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2003 yilinda kurulan Cinigaz Dogalgaz Dagitim ve Sanayi Ticaret A.S.,
(“Sirket” veya “Cinigaz”) 4646 sayi Dogal Gaz Piyasasi Kanunu
cergevesinde 2004 tarihinden itibaren 30 yil siire ile Kitahya'da dogal
gaz dagitim ve satisi yapmak Uzere Enerji Piyasasi Duzenleme
Kurumu'ndan (“EPDK”) dagitim lisansi almigtir. 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 baslamistir. Sirket'in genel muadirligtd Ankara’da olup
Kitahya ve ilgelerinde birolari bulunmaktadir.

Cinigaz'in yurtici pazardaki geg¢misi ve konumunun yani sira,
tarafimizca yapilan sektér mukayeseli analizler ve sirketin tasidigi
finansal/operasyonel risklerinin incelenmesinin neticesinde, uzun
vadeli notu (TR) A+ ve kisa vadeli notu (TR) Al olarak teyit edilmistir.
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Sirket 2004 tarihinden itibaren gecerli olmak tizere 30 yil sire ile
Kitahya bolgesinde dogalgaz dagitimi yapmak (zere EPDK tarafindan
yetkilendirilmis tek sirkettir.

Cinigaz 2020 yilinda gelirlerini bir 6nceki derecelendirme ¢alismasina
baz teskil eden 2019 yilina goére %28,3 oraninda artirmistir. Artan
gelirlerin etkisiyle FAVOK orani %5,6’ya yiikselmistir (2019: %4,8).
Sirket, 2020 yilinda net karini %55,4 oraninda artisla 4,6 milyon TL
olarak gergeklestirmistir. Sirket, dlzenleyici otorite tarafindan
belirlenen ve 2018-2021 vyillari arasinda gecerli olacak dogalgaz satis
tarifesi kapsaminda 6ngérulebilir ve volatilitesi dustk bir nakit akisina
sahiptir.

31.12.2020 itibariyla déviz cinsinden yukumlaligl bulunmayan Sirket
net yabanci para pozisyonu tasimamaktadir. Bu anlamda gelir
tablosunun olasi kur hareketlerine hassasiyeti bulunmamaktadir.

2020 yilinda genisleme/altyapi yatirimlarina devam eden Sirket’in
finansman kredilerinde gérece artisa karsin borgluluk/kaldirag
rasyolarinda bir bozulma olmamistir. Sirketin nakit varliklari, son

yillarda finansal borglarindan yiiksek seviyede seyrederken 2020 itibariyle net finansal borcun pozitife dénmesine
ragmen (4,6 milyon TL), Sirket varliklariyla kiyaslandiginda ¢ok diisik bir seviyeye karsilik gelmektedir.

Makro ekonomik aktivite seviyesi ve eneriji fiyatlarinin seyriyle yakindan iliskili olan sanayi sektériiniin dogalgaz
talebi, Sirket’in is hacminde belirleyici etkenlerden biri olmaya devam etmektedir. Buna karsin, artan niifus/abone
sayisl ve penetrasyon oranlari, yerel pazarinda regile tekel konumu, disiik net finansal yukimlilik seviyesi ve
finansmana erisim kabiliyeti degerlendirildiginde Sirket’in gorinimi “Stabil” olarak belirlenmistir.



Makroekonomik Goriiniim

Diinya: Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi ve Ekonomik Kalkinma ve is Birligi Orgiiti (OECD) gibi
uluslararasi kuruluslarin 2020 ve 2021 yillarina ait en glincel ve bir dnceki kiiresel biiyime 6ngoriilerine asagida yer
verilmigtir:

2021

(Giincel) (Onceki) (Giincel) (Onceki)

Temmuz 2021 Diinya Ekonomik
IMF Goriiniim Raporu (6nceki: Nisan 2021) 6,0% <> 6,0% 4,9% 1T 4,4%

. Haziran 2021  Kiresel  Ekonomik
Diinya Bankas! | geklentiler Raporu (6nceki: Ocak 2021) 5,6% T 4,0% 4,3% T 3,8%

Mayis 2021 Ekonomik Goriniim Raporu
OECD (6nceki: Mart 2021 Ara Donem Raporu) 5,8% 1T 5,6% 4,4% 1 4,0%

IMF tarafindan yayinlanan Temmuz ayi Kiresel Ekonomik Gériinim Raporu’nda, ekonomiler arasindaki ekonomik
farkhhklarin Nisan raporuna goére daha da arttig1 belirtilmistir. Raporda, kiiresel ekonominin 2021 yilinda %6 ve
2022 yilinda %4,9 buylyecegi belirtilmistir. Raporda, gelismekte olan ulkelerin 2021 yili beklentileri asagi yonli
revize edilirken, gelismis ekonomilerde yukari yonli giincelleme yapilmistir. 2022 yilinda kiiresel blylime tahmini
icin yapilan %0,5’lik artigin, basta ABD olmak Uzere gelismis tlkelerde 2021 yilinin ikinci yarisinda beklenen ilave
mali destekler ve saglik kosullarindaki iyilesmeden kaynaklandigi vurgulanmistir.

