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istanbul, 3 Eyliil 2021 — 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 Al olarak teyit edilmistir. Sirketin
EPDK tarafindan regiile edilen bir sektdrde faaliyet gostermesi, tahsilat riskinin ¢ok diisilk olmasi, dagitim
bolgelerinde monopol olmasi, sektordeki tecriibesi ve itibari, yatirnmlarm miihendislik alanindaki bilgi ve
tecriibesiyle Grup sirketince yapilabilmesi notu destekleyen ana unsurlardir. Grubun yatirim yogun bir sektdrde
faaliyet gostermesi nedeniyle siirekli dig kaynak ihtiyacinin olmasi ve son yillarda sinirli da olsa devam eden igletme
sermayesi a¢ig1 notu baskilayan ana unsurlardir. Sirketin 6zellikle 2021 donemi i¢inde yapmis oldugu yeni
yatirimlarin finansallar ve genel olarak PGG’nin performansma olan etkisi yakindan takip edilecektir. Sirketin
mevcut performansinit koruyacagi beklentisiyle goriiniim duragan olarak belirlenmistir.

Tecriibeli Bir Gaz Dagitim Cati Sirketi: PGG, dogalgaz piyasasinda faaliyet gosteren biinyesindeki sirketlerin
sermaye ve yonetimine katilarak bunlarmn yatirim, finansman, organizasyon ve yonetim iglerini yiirtitmek iizere 2014
yilinda kurulmugtur. Satig gelirlerinin biiyiikk boliimii, 2003 yilinda kurulmus olan Palgaz ve Palen gaz dagitim
sirketlerinin gelirlerinden olugmaktadir. PGG’nin toplam dogalgaz abone sayis1 2020 yilinda %5,6 artarak 402.461°e
yiikselmistir. Mayis 2021 itibariyla 407.632 abonesi bulunan PGG’nin toplam dogalgaz hacmi 2020 yilinda 1,3
milyar m*’tiir.

Yeni Satin Ahmlarla Yasanacak Olan Biiyiime: Sirketin ana ortagi, IZGAZ Izmit Gaz Dagitim Sanayi ve Ticaret
A.S., Baymina Enerji A.S.ve Engie Yonetim Enerji Hizmetleri ve Ticaret A.S.’yi 8 Mart 2021 tarihi itibariyla satin
almigtir. Sirket halihazirda Palgaz ile Gebze, Darica, Cayirova ve Dilovasi’na Palen ile Erzurum ve 13 ¢evre ilgesine
gaz dagitimu saglarken, IZGAZ 1n da satin alinmasiyla birlikte 2 il, 26 ilcede toplamda 820 bini askin aboneye hizmet
verir konuma gelmistir. Sirket bu yeni satin alim ile birlikte yillik 6 milyar metrekiip dogal gaz ticaret hacmine
ulasarak, Tiirkiye’de yillik dogal gaz tiiketiminin yaklasik yiizde 12’sini karsilayacak hale gelmistir. Yeni satin alinan
gaz dagitim girketi PGG altinda konsolide edilecektir. Bu yatirimlart sonucu finansal yapida meydana gelecek olan
degisiklikler yakinen takip edilecektir.

Istikrarh Biiyiime Siirdiiriiliiyor: Sirket 2020 yilinda da biiyiimesini siirdiirmiis ve toplam aktif biiyiikliigii %6,8
artarak 2,3 milyar TL’ye ulagmustir. Sirketin siirekli biiyiimesindeki ana etken; sektoriiniin dogasi geregi her yil yeni
yatirimlar yapilmasi ve mevcut yatirimlarinin yeniden degerlemeye tabi tutularak gergek degerine getirilmesidir.
PGG’nin son ii¢ yillik ortalama bilylimesi ise %32,1°dir. Sirketin oniimiizdeki donemlerde de yeni yatirimlar ve
yeniden degerlemenin yani sira gaz dagittimmdan kaynaklanan ticari alacaklarindaki artisin ve IZGAZ 1n etkisiyle
biiylimeye devam etmesi beklenmektedir.

