TURK

Uluslararasi tecrube, Yerel bakis Bllgl 1cin: Mazlum Eraslan

mazlum@turkrating.com

PALMET GAZ GRUP A.S.

Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A+
Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR Al
GOrinim: Duragan

Onceki Not:
UVUKD Notu: TR A+ KVUKD Notu: TR Al Gortinim: Duragan Tarih: 03.09.2021

Istanbul, 13 Eylil 2022 — Palmet Gaz Grup A.S.’nin (kisaca PGG veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR A+, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A1 olarak teyit edilmistir. Sirketin
oldukca regule bir sektorde faaliyet gostermesi, sektdrdeki tecriibesi ve 6lgek bilyiikliigi, diisiik tahsilat riski,
yatirimlarinin in-house olarak yapabilmesi notlar1 destekleyen ana unsurlardir. Artan finansal borglanma ve
finansman giderleri ile sektoriin dogasi geregi olusan isletme sermayesi ihtiyaci notlar1 baskilayan temel faktorlerdir.
Sirketin mevcut performansini koruyacagi beklentisiyle goriinim Duragan olarak teyit edilmistir.

Yeni Yatirnmla Yasanan Biiyiime: Mart 2021°de iIZGAZ izmit Gaz Dagitim Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca IZGAZ)
satin alimmugtir. Boylelikle, PGG’nin biinyesindeki gaz dagitim sirketi sayisi iige yiikselmistir. PGG’nin toplam
aktifleri 2021 y1l sonunda 1,7 kat artarak 6,2 milyar TL’ye yiikselmistir. Sirketin 2021 yil1 biiyiimesinde; IZGAZ’ 1n
satin almmasimin yani sira, maddi duran varliklarin yeniden degerleme artiglar1 ve mevcut dagitim bolgelerinde
yatirimlara devam edilmesi etkili olmustur. Ayrica, 2021 yil1 boyunca gaz fiyatlarinda meydana gelen fiyat artislari
dolayisiyla Sirketin ticari alacaklari artis gdstermistir. Sirketin is stratejisi; bolgenin gelismesi amaciyla yapilabilecek
en fazla yatirnmi yaparak, degerini arttirmaktir.

Artan Gaz Hacmi: PGG, biinyesinde bulunan Palgaz ve Palen’den sonra IZGAZ’1n da katilmasiyla 2 il, 26 ilgede
faaliyet gosterir konuma gelmistir. 2021 yilsonu itibartyla Sirketin toplam abone sayis1 889.272’ye, Haziran 2022
itibariyla ise 905.452’ye yiikselmistir. Sirketin toplam gaz hacmi (satis1 yapilan gaz ve tasima hizmeti verilen gaz)
2021 yilinda IZGAZ’1n satin alinmasiyla ciddi sekilde artmis ve 4,6 milyar metrekiipe ulasmustir.

Gaz Hacmi ve Fiyatlarina Bagh Olarak Artan Net Satislar: PGG’nin net satiglar1 2021 yilinda 1,3 kat artarak 3,8
milyar TL’ye yiikselmistir. 2021 yili satislariin biiyiimesinde; IZGAZ’m biinyeye dahil olmasiyla artan gaz hacmi
ve gaz fiyatlarinda yasanan ciddi artislar etkili olmustur. Sirketin sanayinin ve niifusun yogun oldugu Kocaeli’'nde
iki dagitim sirketiyle faaliyet gdstermesi, net satig performansini canli tutmaktadir. Konsolide yapi icerisinde alti
sirket bulunmakta olup, gelirlerin biiyiik boliimiinii gaz satislar1 olusturmaktadir.