2020 yih Mart basinda Covid-19 salgininin ekonomik etkilerine iliskin endiselerinin artmasiyla birlikte politika faizini
ylzde 0,00-0,25 araligina ¢ceken ABD Merkez Bankasi FED, Mart 2020’den bu yana faiz seviyesinde bir degisiklige
gitmemistir. 2020 Agustos ayinda Jackson Hole Sempozyumunda yaptigi konusmada FED Baskani Jerome Powell,
para politikasi stratejisinde degisiklige gidildigini belirterek, bankanin bundan boyle hedefleyecegi "ortalama"
ylzde 2 enflasyon seviyesinin asilmasi halinde dahi, buna bir siire izin verecek ve ortalamayi bu seviyede tutturacak
sekilde faizlerde artisa gidilmeyerek gevsek para politikasina devam edilecegini duyurmustur. Pandeminin getirdigi
kisitlamalarin goéreli olarak gevsedigi 2020 Uglinci geyrekte yiuzde 33,4 oraninda (QoQ) biuyume kaydeden ABD
gayrisafi yurtici hasilasi, son ¢eyrekte ylzde 4,1 ve 2021 ilk ¢ceyrekte ise ylzde 6,4 oraninda blylime kaydemistir.
ABD ekonomisi yilin ikinci ceyreginde ise yillik bazda %6,5 biylimastar. Yilin ikinci yarisinda GSYH’daki artista,
devam eden ekonomik toparlanma, kurumlarin yeniden acgilmasi ve hikiimetin Covid-19 salginina yonelik verdigi
destekler etkili olmustur.

ABD'de enflasyon Temmuz ayinda beklentilere paralel olarak yillik yizde 5,4 olarak gergeklesirken aylik bazda
yuzde 0,5 olmustur. ABD'de enflasyon en son Agustos 2008'de ylizde 5,4 olarak gergeklesmisti. Fed Baskani Jerome
Powell enflasyonun yukseldigi; ancak bu yilkselmenin biylk o6lglide gegici faktorlerden kaynaklandigini
vurgulamistir. Ulkede enflasyon ve tesvik edici politikalarin geri ¢cekilmesi tartismalari yasanirken ABD Senatosu 550
milyar dolarlik yeni yatirim éngéren altyapi paketini onaylamistir. iki partiden destek alan paketin yasalasmasi icin
Temsilciler Meclisi’nin onayi gerekmektedir.

Fed Baskani Jerome Powell, Temmuz ayi toplantisinin ardindan yaptig1 agiklamada, komitenin uygun para politikasi
durusunu degerlendirirken gelen verilerin ekonomik goriinim {zerindeki etkilerini izlemeye devam edecegi ve
hedeflere ulasilmasini engelleyebilecek risklerin ortaya c¢ikmasi halinde, para politikasi durusunu buna gore
ayarlamaya hazir olacagini yinelemistir. Federal Agik Piyasa Komitesi’nin uzun vadede maksimum istihdam ve
yuzde 2 enflasyon hedefini saglamayr amacladigi belirtilen acgiklamada, bu hedeflere ulasilana kadar para
politikasinin destekleyici durusunun siirdirilmesinin beklendigi vurgulanmistir.

Avrupa Birligi Komisyonu yayinladigi 2021 Yaz Dénemi Ekonomik Tahmin Raporu’nda, 2021 yili biiyime tahminini
bahar dénemi raporuna gore Avrupa Birligi (AB) igin 0,6 ve Avro Bolgesi icin 0,5 yizde puan artirarak sirasiyla %4,8
ve %4,5’e yikseltmistir. Komisyon, her iki bolge ekonomisinin, 2022 yilinda bir 6nceki rapora gore yiizde 0,1 puan
daha fazla buyiyecegi beklentisini ifade ederken, raporda AB ve Avro Bélgesinin reel GSYH itibariyle kriz 6ncesi
doénemi seviyesine, ancak 2021 yilinin son geyreginde ulasacagini 6ngdérmistar.

Tiirkiye: Asagidaki tablo, 2020 yilinda yizde 1,8 oraninda biylyen Tirkiye'ye iliskin IMF, OECD ve Dinya
Bankasinin 2021-2022 yillari son resmi bliylime tahminlerini vermektedir. OECD Mayis 2021 giincellemesinde, 2021
yili icin Ocak ayinda yaptigi ylizde 5,9’'luk biyiime tahminini ylzde 5,7’ye ¢ekmis, 2022 yili igin ise ylzde 3,0’dan
yuzde 3,4’e yukseltmistir. Dinya Bankasi, Haziran 2021’de tarihinde yayimladig1 Bolgesel Glincelleme Raporunda,
Tirkiye icin Ocak 2021’de yaptigl tahminlerinde revizyona gitmis ve 2021 yili tahminini ylzde 4,5'tan ylizde 5’e
artirirken 2022 yili tahminini ylizde 5’ten ylizde 4,5’a indirmistir. IMF, Temmuz ayi Diinya Ekonomik Gérinim
raporunda Tirkiye icin 6ngdrdugi 2021 reel ekonomik biylime tahminini 0,2 puan asagl c¢ekerek, ylzde 5,8'e
disurmuastir. IMF, Tirkiye ekonomisine dair 2022 bilylime tahminini de dislrerek yizde 3,3 biliylime