Stabil Gaz Hacmi: Sirketin iki donemdir azalan toplam dogalgaz dagitim hacmi 2020 yilinda bir 6nceki yilin
seviyesinin bir miktar {istiine ¢ikarak 1,3 milyar metrekiip olmustur. Ozellikle, Sirketin dogrudan satigim yapmis
oldugu gaz miktari degisiklik géstermemistir. Pandemi nedeniyle Sirketin sanayiye olan satislar1 azalirken konut
abonelerine olan satiglar1 artis gdstermistir. Dogalgaz dagitim sirketlerinin monopol oldugu boélgelerde dogalgaz
tasima hizmetini miigteriler dagitim girketinden almak zorundadir. Sirket kendi namina yaptig1 satiglarin yani sira
dogalgaz tagima hizmeti de vermektedir.
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Net Satislar Artmaya Devam Ediyor: PGG’nin net satiglar1 2020 yilinda %12,1 artarak 1,6 milyar TL ye ulagmustir.
Sirketin satiglar1 bazi donemler gaz fiyatindaki yilikselmeye bagl olarak ciddi artig gostermektedir. Sirketin satig
performanst, bilyiik oranda gaz dagitim faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Toplam gelirlerinin %95,2’sini dogalgaz
faaliyetleri geri kalanini ise insaat proje gelirleri, miihendislik gelirleri ve diger gelirler olusturmaktadir. 2020 yilinda
satist yapilan gazin %55,9’u sanayiye %44,0’1 ise meskenlere yapilmistir. Konut abonelerine yapilan dagitimin
bedeli tarifeler nedeniyle daha yiiksektir. Bu nedenle meskenlere yapilan gaz dagitim hacminin ylikselmesi karlilig
daha fazla arttirmaktadir.

Istikrarh EBITDA Marji: : PGG’nin nominal EBITDA performansi yiikselmeye devam etmekte olup, 2020 yilinda
%12,1 artarak 165,5 milyon TL’ye ulagmistir. 2020 yilinda PGG’nin briit kar1 degismeyerek 155,0 milyon TL
seviyesinde gerceklesirken, EBITDA artisinda operasyonel giderlerde yasanan diisiis etkili olmustur. Sirketin 2020
yilinda EBITDA marji degismeyerek %10,1 olarak gergeklesmistir. PGG, 2020 yili EBITDA’s1 ile kisa vadeli
borcunun %72,4’linii karsilayabilmektedir.

Net Karda Yasanan Sigrama: PGG’nin ana faaliyet kar1, 2020 yilinda %7,9 artarak 136,9 milyon TL olmustur.
Buna karsin Sirketin son iki donemdir azalan net kar1 2020 yilinda 1,2 kat artarak 50,9 milyon TL’ ye yiikselmistir.
PGG’nin briit karmmin sabit kalmasma ragmen net karimin artmasinda; basta faiz giderleri olmak tizere finansman
maliyetlerinde ve operasyonel giderlerinde yasanan diisiis ve tahakkuk etmemis finansman gelirlerindeki artig etkili
olmustur. Artan net kar ile birlikte, Sirketin ortalama 6zkaynak karliligr %8,4’e yiikselirken EBIT ile hesaplanan
ortalama aktif karlilig1 %6,1 olarak gerceklesmistir.

Net Kar ve Degerleme Kazanciyla Artan Ozkaynaklar: Sirketin 6zkaynaklar1 2020 yilinda %11,9 artarak 723,7
milyon TL’ye yiikselmistir. Odenmis sermayesi degismeyen Sirketin 6zkaynaklari, net kar ve yeniden degerleme
gelirleri ile artis gostermektedir. Maddi duran varliklarinin yeniden degerleme kazanglari toplam 6zkaynaklarin
%62,2’sini olugturmaktadir. Temettli dagitmayan Sirket, net karmi yeni yatirimlarda kullanmaktadir. Son {i¢
donemdir benzer seviyelerde olan PGG’nin 6zkaynak orani, 2020 yilinda %31,5 olarak gergeklesmistir.

Stabil Bor¢lanma: PGG’nin finansal bor¢lanmasi 2020 yilinda bir 6nceki yil ile benzer seviyede kalarak 556,9
milyon TL olmustur. 2020 yilsonu itibartyla toplam finansal borcun %59’u uzun vadelidir. Sirketin toplam finansal
bor¢lanmasinin %37,7’si YP cinsinden olup, déviz kurlarinda meydana gelen artislar, Sirketin borg tutarimi olumsuz
etkileyen bir unsur olabilmektedir. Bununla birlikte, Sirket YP bor¢lanmasindan kaynaklanabilecek kur riskinin
tamam ic¢in hedging lriinleri kullanmaktadir. 2020 yilsonu itibartyla Sirketin ihra¢ etmis oldugu bor¢lanma
araglarinin tutari 150,0 milyon TL olup, toplam finansal bor¢lanmanin %26,9’unu olusturmaktadir.