Yeni Yatinnmlar ve Degerleme Kazanciyla Artan Ozkaynaklar: PGG’nin 6zkaynaklar1 2021 yilinda iIZGAZ’m
satin alinmasi bagta olmak {lizere, maddi duran varlik degerleme kazanglariyla ciddi artis gdstermis ve 2,4 kat artarak
2,5 milyar TL’ye yiikselmistir. Sirket 6zkaynaklarmin %76,3’1 maddi duran varliklarin yeniden degerleme
kazanglarindan olugsmaktadir. PGG’nin 6zkaynak oran1 2021 yilinda %40,1’e yiikselmistir. Her yil yaratilan net kar
da Sirket biinyesinde birakilmaktadir. 2021 yilinda artan &zkaynaklarin etkisiyle PGG’nin finansal kaldirag orani
(Toplam Finansal Bor¢/Ozkaynaklar) 0,4 kat gibi cok diisiik bir seviyeye gerilemistir.

Finansman Giderleriyle Baskilanan Karlhilik: PGG’nin yeni 6lgek bityiikliigi ile karlilik yapisi degisiklik
gostermistir. Artan satiglar dolaysiyla Sirketin EBITDA’s1 2021 yilinda 1,2 kat biiyliyerek 371,3 milyon TL’ye
ulagmustir. Ancak, gaz fiyatlarina bagli olarak artan net satiglarin etkisiyle EBITDA marji %9,6’ya gerilemistir. 2021
yilinda Sirketin ana faaliyet kar1 232,4 milyon TL’ye yiikselmistir. PGG’nin 2021 yilinda gerceklestirdigi yatirimlar
ve sirket satin alimi dolayisiyla artan bor¢lanmasi ve buna paralel artan finansman giderleri Sirketin genel karliligini
baskilamistir. PGG’nin net kari, 2021 yilinda 21,5 milyon TL olarak gergeklesmistir. Net karda yasanan gerileme ve
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artan dzkaynaklarin etkisiyle PGG’nin ortalama 6zkaynak karlilig1 2021 yilinda %1,5 olarak gerceklesmistir (2020;
%8,4). Sirketin EBIT ile hesaplanan ortalama aktif karlilig1 ise %7,3’e yiikselmistir.

Yeni Yatirimlarla Artan Finansal Borclanma: Sirketin finansal borglanmasi 2021 yilinda yogun yatirimlar ve
sirket satin alim1 nedeniyle artis gostermistir. PGG nin toplam finansal borglanmasi1 2021 yilinda %94,4 artarak 1,1
milyar TL’ye yiikselmistir. Sirketin bor¢lanma yapis1 2021 yilinda uzun vadeli agirlikli bir hale gelmistir. Sirketin
toplam finansal bor¢lanmasimin %41,6’sin1 tahviller olusturmaktadir. PGG’nin 631 milyon TL’lik banka kredilerinin
ise %46,0’s1 YP cinsinden meydana gelmektedir. Sirketten alinan bilgiye gore agik pozisyon kalmayacak sekilde kur
riski yonetimi yapilmaktadir. Ayrica, Sirketin 2021 yilsonu itibartyla toplam 472,5 milyon TL nakit ve benzeri
varliklarinin bulunmasi net bor¢lulugu azaltan bir unsurdur. PGG’nin finansman gideri 2021 yilinda 2,7 kat artarak
267,4 milyon TL’ye, faiz gideri ise 1,2 kat artarak 196,3 milyon TL’ye yiikselmistir. Finansman gideri icerisinde
nakit ¢ikist gerektirmeyen 67,3 milyon TL’lik giivence bedellerinin giincellenmesi giderleri s6z konusudur.

Likit Varhiklar ve Likidite Diizeyi Korunuyor: PGG, 2021 yilinda da yiiksek nakit varliklarin1 korumustur. 2021
yilinda Sirketin 472,5 milyon TL’lik nakit ve benzeri varliklar1 bulunmaktadir. 2021 yilsonu itibartyla Sirketin nakit
orani 0,32 ile halen yiiksek seviyededir. Sirketin bor¢lanma yapisinin uzun vadeli hale gelmesiyle birlikte, cari orani
nispeten artis gostermis ve 0,97’ye yiikselmistir. Bdylelikle, Sirketin isletme sermayesi ihtiyaci da gerilemistir.
Sektoriin dogas1 geregi isletme sermayesi ihtiyaci siirekli olmaktadir.