ongoérmustiar. IMF'nin Nisan ayi raporunda, Tlrkiye ekonomisinin 2021 yilinda ylizde 6,0, 2022'de ise ylzde 3,5
bliylyecegi tahmini yapilmisti.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings ise; Turkiye icin bu yilki bliyime beklentisinin 6zellikle
yilin birinci geyreginde gli¢lii performansin ardindan yiksek devir etkisi ve ekonomik faaliyette devam eden direng
nedeniyle ylzde 6,3'ten ylzde 7,9'a ylkseltildigini bildirmistir.

2021 2022

(Giincel) (Onceki) (Giincel) (Onceki)

................................................................. Temmuz 2021 Diinya Ekonomik Gorinim
IMF Raporu (6nceki: Nisan 2021) 5,8%\ 6,0% 33% ¥ 3,5%

Haziran 2021 Kiresel Ekonomik Beklentiler
Diinya Bankasi Raporu (6nceki: Ocak 2021) 5,0% 1 4,5% 4,5%, 5,0%

Mayis 2021 Ekonomik Gorinim Raporu
OECD (6nceki: Mart 2021 Ara D6nem Raporu) 5,7% 5,9% 3,4%T 3,0%

TCMB, enflasyon goriintimiine iliskin risklerin bertaraf edilmesi, enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve
dezenflasyon siirecinin en kisa stirede yeniden tesisi icin parasal sikilastirma politikasi kapsaminda politika faizini
sirasiyla Eylul 2020 toplantisinda 200 bps artisla ylizde 10,25 seviyesine, Kasim ayinda 475 bps artisla yiizde 15,00
seviyesine Aralik ayi toplantisinda ise ilave 200 bps artisla ylizde 17 seviyesine ve nihayet Mart 2021 toplantisinda
200 bps artisla ylizde 19 seviyesine gikartmistir. Mart toplantisina iliskin karar metninde enflasyon beklentileri,
fiyatlama davraniglari ve orta vadeli enflasyon gériinUmu Uzerindeki riskler dikkate alinarak énden yiklemeli ve
gucli bir ilave parasal sikilastirma yapilmasina karar verildigi vurgulanmisti. Kurul, Agustos PPK toplantisinda,
politika faizinin ylzde 19 dlzeyinde sabit tutulmasina karar vermistir. Ayrica, yilin 3. enflasyon toplantisinda
Merkez Bankasi, 2021 yil sonu igin ylzde 12,2 olan enflasyon tahminini yizde 14,1 olarak yukari yonli
glincellemistir. Toplantida temel varsayimlar ve kisa vadeli ongoriiler cercevesinde, politika faizinin glgla
dezenflasyonist etkiyi muhafaza edecek sekilde, enflasyonun lzerinde bir diizeyde olusturulmaya devam edilecegi
bir goérinim altinda, enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacag o6ngorildigid belirtilmistir. Bu
cercevede, enflasyonun 2021 yili sonunda ylizde 14,1 olarak gergeklesecegi, 2022 yil sonunda yiizde 7,8’e ve 2023
yil sonunda ise orta vadeli hedef olan yilizde 5 seviyesine gerileyerek istikrar kazanacagl tahmin edilmistir. TCMB,
enflasyon raporu tahmin patikasindaki belirgin disils saglanana kadar para politikasindaki mevcut siki durusun
kararlilikla strdirtleceginin altini gizmistir.

Ticaret Bakanhgi tarafindan lger aylik donemler halinde uygulanan Dis Ticaret Beklenti Anketi sonuglarina gore,
2021 yili 3. ceyrek ihracat Beklenti Endeksi bir &nceki ¢eyrege gére 4,4 puan azalarak 127,6 seviyesinde
gerceklesmistir. ihracat Beklenti Endeksine dahil edilen sorularin yayilma endeksleri incelendiginde, gelecek 3 aya
iliskin ihracat beklentisi, ihracat siparis beklentisi ve su anda kayitl ihracat siparis diizeyine iliskin degerlendirmeler,
endeksi azalis yoniinde etkilerken; son 3 aydaki ihracat siparis diizeyine yonelik degerlendirmeler endeksi artis
yoninde etkilemistir.

2021 yili 3. geyrek Ithalat Beklenti Endeksi, bir dnceki ceyrege gére 2,9 puan artarak 114,5 olmustur. ithalat
Beklenti Endeksine dahil edilen sorulardan ithalat beklentisi (gelecek 3 ay), su anda kayith ithalat siparis diizeyi ve
son 3 aya iliskin ithalat siparis dlizeyi sorularina yonelik degerlendirmeler endeksi artis yoninde etkilerken, ithalat
birim fiyati beklentisine (gelecek 3 ay) yonelik degerlendirmeler endeksi azalis yoninde etkilemistir.

