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PALMET GAZ GRUP A.S.

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

Istanbul, 4 Eyliil 2019 — Palmet Gaz Grup A.S.’nin (kisaca PGG veya istirakleri ve bagli ortakliklariyla birlikte
Grup) Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A+, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR
Al olarak belirlenmistir. Regiile bir sektdrde faaliyet gosterilmesi, sektdrde faaliyet gosteren ilk gruplardan biri
olmasiyla sektdr tecriibesi ve itibari, gaz ticaretinin tiim alaninda bulunarak entegre yapisiyla is modelini basariyla
stirdiirmesi ve yatirimlarin mithendislik alanindaki bilgi ve tecriibesiyle Grup sirketince yapilabilmesi notu belirleyen
ana faktorlerdir. Grubun yatirimi yogun sektérde faaliyet gostermesi nedeniyle siirekli dis kaynak ihtiyaci duymasi
notu baskilayan unsurlardir. Grubun mevcut performansini koruyacagi beklentisiyle goriiniim duragan olarak
belirlenmistir.

Sektorde Onemli Bir Konuma Sahip: PGG, biinyesinde bulunan dogalgaz piyasasinda faaliyet gosteren sirketlerin
sermaye ve yonetimine katilarak bunlarin yatirim, finansman, organizasyon ve yonetim islerini yiiriitmek tizere 2014
yilinda kurulmustur. Grubun satig gelirlerinin %95°1 sektorde 6énemli oyuncular arasinda yer alan Palgaz ve Palen
gaz dagitim sirketlerinin gelirlerinden olusmaktadir. Dogalgaz talebinin yogun oldugu bélgelerde faaliyet gosteren
Grup sirketleri, 2018 yilinda iilkede yapilan gaz dagitiminin %4’iinii gerceklestirmistir. PGG’nin ana ortagi Palmet
Enerji A.S., sahip oldugu deneyim, itibar ve kredibilite ile yeni dagitim bdlgelerini de portfoyiine katmay1
planlamaktadir. 2018 y1l sonu itibariyla 357.164 abonesi bulunan PGG’nin toplam dogalgaz hacmi 1,5 milyar m*’tiir.

Istikrarh Biiyiime: Grup 2016-2018 doneminde ortalama %42,8 biiyiime gostererek 1,7 milyar TL’lik aktif
biiyiikliige ulagsmistir. PGG yeni yatirimlar ve mevcut yatirimlarin yeniden degerlemesi neticesinde olusan pozitif
etkiyle bu biiytimeyi gergeklesmistir. Grubun is stratejisi; dogalgaz dagitimi sirketlerinde miilkiyeti kendisine ait olan
sebeke altyapi genisleme yatirimlarint yaparak, Grubun degerini arttirmaktir. PGG’nin net satiglari, 2018 yilinda
sanayi abonelerine gaz satisin1 dogrudan dagitim sirketleri araciligi ile yapmasi sonucu 1,3 kat artarak 1,2 milyar
TL’ye ylikselmistir.

Degerleme Kazanciyla Artan Ozkaynaklar: Dénem net karmin yaninda maddi duran varliklarm yeniden
degerlemesiyle olusan deger artis fonunun da katkisiyla Grubun 6zkaynaklar1 yillar itibariyla artmaya devam etmis
ve 2018 yilinda 541,5 milyon TL’ye ulagsmigtir. 2018 y1l sonu itibartyla 337,6 milyon TL’ye yiikselen degerleme
kazanglari, &zkaynaklarin %62,3’{inii olusturmaktadir. Ozkaynaklarin 2018 yilinda %42,5 biiyiimesine karsmn
aktiflerin %61,7 artisiyla 6zkaynaklarin aktiflere olan oram1 %32,1 olarak gergeklesmistir.

Biiyiiyen Sebeke ve Yatirimlar Nedeni ile Artan Finansal Bor¢: Grubun dagitim sirketleri, EPDK’nin 5’er yillik
uygulama dénemleri kapsaminda belirlemis oldugu yatirimlar yaparken dis kaynaga ihtiya¢ duymaktadir. Grup 2016
ve 2017 yilinda igletme sermayesi ihtiyact i¢in agirlikli kisa vadeli borglanirken, 2018 yilinda uzun vadeli
bor¢lanmasini da arttirmigtir. 2018 yilinda toplam finansal bor¢ %77,0 artarak 356,1 milyon TL’ye yiikselmekle
birlikte, nakit varliklar1 da finansal borcu kadardir. Grubun 2018 yil sonu itibariyla toplam finansal borcunun
%52,0’s1 kisa vadelidir. Uzun vadeli borglanmayi arttiran tahviller ise toplam finansal borcun %23,2’sini
olusturmaktadir. Artan bor¢lanma ve faiz hadlerinin yiikselmesiyle finansman gideri 2018 yilinda %29,4 artarak 42,6
milyon TL’ye yiikselmistir.