Stabil Faiz Karsilama Oranlari: PGG’nin faiz karsilama performansi 2021 yilinda sabit kalmigtir. Sirketin
EBITDA’s1 ciddi sekilde ylkselirken artan faiz giderleri nedeniyle karsilama oranlart degismemistir. PGG, 2021
yilinda EBITDA st ile faizlerini 1,9 defa karsilayabilmektedir (2020;1,9). Diger yandan Sirketin finansal bor¢lanmasi
agirlikli olarak uzun vadeli olmasi nedeniyle, EBITDA ile kisa vadeli borg karsilamasi ciddi sekilde artarak 0,7 kattan
3,1 kata ¢ikmustir.

Artan Yatirnmlar: PGG 2021 yilinda son yillarin en yliksek yatirimlarini yapmistir. Sirket yatirimlarini EPDK
tarafindan belirlenen yatirnm programlan cercevesinde gerceklestirmektedir. Siirekli sebeke genisleme yatirimlari
yapan Sirketin, IZGAZ’1 da biinyesine katmastyla yatirim ag1 genislemistir. PGG, 2021 yilinda toplamda 58,2 milyon
dolarlik yeni yatirim yapmistir. S6z konusu yatirimlar icin EPDK’dan belirli bir getiri oran1 alinmaktadir. Yogun
yatirnimlar yapilmasi, yoOnetimin Sirketin degerini yatirimlarla olabildigince arttirma  stratejisinden
kaynaklanmaktadir. Sirketin disardan bir know-how ihtiyaci olmadan dogalgaz sebeke yatirimlarini in-house olarak
yapabilmesi, dolayistyla disa bagimliligin diisiik olmasi olumlu degerlendirilmistir. Mevcut ekonomik konjonktiire
ragmen, Sirket yatirimlarma devam etmis, 2022 yilinin ilk yarisinda toplam 14,9 milyon dolar daha yatirim harcamasi
yapmugtir.
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PGG Se¢ilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2017 2018 2019 2020 2021

Dénen Varhklar 237.500 595.323 790.515 765.286 1.515.307
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 104.833 323.639 329.214 443.805 472.477
Kisa Dénem Ticari Alacaklar 115.273 252.869 292.945 296.247 849.447
Duran Varhklar 804.492 1.089.502 1.362.643 1.553.803 4.697.675
Maddi Duran Varliklar 789.683 1.079.581 1.355.024 1.528.770 4.432.742
Aktif Toplam 1.041.992 1.684.826 2.153.158 2.299.088 6.212.982
Aktiflerdeki biyiime (%) 17,6 61,7 27,8 6,8 170,2
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 402.112 700.924 835.999 842.999 1.564.397
Finansal Ytkumlaltkler 155.328 185.124 215.603 228.482 121.301
Ticari Borglar 18.486 359.903 431.273 342.219 1.267.901
[liskili Taraflara Ticari Borglar 175.695 105.958 129.104 258.067 107.960
Uzun Vadeli Yikumlulukler 259.968 442.379 670.421 732.382 2.160.018
Finansal Ytkumlaltkler 45.885 171.000 330.118 328.479 959.961
Diger Borglar 214.083 271.378 340.302 403.903 1.200.057
Ozkaynaklar 379.912 541.523 646.738 723.707 2.488.567
Net Satiglar 524.640 1.200.341 1.456.425 1.633.179 3.852.719
Satislardaki Biiyiime (%) 16,1 128,8 21,3 12,1 135,9
EBITDA* 104.490 103.393 147.621 165.510 371.323
Net Kar / Zarar 44.798 35.748 22.926 50.904 21.491

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