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

Glincel
Deger

Aciklama

Gosterge

GSYH 2021 yili ikinci geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir
onceki yihin ayni geyregine goére %21,7 artmistir. GSYH'yi olusturan faaliyetler
incelendiginde; 2021 yili ikinci ¢eyreginde bir onceki yila goére zincirlenmis hacim
2021-Q2 2021-Q1 : endeksi olarak; hizmetler %45,8, sanayi %40,5, mesleki, idari ve destek hizmet
faaliyetleri %32,4, diger hizmet faaliyetleri %32,3, bilgi ve iletisim faaliyetleri
%25,3, kamu yonetimi, egitim, insan saghigl ve sosyal hizmet faaliyetleri %8,5,
gayrimenkul faaliyetleri %3,7, insaat %3,1 ve tarim, ormancilik ve balikgilik %2,3
artmistir. Finans ve sigorta faaliyetleri ise %22,7 azalmistir.

Blyliime
(TUIK) 21,7% 7,00%

Tirkiye genelinde 15 ve daha yukari yastaki kisilerde issiz sayisi 2021 yi Temmuz
Lo 2021/07 2021/06 ayinda bir énceki aya gére 506 bin kisi artarak 3 milyon 902 bin kisi oldu. issizlik
|§5“'.Z|'k orani ise 1,4 puanhk artis ile %12,0 seviyesinde gerceklesmistir. istihdam
(TUIK) 12,0% 10,60% : edilenlerin sayisi 2021 yil Temmuz ayinda bir 8nceki aya gére 125 bin kisi artarak
28 milyon 730 bin kisi, istihdam orani ise 0,2 puanlik artis ile %45,1 olmustur.




Glincel

Gosterge . ‘A {ETHE]
8 Deger % J
Enflasyon TUFE Agustos ayinda bir énceki aya gére %1,12, bir dnceki yilin Aralik ayina gére
2021/08 2021/07 | %11,65, bir dnceki yilin ayni ayina gére %19,25 ve on iki aylik ortalamalara gére
TUFE 19.25% 18 95% %15,78 artig gerceklesmistir. Yi-UFE Agustos ayinda bir énceki aya gére %2,77, bir
. o370 »727% nceki yilin Aralik ayina gére %28,51, bir énceki yilin ayni ayina gére %45,52 ve on
UFE 45,52% 44,92%  iki aylik ortalamalara gore %31,34 artis gostermistir.
(TUIK)
Sanayi Uretim Endeksi, 2021 Temmuz ayinda gegtigimiz yil ayni ayina kiyasla %8,7
Sanayi Uretim 2021/07 2021/06 artmistir. Alt sektorler incelendiginde, 2021 yili Temmuz ayinda madencilik ve tas
Endeksi ocakeihigr sektéri endeksi bir dnceki yilin ayni ayina gore %15,2, imalat sanayi
(TUIK) 8,7% 23,9%  sektori endeksi %7,9 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme tretimi ve dagitimi
sektorl endeksi %11,7 artmistir.
. Tirkiye otomobil ve hafif ticari ara¢ toplam pazari, 2021 yili Ocak-Agustos
Otomobil ve o - . o
Hafif Ticari 2021/08 2021/07 : déneminde bir &nceki yilin ayni ddnemine gore %24,3 artarak 501.004 adet olarak
gerceklesmistir. yili Agustos ayina gore %5,0 azalara . adet olmustur.
kl istir. 2020 yili Ag ore %5,0 larak 58.454 ad |
Arag Satislari 58.454  47.849
(ODD)
Turkiye genelinde konut satislari Agustos ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére
2021/08 2021/07 -
617,0 azalara in olmustur. Konut satislarinda Istanbu in onut
Konut Satiglari . [0 917,0 azalarak 141 bin 400 ol K larinda istanbul 24 bin 286 k
(TUIK) 141.400 | 107.785 satisive %17,2 ile en yiiksek paya sahip olmustur.

L Temmuz’'da 54,0 olarak olgllen manset PMI, Agustos’ta 54,1’e yikselerek imalat
Tirkiye Imalat . 2021/08 | 2021/07  sektoriiniin performansinda giiglii iyilesmeye isaret etmis ve Ocak ayindan bu yana
P'V" ylksek diizeyine ulasmistir. Boylece faaliyet kosullari (st Gste Uglincl ay gliclenmis
(iSO-IHS Markit) =~ 541 540 Gimustur.

