansal Borglar - 5.000 10.000 —_ 100,0%: A
Diger Borg ve Gider Karsiliklari 66.982 80.198 78.918 19,7%: A (1,6%): V¥
Ozkaynaklar 33.069 38.342 45,791 159%: A 19,4%: A
Odenmis Sermaye 48.000 57.000 57.000 188%: A 0,0%: —
Diger (51) 10 77 119,7%: A 662,7% A
Kardan kisitlanmis yedek 2.539 3.064 3.064 20,7% : A 0,0%: —
Gecgmis Yil Karlari (24.966) (26.944) (21.732) (7,9%): V¥ 193%: A
Doénem Kari 7.547 5.212 7.382 (30,9%): V¥ 41,7%: A
Toplam Pasif 196.415 235.623 265.039 20,0% A 12,5%: A
Gelir Tablosu (000 TL) 1 2017/12 | 2018/12  2019/12 JRNNNPIGE] A 2019

Satislar 230.514 293.085 | 346.336 27,1%: A 18,2% . A
SMM 212.689 277.889 | 327.654 30,7%: A 17,9% A
Briit Kar 17.825 15.196 18.682 (14,8%): V¥ 229%: A
Faaliyet Giderleri (Arge+Pazarlama+Genel Gider) 4.078 3.882 9.492 (4,8%): Vi 1445%: A
Net Esas Faaliyet Kari 13.747 11.314 9.190 (17,7%) : V¥ (18,8%): V¥
Esas faaliyetlerden diger gelir/gider 321 1.761 3.949 4485%: A 1243%: A
Esas Faaliyet Kari 14.068 13.074 13.139 (7,1%): V¥ 0,5% A
Yatirimlardan net gelir gider 83 309 300 271,8% : A (2,7%): V¥
Finansman Oncesi Faaliyet Kari 14.151 13.383 13.439 (54%): V¥ 04% A
Finansman gideri 4.637 6.633 5.306 43,0%: A (200%): V¥
Vergi oncesi kar 9.514 6.750 8.134 (29,0%) : V¥ 20,5% : A
Vergi 1.967 1.539 751 (21,8%): V¥V (51,2%): V
Siirdiiriilen Faaliyetler D6nem Kar/Zarari 7.547 5.212 7.382 (30,9%): V¥ 417%: A
Net Kar 7.547 5.212 7.382 (30,9%): V¥ 41,7% : A




Sirket’in gelirleri ana kalemler itibariyla Gyelerine yapilan dogalgaz satislari, Sirket’in boru hatlari vasitasiyla elde
edilen tasima gelirleri ve baglanti gelirlerinden olusmaktadir. Altyapi yatirimlariyla penetrasyon oranini ve abone
sayisini artirmayi hedefleyen Sirket’in 2019 itibariyla toplam abone sayisi 2018 yilina kiyasla ylzde 6,7 oraninda
artarak 127.000 olmustur. (2018 artis orani: ylizde 11,2)

Sirket, EPDK tarafindan 2004 yilindan baslamak Uzere 30 yil sire ile Kiitahya bolgesinde dogalgaz dagitiminda
yetkilendirilmis tek firmadir. Fiyat rekabeti s6z konusu degildir. Dogal Gaz Piyasasi Tarifeler Yonetmeligi’'ne gore;
dagitim sirketinin uygulayacagi perakende satis fiyati, birim dogal gaz alim fiyati, sistem kullanim bedeli ile vergi ve
vergi benzeri mali yikimliliklerden olusur. Bu fiyat, dagitim sirketinin uygulayacagi perakende satis fiyatinin Ust
sinirint olusturur. Dogal gaz birim satis fiyati BOTAS tarafindan belirlenmekte olup Sirket’in kar marjlari tizerinde
direkt etkisi yoktur. Diger taraftan “sistem kullanim bedeli” Sirket’in sabit ve degisken maliyetlerin karsilanmasi ve
yatirimlarin strdirilmesi icin makul bir getiri elde edilmesine izin verilecek sekilde diizenleyici otorite tarafindan
belirlenen usul ve esaslar cercevesinde tespit edilir. Bu anlamda Sirket'in yatirnm/sermaye harcamalari,
operasyonel giderler ve isletme sermayesi maliyetlerinin verimli sekilde yonetilmesi ve dizenleyici otoritenin
onayladigi bitge sinirlari dahilinde kalmasi gelir tablosu kalemleri agisindan 6nem arz etmektedir.