Sebeke Genisleme Yatirimlar1 Devam Ediyor: Sirket gaz dagitim sektoriiniin yapisi geregi her yil yeni genisleme
ve bakim/onarim yatirimlart yapmaktadir. Gaz dagitim sirketleri Palgaz ve Palen yatirimlarmi EPDK tarafindan
belirlenen belirli programlar ¢ergevesinde yapmaktadir. Sirket 2020 yilinda toplamda 26 milyon dolarlik yatirim
yapmistir. Sirket digardan bir know-how ihtiyaci olmadan dogalgaz sebeke yatirimlarini ger¢eklestirebilmektedir.

Artan Nakit Varhiklar: PGG yiiksek nakit varliklara sahiptir. 2020 yilinda Sirketin nakit ve nakit benzeri
varliklarinin toplami %34,8 artarak 443,8 milyon TL’ye yiikselmistir. Biiyiikk boliimii vadeli hesaplarda tutulan
nakdin yarisina yakini doviz cinsindendir. Artan nakit varliklan ile birlikte PGG’nin nakit oran1 son 5 yilin en
yiiksegine ¢ikarak 0,53 olmustur.

Artan Faiz Karsilama ve Stabil Kaldira¢ Oranlari: PGG’nin son iki donemdir azalan faiz karsilama performansi
2020 yilinda artig gostermistir. 2020 yilinda, PGG yarattigit EBITDA’s1 ile faizlerini 1,9 defa karsilayabilmektedir.
Sirketin finansal bor¢lanmasinin 2020 yilinda benzer bir seviyede kalmasiyla birlikte finansal kaldirag orani (Finansal
Borg¢/Ozkaynak), degismeyerek 2020 yilinda 0,8 kat olmustur.

Siirh Isletme Sermayesi A¢ig1 Devam Ediyor: Gaz dagitim sektoriiniin yapisi geregi siirekli yapilan yeni
yatirimlar ve tahsilat sliresinin bir ay olmasi nedeniyle Sirketin isletme sermayesi a¢ig1 s6z konusudur. PGG’nin
isletme sermayesi agig1 diisiik seviyededir. 2020 yil sonu itibariyla net isletme sermayesi agig1 77,7 milyon TL’dir.
Sirketin cari oran1 bir dnceki yil ile benzer seviyelerde kalarak 0,91 olmustur. Sirket isletme sermayesi agigmi dis
kaynak ile finanse etmektedir.
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PGG Se¢ilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2016 2017 2018 2019 2020

Doénen Varhklar 274.690 237.500 595.323 790.515 765.286
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 155.626 104.833 323.639 329.214 443.805
Kisa Donem Ticari Alacaklar 104.539 115.273 252.869 292.945 296.247
Duran Varhklar 611.003 804.492 1.089.502 1.362.643 1.553.803
Maddi Duran Varliklar 610.547 789.683 1.079.581 1.355.024 1.528.770
Aktif Toplanu 885.693 1.041.992 1.684.826 2.153.158 2.299.088
Aktiflerdeki biiyiime (%) 49,2 17,6 61,7 27,8 6,8
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 442564 402.112 700.924 835.999 842.999
Finansal Yiikiimliiliikler 203.794 155.328 185.124 215.603 228.482
Ticari Borglar 30.814 18.486 359.903 431.273 342219
fliskili Taraflara Ticari Borglar 160.463 175.695 105.958 129.104 258.067
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 167.078 259.968 442379 670.421 732.382
Finansal Yukiimlilikler - 45.885 171.000 330.118 328.479
Diger Borglar 167.078 214.083 271.378 340.302 409.903
Ozkaynaklar 273.051 379.912 541523 646.738 723.707
Net Satiglar 451.844 524,640 1.200.341 1.456.425 1.633.179
Satislardaki Biiyiime (%) 515,2 16,1 128,8 21,3 12,1
EBITDA* 43.049 104.490 103.393 147.621 165.510
Net Kar / Zarar 9.552 44.798 35.748 22.926 50.904

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