" . IHS Markit'in agikladigi Euro Bolgesi imalat satin alma yoneticileri endeksi (PMI)
Euro Bolgesi
imalat me 2021/08 2021/07 agustos ayinda, temmuz ayindaki 62,8 puandan, 61,4 puana gerilemis ve son 6 ayin
(IHS Markit) 61,4 62,8 en yavas buylmesini géstermistir.
Ekonomik Ekonomik giiven endeksi Temmuz ayinda 100,1 iken, Agustos ayinda %0,7
Giiven 2021/08  2021/07  oraninda artarak 100,8 degerine yukselmistir. Ekonomik giiven endeksindeki artis,
. reel kesim (imalat sanayi), hizmet, perakende ticaret ve insaat sektoriu glven
anUﬂ:k_?(l:MB) 100,8 100,1  endekslerindeki artislardan kaynaklanmistir.
Bankacilik Temmuz 2021 doneminde Turk Bankacilik Sektoriinin, aktif bayuklGgl 6.712.255
Sektérii NPL 2021/07 2021/06 @ milyon TL olarak gerceklegsmistir. Krediler %8,6 artarak 3.882.699 milyon TL ,
ektoru menkul degerler %11,8 artarak 1.142.813 milyon TL'ye ulagmistir. Bu dénemde
Fasyg)su 3,71% 3,66%  Kredilerin takibe déniisiim orani %3,71 olmustur.

BDD

. . 2021 yih Temmuz ayinda merkezi yonetim bitge giderleri 141,1 milyar TL, biitge
Biitce Dengesi = 2021/08 2021/07  gelirleri 95,3 milyar TL ve bitce acigi 45,8 milyar TL olarak gerceklesmistir. Ayrica,
(Milyar TL) 40,8 458 faiz disi bitce giderleri 117,4 milyar TL ve faiz disi acik ise 22,2 milyar TL olarak
(Haz. Mal. Bak.) ’ B gerceklesmistir.

. Cari islemler agigi, bir dnceki yilin Temmuz ayina gére 1.306 milyon ABD dolari
ca_" Denge 2021/07 2021/06 : azalarak 683 milyon ABD dolari olarak gerceklesmistir. Bunun sonucunda on iki
E'I,\'/(IIIIC\)/ILBJ)SD) 683 1.127 aylik cariislemler agig1 27.832 milyon ABD dolari olmustur.

EPDK verilerine gore; 30.06.2021 itibariyla Turkiye’de 81 ilde toplam 72 dogal gaz dagiticisi firma (31.12.2020: 72)
faaliyet gostermektedir. 2020 sonu itibariyle insa edilen toplam gelik boru hatti uzunlugu, bir onceki yila gére
%5,48 artarak yaklasik 14.924 km’ye ayrica polietilen boru hatlarinin uzunlugu da bir dnceki yila gére %6,64 artarak
yaklasik 101.496 km’ye ulagmistir.

2020 yili sonu itibariyle dogal gaz dagitim lisansi sahibi sirketlerin dogal gaz hizmeti gétlirdigi toplam abone sayisi
bir 6nceki yila gére %6,18 artarak 16.848.604’e; serbest tiiketici sayisi ise %5,05 artarak 655.464’e ulasmistir. 2020
yih dogal gaz dagitim lisansi sahibi sirketlerin abone statlstindeki musterilerinin dogal gaz tiketimi bir dnceki yila
gore %8,49 artarak 15.134,77 milyon Sm3’e ulagmis; serbest tiiketici statlstindeki musterilerinin dogal gaz tiketimi
ise bir 6nceki yila oranla %3,24 azalarak 9.770,28 milyon Sm3 olarak gergeklesmistir. Asagida gdsterimi yapilan
tablo yillara gore dogalgaz piyasasinin genel gorliniimiinii vermektedir.



Yillara Gére Dogal Gaz Piyasasi Genel Goriiniimii (milyon Sm°)

(milyon Sm®) 2016 2017 2018 2019 2020

ithalat 46.352,17 55.249,95 50.282,05 45.211,47 48.125,51
Uretim 367,28 354,15 428,17 473,87 441,27 -6,9%
ihracat 674,68 630,67 673,29 762,68 577,52 -24,3%
Tiketim 46.395,06 53.857,14 49.204,14 45.285,50 48.261,35 6,6%

DI TR IR G 1.700,25 2.948,37 3.167,23 3.095,44 2.852,00 -7,9%
(Kaynak: EPDK)

2021 Ocak-Haziran dénemi ile bir 6nceki yil ayni dénem karsilastirildiginda ise, 2021 yili ilgili ddneminde tiiketimde
%28’lik ithalatta ise %35’lik bir artis goriilmektedir.

2020 2021
(Ocak-Haziran) (Ocak-Haziran)
ithalat 22.483,47 30.313,83 34,8%

Uretim 231,91 201,66 -13,0%
ihracat 203,03 218,07 7,4%

24.569,45 31.438,52 28,0%

(milyon Sm3) Degisim (%)

Sirket Hakkinda

2003 yilinda kurulan Sirket, dogal gaz dagitim ve satis isleriyle istigal etmektedir. Sirket, 4646 sayili Dogal Gaz
Piyasasi Kanunu gercevesinde 13/01/2004 tarihinden itibaren 30 yil siire ile Kiitahya'da dogal gaz dagitim ve satisi
yapmak lizere 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 Kiatahya’nin Tavsanl, Emet, Gediz, Tepecik ve Cavdarhisar ilgelerinin
dogalgaz dagitim ve satis haklarini da blnyesine katmistir.