Dogalgaz fiyatlarinin seyrine de bagli olarak 2018 yilinda satislarini ylizde 27,1 oraninda artiran Cinigaz, 2019 yilinda
gelirlerini bir dnceki yila gore ylizde 18,2 mertebesinde artirmistir. 2019 mali dénemine ait faaliyet giderlerinin
onceki doneme kiyasla yiuzde 144,5 oraninda artisina ragmen, azalan net finansman gideri ve esas faaliyetlerden
diger gelirlerin olumlu katkisiyla Sirket’'in 2019 net kari 6nceki yila kiyasla ylzde 42 artisla 7,4 mio TL olarak
sonuclanmistir. Bununla beraber, 2019 yilina ait yatinm/sermaye harcamalari, operasyonel giderler ve isletme
sermayesi gerceklesmelerinin diizenleyici otoriteye sunulan bitge rakamlari dahilinde sonuglandig Sirket yetkilileri
tarafindan beyan edilmistir.

EPDK 2012 yihindan bu yana uyguladig tarifeyi (“makul getiri orani”) 2018-2021 yillari arasinda gegerli olmak tzere
ylzde 11,83’ten yiizde 12,85’ cikarmistir. Bu anlamda, Sirket’in 2021 yilina kadar éngorilebilir, volatilitesi disik bir
nakit akisina sahip olmasi beklenmekte olup bu durum incelenen dénemler itibariyla da teyit edilebilmektedir.
2019 yili FAVOK mariji, faaliyet giderlerinin artisi paralelinde 2018 yilina gére daralmasina ragmen yaratilan FAVOK
degeri 2018 seviyesine yakin sonuglanmistir.

31.12.2019 itibariyla déviz cinsinden yukimliligu bulunmayan Sirket’in net yabanci para pozisyonu (+) 197 TL
olarak hesaplanmistir. (31.12.2018: + 1,6 mio TL) Bu anlamda gelir tablosunun yukari ya da asagi yonlu olasi kur
hareketlerine hassasiyeti bulunmamaktadir.

Ticari borglarin agirlikli kismi BOTAS tan yapilan dogalgaz alimlarindan ve Sirket’in altyapi insaat islerini Gstlenen
Cinigaz’'la ayni risk grubuna bagli Setas insaat firmasina olan borglardan ileri gelmektedir. 2019 yilinda
genisleme/altyapi yatirimlarinin finansmani amach kullanilan krediler sebebiyle finansal borglarinda artis gérilen
Sirket’in borgluluk/kaldirag rasyolarinda bozulma olmamasi tarafimizca olumlu degerlendirilmektedir.
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Mali Rasyolar

Baglica Finansal Rasyolar 2017/12 2018/12

Likidite

Net isletme Sermayesi / Toplam Varliklar -0,23 -0,21 -0,24
Cari Oran - Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yukumlultkler 0,53 0,56 0,51

Asit Test Orani - (D6nen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Yaktmltltkler 0,53 0,56 0,51