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

2020 yil sonu itibariyla 86 g¢alisani (2019: 86) bulunan Sirket’in glincel sermaye yapisi asagida verilmistir:

Ortagin Adi Soyadi/Ticaret Unvani Sermayedeki Payi (TL) Sermayedeki Payi (%)
Abdullah Rasim Akdogan 40.470.000 71
Akin Can Akdogan 6.840.000 12
Kiitahya Belediye Baskanhgi (*) 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 kontrollinii 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 yilinda kurulan sirket agirlikli olarak altyapi taahht isleri yapmaktadir. Kurulusundan
bu yana Devlet Su isleri, Eti Maden isletmeleri Genel Midirligii ve Milll Savunma
Bakanhgi gibi kurumlarin bir¢ok projesinde yer almistir. Firma ayni zamanda Cinigaz'in
Kutahya'daki dogalgaz altyapi projelerini Gistlenmistir.

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 tretim yapmaktadir. Sirket
dogalgaz alimlarini Cinigaz'dan yapilmaktadir.

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

Sirket, EPDK lisansi kapsaminda dogal gaz ihracati-ithalati yapmak (izere 2008 yilinda
kurulmustur. Rapor tarihimiz itibariyla gayri faal olan sirketin 6ntimtzdeki yillarda faaliyete
geg¢mesi beklenmektedir.

Sirket, SPK'nin 07.06.2013 tarihli ve 28670 sayilli Resmi Gazete'de yayinlanan Kira
Set Varlik Kiralama A.S. Sertifikalari Tebligi (111-61.1) ¢ercevesinde miinhasiran kira sertifikasi ihrag etmek amaciyla
kurulmustur. Sirketin yiizde 100 pay sahibi Setas insaat. A.S'dir.

Setel Elektrik ihr. ith. ve Toptan
Satis A.S.

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

Baslica Finansal Gostergeler

(1000 TL)

2019%  2020%
Satislar 293.085 341.465  438.135 16,5% A 28,3% A
SMM (-) 277.889 327.174  415.824 17,7% A 27,1% A
Briit Kar 15.196 14.291 22.312 (6,0%) V¥ 56,1% A
Faaliyet Giderleri (-) 3.882 8.885 11.587 128,9% A 304% A
Net Esas Faaliyet Kari 11.314 5.406 10.725 (52,2%) VvV  98,4% A
Esas faaliyetlerden diger gelir/gider 1.761 2.132 2.098 21,1% A (1,6%) V
Esas Faaliyet Kar 13.074 7.539 12.823 (42,3%) ¥V 70,1% A
Yatirimlardan net gelir gider 309 300 213 (2,7%) V¥ (29,0%) V¥
Finansman Oncesi Faaliyet Kar 13.383 7.839 13.036 (41,4%) ¥V  66,3% A
Finansman geliri — —
Finansman gideri (-) 6.633 5.522 5.536 (16,7%) V¥ 0,2% A
Vergi 6ncesi kar 6.750 2.317 7.500 (65,7%) V¥V 223,7% A
Vergi (-) 1.539 (613) 2,946 (139,8%) V¥ 580,5% A
Net Kar 5.212 2.930 4.554 (43,8%) ¥V  554% A




(1000 TL)

Bilango 2018/12 2019/12 2020/12 2019 % 2020 %

Dénen Varliklar 63.077 70.722 71.546 12,1% A 12% A
Nakit ve nakit benzeri 30.013 30.966 28.958 3,2% A (6,5%) V¥
Ticari alacaklar 28.217 34.088 38.537 20,8% A 13,1% A
Diger Alacaklar 172 269 409 56,6% A 52,0% A
Stoklar 118 135 145 15,0% A 6,9% A
Diger D6nen Varliklar 4.558 5.264 3.497 15,5% A (33,6%) V¥
Duran varliklar 176.698 203.761  228.160 15,3% A 12,0% A
Maddi Duran Varliklar 165.487 190.259 216.673 15,0% A 13,9% A
Kullanim Hakki Varliklari 1.972 1.837 1.701 (6,9%) V¥ (7,4%) V¥
Maddi Olmayan Duran Varliklar 595 1.399 1.476 135,0% A 55% A
Ertelenmis Vergi Varlig 8.643 10.266 8.311 18,8% A (19,0%) V¥
Toplam Aktif 239.774 274.484 299.706 14,5% A 9,2% A
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 117.891 130.384 127.828 10,6% A (2,0%) Vv
Finansal borglar - - - —_ —_
UV Finansal Borglarin KV Kisimlari 232 6.348 11.583 2.632,9% A 82,5% A
Ticari borglar 107.824 111.544 95.044 3,4% A (14,8%) V¥
Diger Kisa Vadeli Borglar 9.835 12.493 21.201 27,0% A 69,7% A
Uzun Vadeli Yukumluliikler 90.075 109.792 132.505 21,9% A 20,7% A
Finansal Borglar 7.095 12.068 21.977 70,1% A 82,1% A
Diger Borg ve Gider Karsiliklari 82.980 97.724  110.528 17,8% A 13,1% A
Ozkaynaklar 31.808 34.308 39.373 7,9% A 14,8% A
Odenmis Sermaye 57.000 57.000 57.000 0,0% — 0,0% —
Diger 10 (420) 91 (4.276,0%) V 121,8% A
Kardan kisitlanmis yedek 3.064 3.064 10.455 0,0% — 241,2% A
Gegmis Y1l Karlari (32.004) (28.266)  (32.727) 11,7% A (15,8%) V¥
DOénem Kari 3.738 2.930 4,554 (21,6%) V¥ 55,4% A
Toplam Pasif 239.774 274.484 299.706 14,5% A 9,2% 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 2020 itibariyla toplam abone sayisi 2019 yilina kiyasla ylzde 6,3 oraninda
artarak 135.000 olmustur (2019: 127.000).

Sirket, EPDK tarafindan 2004 yilindan baslamak (zere 30 yil siire ile Kitahya 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 ylkiimliliklerden olusur. Bu fiyat, dagitim sirketinin uygulayacagi perakende satis fiyatinin (st
sinirini olusturur. Dogal gaz birim satis fiyati BOTAS tarafindan belirlenmekte olup Sirket’in kar marjlari tGzerinde
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 yatinm/sermaye harcamalari,
operasyonel giderler ve isletme sermayesi maliyetlerinin verimli sekilde yonetilmesi ve diizenleyici otoritenin
onayladigl bitce sinirlari dahilinde kalmasi gelir tablosu kalemleri agisindan 6nem arz etmektedir.

2019 yilinda %16,5 oraninda biyliime kaydeden Cinigaz, 2020 yilinda gelirlerini %28,3 oraninda artirmigtir. Fiyat ve
maliyet regiilasyonlari sayesinde briit ve net karlilik oranlari stabil olan Cinigaz, artan gelir ile birlikte net karini da
%55,4 artisla 4,6 milyon TL seviyesine ¢ikarmistir (2019: 2,9 milyon TL).



2017-2021 tarife donemi icin EPDK tarafindan onaylanan yatirim tavani toplami 76,5 milyon TL iken, Sirketin 2017-
2020 donemi igin gergeklesen yatirim tutari ise 92,1 milyon TL olmustur. Sirketin gerek yatirnm gerekse isletme
giderleri harcamalarinda diizenleyici otoritenin onaylanan butgelerin Gzerine ciktigi gériilmekte, sirket yetkililerine
gore fazla gergeklesen yatirrm ve isletme gideri harcamalarinin yeni tarife donemine olumlu yansimasi
beklenmektedir.

Sirketin 2020 yili yatirimlarinin tutari 37,2 milyon TL olup, bunlar genisleme yatirimlari ve mevcut bélgede yeni
acilan mahallere gaz gétirme amagh yatirimlar olmustur. 2021 yilinda ise 17,1 milyon TL yatirim planlanmistir.
Yatirimlar sonucu, Sirketin finansal borglari %88,2’lik bir artisla 33,5 milyon TL seviyesine yikselmistir (2019: 18,4
milyon TL). Buna karsin, sirketin 29,0 milyon TL seviyesindeki gli¢li nakit pozisyonu (2019: 31,0 milyon TL)
sonucunda 2020 yilinda net finansal borg son yillarda ilk defa pozitife donerek 4,6 milyon TL olarak gergeklesmistir
(2019: -12,6 milyon TL). Buna karsin, bahsi gecen net finansal borg seviyesi, sirket aktiflerine oranla
degerlendirildiginde kaydadeger bir risk arzetmemektedir.

2020 yil sonu itibariyle doviz cinsinden ylkimlaligt bulunmayan Sirket’in kur hareketlerine hassasiyeti
bulunmamaktadir. Ticari borglarin agirhkl kismi BOTAS tan yapilan dogalgaz alimlarindan ve Sirket’in altyapi insaat
islerini Gistlenen Cinigaz’la ayni risk grubuna bagli Setas insaat firmasina olan borglardan ileri gelmektedir. 2020
yilinda genigleme/altyapi yatirnmlarinin finansmani amagh kullanilan krediler sebebiyle finansal borglarinda artis
gorilen Sirket’in borgluluk/kaldirag rasyolarinda bozulma olmamasi tarafimizca olumlu degerlendirilmektedir.

Karliik Kaldirag

(Milyon TL) (Milyon TL)

2018/12 2019/12 2020/12 2018/12 2019/12 2020/12

i Briit Kir B Esas Faaliyet Kdri  # Net Kar i Bor¢c M Ozkaynak



Mali Rasyolar

Baslica Finansal Rasyolar 2018/12 2019/12 2020/12

Likidite

Net isletme Sermayesi / Toplam Varliklar -0,23 -0,22 -0,19

Cari Oran - Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yukimlalikler 0,54 0,54 0,56

Asit Test Orani - (D6nen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Yukimltlikler 0,53 0,54 0,56