Nakit Oran — Hazir Degerler / Kisa Vadeli Yukumlultkler 0,33 0,27 0,24

Finansal Yapi

Kaldirag Orani - Toplam Borglar / Ozkaynaklar 4,94 5,15 4,79

Borgluluk Orani - Toplam Borglar / Toplam Varliklar 0,83 0,84 0,83

Kisa Vadeli Ykimlulikler / Toplam Borg 0,59 0,57 0,59

Kisa Vadeli Ykumltltkler / Toplam Varliklar 0,49 0,48 0,49

Kisa Vadeli Finansal Borglar / Kisa Vadeli Yakimlultkler 0,14 0,001 0,05

Finansal Bor¢ / Toplam Varliklar 0,07 0,02 0,06

Faaliyet Oranlar

Alacak Devir Hizi - Satiglar / Kisa Ticari Alacaklar 12,92 10,53 11,63
Ticari Borg Devir Hizi - SMM / Kisa Ticari Borglar 3,25 2,71 3,05

Donen Varlik Devir Hizi - Satislar / Dénen Varliklar 4,54 4,67 5,22

isletme Sermayesi Devir Hizi - Satislar / Net isletme Sermayesi -5,05 -5,94 -5,42
Maddi Duran Varlik Devir Hizi - Satiglar / Maddi Duran Varliklar 1,67 1,77 1,82

Ozkaynak Devir Hizi - Satislar / Ozkaynaklar 6,97 7,64 7,56

Aktif Devir Hizi - Satiglar / Toplam Varliklar 1,17 1,24 1,31

Karhlik

Brit Karlilik - Brit Kar / Satislar 7,7% 5,2% 5,4%
FAVOK 1 Mariji - (Esas Faaliyet Kari + Amortisman) / Satislar 9,3% 7,4% 6,3%
FAVOK 2 Mariji - (Briit Kar -Faal.Giderleri + Amortisman) / Satislar 9,2% 6,8% 5,2%
Faaliyet Karlilig - Esas Faaliyet Kari / Satiglar 6,1% 4,5% 3,8%
Net Karlilik - Dénem Kari / Satiglar 3,3% 1,8% 2,1%
SMM / Satis 92,3% 94,8% 94,6%
Faaliyet Giderleri / Satis 1,8% 1,3% 2,7%
Varlik Karlihgi - Dénem Kari / Toplam Varliklar 3,8% 2,2% 2,8%
Ozkaynak Karhligi - Dénem Kari / Ozkaynaklar 22,8% 13,6% 16,1%

Kurumsal Yonetim

Kurumsal yénetim uygulamalari yéninden yapilan incelemede Sirket’in SPK hiikiimlerine tabi olmamasi nedeni ile
Kurumsal Yénetim ilkeleri'ne tam uyum saglamamis oldugu, cogu gerekli politika ve énlemleri uygulamaya heniiz
sokmamis oldugu tespit edilmistir. Diger yandan pay ve menfaat sahiplerinin haklari adil sekilde gézetilmekte
oldugu kanaati olusmustur. Kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri Sirket'in halka arz edilmis olmamasi goz
oniline alinarak yeterli seviyede bulunmustur. Genel olarak Kurumsal Yonetim uygulamalari agisindan gelistirmeye
acik alanlar oldugu goézlemlenmistir.



Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
boltiimlerden olugmaktadir. Kantitatif analizin bilegenleri, sektér mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi
ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olugmaktadir. Mukayeseli sektor analizi, Sirketin sektorde
yer alan diger firmalarin finansal performanslarina ve sektor ortalamalarina kiyasla goéreli konumunu belirler.
Metodolojimizdeki finansal risklerin analizi bolimi ise, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda
degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlik kalitesi, karhlik, volatilite ve yogunlasma gibi alt
basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlari isiginda Sirketin
yukamluliklerin yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yonetim
uygulamalari baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektoriin niteligi ve blylime hiz,
sektordeki rekabet yapisi, musterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektorin yurtici ve yurtdisi risklere duyarhlig
degerlendirilir. Firma analizinde; Sirketin pazar payi ve etkinligi, kritik performans parametreleri bazinda trendleri
ve volatilitesi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina
ulasimi, bilango disi yikimltltukleri, muhasebe uygulamalari ve var ise ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde 6nemli bir yer tutmaktadir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma
ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak Uzere 4 ana basligl icermektedir. SAHA’nin kurumsal
yonetim metodolojisi www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.



Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Gzeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut goriisimizi
yansitmakta, kisa vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin goriisimuzi ifade
etmektedir. Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz, en yiiksek kaliteyi gésteren AAA’ dan baglayip en dusuk
kalite (temerriit) olan D’ye kadar verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintili
yapabilmek igin arti (+) ve eksi (-) isaretleri kullanilir.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, Al, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul
kiymetler, piyasa tarafindan “yatirim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

gl';ra\em Uzun Donem | Notlarin Anlami
gi; 22':\ En yliksek kredi kalitesi. Finansal ylkumliluklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) AL+ (TR) AA derece yiiksek. Menkul kiymet ise, risksiz hikiimet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ Kredi kalitesi ¢ok yuksek. Finansal yukimluliklerini yerine getirme kabiliyeti ¢ok
(TR) A1 (TR) A yiksek. isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini
onemli sayilmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal ylkimlaliklerini yerine getirme kabiliyeti yliksek ancak olumsuz
(TR) BBB+ ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukiimluliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik
(TR) A3 (TR) BBB kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun
(TR) BBB- koruma parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve

degisimler dolayisiyla yikimlilGgini yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B1, B2, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa
tarafindan “spekulatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekilatif ozelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattig belirsizliklerle yiiz ylize. Menkul

(TR) BB+ . e . . ..

kiymet ise, yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme mevcut veya
(TR) B1 (TR) BB Ly o . .

(TR) BB diger spekulatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz
ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla yakimlulGgiini yerine getirme kapasitesi
zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya cikabilir.

TR) B+ Finansal ylkimlillklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz

(TR) B2 (TR) B ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda

(TR) B odenmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektoriin ve
ihragginin durumuna gore yiiksek dalgalanmalar gosterebilir.

(TR) CCC+ Yatirrm yapilabilir kategorisinin olduk¢a altinda. Tehlikede ve finansal

(TR) C (TR) CCC yukumliliklerini yerine getirebilmesi igin ekonomik, sektdrel ve finansal kosullarin

(TR) CCC- olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi
hakkinda ciddi belirsizlikler var.

(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal yukimliliklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu

menkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.
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Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Cinigaz Dogalgaz Dagitim Sanayi ve Ticaret A.S.’nin is birligiyle saglanan ve hem
de Cinigaz Dogalgaz Dagitim Sanayi ve Ticaret A.S.’nin kamunun kullanimina agik olarak yayinladigi bilgilere
dayanilarak Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. tarafindan hazirlanmistir.

Bu rapor Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile
¢bzimlenmesinden sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel
kredibilitesi hakkinda bir goristir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla
bir al/sat 6nerisi olamayacagi gibi, belli bir yatirimci igin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum
da degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya dolayli olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi
zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin Ugiinci sahislara yanhs veya eksik
aksettiriimesinden veya her ne sekilde olursa olsun dogacak ihtilaflar da Saha A.S. analistlerinin sorumlulugu
altinda degildir.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. bagimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk ilkeleriyle
hareket eder ve davranis kurallari olarak IOSCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun kurallarini aynen
benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2020, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Batin haklari sakhdir. Bu Kurumsal Yonetim
Derecelendirme raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.’nin ve Cinigaz Dogalgaz Dagitim Sanayi ve Ticaret A.S.'nin
izni olmaksizin yazili veya elektronik ortamda basilmasi, gogaltiimasi ve dagitilmasi yasaktir.

irtibat:

S.Suhan Seckin
suhan@saharating.com

S.Mehmet inhan
minhan@saharating.com

Oguzhan Giner
oguner@saharating.com

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.$
Valikonagi Cad., Hact Mansur Sok., Konak Apt. 3/1, Nisantasl, Istanbul
Tel: (0212) 291 97 91, Faks: (0212) 291 97 92 e info@saharating.com @ www.saharating.com
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