Nakit Oran — Hazir Degerler / Kisa Vadeli Yukimltlikler 0,25 0,24 0,23

Finansal Yapi

Kaldirag Orani - Toplam Borglar / Ozkaynaklar 6,54 7,00 6,61

Borgluluk Orani - Toplam Borglar / Toplam Varliklar 0,87 0,88 0,87

Kisa Vadeli Yukumltlikler / Toplam Borg 0,57 0,54 0,49

Kisa Vadeli Yakumlilukler / Toplam Varliklar 0,49 0,48 0,43

Kisa Vadeli Finansal Borglar / Kisa Vadeli Yukimlultkler 0,00 0,05 0,09

Finansal Borg / Toplam Varliklar 0,03 0,07 0,11

Faaliyet Oranlari

Alacak Devir Hizi - Satiglar / Kisa Ticari Alacaklar 10,39 10,02 11,37
Ticari Borg Devir Hizi - SMM / Kisa Ticari Borglar 2,58 2,93 4,38

Dénen Varlik Devir Hizi - Satiglar / Donen Varliklar 4,65 4,83 6,12

Maddi Duran Varlik Devir Hizi - Satislar / Maddi Duran Varliklar 1,77 1,79 2,02

Ozkaynak Devir Hizi - Satislar / Ozkaynaklar 9,21 9,95 11,13
Aktif Devir Hizi - Satislar / Toplam Varliklar 1,22 1,24 1,46

Karhihk

Brut Karhhk - Brut Kar / Satiglar 5,2% 4,2% 5,1%
FAVOK 1 Mariji - (Esas Faaliyet Kari + Amortisman) / Satislar 7,4% 5,4% 6,0%
FAVOK 2 Marji - (Briit Kar -Faal.Giderleri + Amortisman) / Satiglar 6,8% 4,8% 5,6%
Faaliyet Karliig: - Esas Faaliyet Kari / Satislar 4,5% 2,2% 2,9%
Net Karhhk - Donem Kari / Satiglar 1,3% 0,9% 1,0%
SMM / Satis 94,8% 95,8% 94,9%
Faaliyet Giderleri / Satis 1,3% 2,6% 2,6%
Varlik Karlihgi - Dénem Kari / Toplam Varliklar 1,6% 1,1% 1,5%
Ozkaynak Karliligi - Dénem Kari / Ozkaynaklar 11,8% 8,5% 11,6%

Kurumsal Yonetim

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



Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
bollimlerden olugmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, 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 goreli konumunu belirler.
Metodolojimizdeki finansal risklerin analizi bolimi ise, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda
degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlik kalitesi, karllik, 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; sektérin niteligi ve biyime hizi,
sektordeki rekabet yapisi, misterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektérin yurtici ve yurtdisi risklere duyarliligi
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 yakimliltkleri, muhasebe uygulamalari ve var ise ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yénetim, metodolojimizde dnemli 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.
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Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil {izeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gorlisimizi
yansitmakta, kisa vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin gorisiimiizi ifade
etmektedir. Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz, en ylksek kaliteyi gésteren AAA’ dan baslayip en disuk
kalite (temerriit) olan D’ye kadar verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintil
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.

Uzun Donem | Notlarin Anlami

gg 22':\ En yuksek kredi kalitesi. Finansal yukamliliklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) A1+ (TR) AA derece yiiksek. Menkul kiymet ise, risksiz hilkimet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ Kredi kalitesi ¢ok yiiksek. Finansal yiktumliliklerini yerine getirme kabiliyeti ¢ok
(TR) A1 (TR) A yiksek. isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini
onemli sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yukumlaliklerini yerine getirme kabiliyeti ylksek ancak olumsuz
(TR) BBB+ ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yikimliluklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik
(TR) A3 (TR) BBB kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun
- oruma parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve
(TR) BBB k leri hi ih I ki ik kosul
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 “spekilatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekulatif ©zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
(TR) BB+ olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz yiize. Menkul
(TR) B1 (TR) BB kiymet ise, yatirrm yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme mevcut veya
(TR) BB- diger spekulatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz
ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla yukimlilGgiini yerine getirme kapasitesi
zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya cikabilir.
(TR) B+ Finansal yukamlillklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) B2 (TR) B ekonomik ve fin.ansal ko§ullara karsi hayli hassas. Menkul k|yrr.1e.t ise, zamaninda
(TR) B- 6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektoérin ve
ihragcinin durumuna gore yliksek dalgalanmalar gésterebilir.
(TR) CCC+ Yatinm yapilabilir  kategorisinin olduk¢a altinda. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) CCC yikUmluliiklerini yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel 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 yukumliliklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu
menkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.

11



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
¢ozlimlenmesinden sonra ortaya ¢cikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel
kredibilitesi hakkinda bir gorlstiir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla
bir al/sat 6nerisi olamayacagi gibi, belli bir yatirnmci 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 Gglincl sahislara yanhs veya eksik
aksettirilmesinden 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. Bitiun 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, cogaltiimasi ve dagitilmasi yasaktir.
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Raporu Hazirlayan / Derecelendirme Uzmani:
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Derecelendirme Komitesi Uyeleri:
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minhan@saharating.com

Ali Persembe
apersembe@saharating.com

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