Istanbul Uluslararasi Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Esentepe Mah. Biiyiikdere Cad. Miiselles Sok. Onur Is Merkezi No.1/2 Sisli, Istanbul

Tel : 0212 272 01 44
www.turkrating.com



http://www.turkrating.com/
mailto:mazlum@turkrating.com

Kaldira¢ Oram Diisiik Seviyede: PGG’nin finansal borcu 2018 yilinda ciddi oranda artmasina ragmen finansal
kaldirag orani (Finansal Borg/Ozkaynak) sadece 0,7 olarak gerceklesmistir. Toplam yiikiimliikler goz oniinde
bulunduruldugunda ise, PGG 2,1 kat kaldirag oraniyla faaliyet gostermektedir. Her iki kaldira¢ oran1 da diigiik
seviyelerdedir.

Sektor Dinamikleri Nedeniyle Ciro Artisi: Dogalgaz dagitim sirketlerinin satis gelirleri, bolgelerindeki serbest
tiiketici statiisiindeki miisterilere dogalgaz satiginin, dagitim sirketi izerinden mi yoksa 3. taraflarca m1 yapilmasina
bagl olarak degiskenlik gostermektedir. Gegmis yillarda serbest tiiketicilere Grup sirketlerinden biri olan “Gazport
Dogalgaz Toptan Satis Tic. ve San. A.S.” (Gazport) ve 3. taraflarca yapilan gaz satisinin biiyiik kismi, 2018 yilinda
Grubun dogalgaz dagitim sirketlerince gergeklestirilmistir. Bu nedenle PGG’mn satigin1 yapmis oldugu gaz hacminin
522 milyon m*’ten 990 milyon m*’e yiikselmesi, toplam hasilatin 1,3 kat artmasinda etkili olmustur.

Dogalgaz Dagitimindan Elde Edilen Karhlik Artmaya Devam Ediyor: Grubun kar1 yiizdesel olarak
Olciildiigiinde, Grubun karlilig1 {izerinde bire bir etkisi olmayan satis gelirlerindeki hacim artis nedeniyle azalis
gostermistir. Bununla birlikte, Grubun yillar itibariyla dagitim ve tasima hizmeti vermis oldugu toplam gaz miktari
basima elde ettigi getiri, sistem kullanim bedelinde yapilan enflasyon ayarlamasi nedeniyle artis gostermeye devam
etmigtir. EBITDA’s1 2018 yilinda bir dnceki donem ile ayni seviyelerde kalarak, 103,4 milyon TL olarak
gerceklesmistir. PGG, EBITDA s1 ile faiz giderlerini 2,1 defa karsilayabilmektedir. Grup, operasyonel ve finansman
giderlerini kontrol altinda tutarak ve yapmus oldugu yatirimlar1 daha efektif planlayarak konut ve ticari aboneliklerini
gelistirebilmekte ve bunun neticesinde karliligini daha da arttirabilmektedir.

Yiiksek Nakit Varliklar: PGG’nin nakit ve nakit benzeri varliklari, satis1 yapilan gaz hacmindeki artis neticesinde
2018 yilinda 2 kat artarak 323,6 milyon TL’ye ylikselmistir. PGG’nin nakit oran1 2018 yilinda 0,46’ya ylikselmistir.
Diger yandan cari oran kisa vadeli ticari alacaklar ve nakit varliklardaki artisin etkisiyle 0,85¢ yiikselmistir.

Yatirimlar Devam Ediyor: PGG, 144,6 milyon TL’si 2018 yilinda olmak iizere 2014-2018 doéneminde toplamda
399.,4 milyon TL yatirim gerceklestirmistir. Palgaz ve Palen gaz dagitim sirketlerinin altyapi sebeke genislemelerini
olusturan bu yatirimlar agirlikli olarak dis kaynakla finanse edilmistir. Yatirim potansiyeli yliksek olan Grup, 2019
yilimin ilk 6 ayinda ise toplamda 78,9 milyon TL yeni yatirim gerceklestirmistir.

Sektore Paralel Negatif Net Isletme Sermayesi: 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 PGG negatif igletme sermayesi ile faaliyetlerine
devam etmektedir. 2017 yil1 sonunda 164,6 milyon TL olan negatif net igletme sermayesi, 2018 y1l1 sonunda 105,6
milyon TL’ye gerilemistir.

Deneyimli Yoneticiler ve Kurumsal Yoénetim: Grubun Yonetim Kurulu ve iist diizey yoneticileri alanlarinda
profesyonel ve deneyimli yoneticilerden olusmaktadir. PGG dogalgaz dagitim sirketlerinin uymak zorunda oldugu
mevzuat ve daha once yasadigi tahvil ihrag¢ siiregleri nedeniyle kurumsal yonetim kapsaminda 6nemli adimlar
atmistir. Bu ¢ercevede olusturulan Yonetim Kurulu komiteleri etkin bir sekilde isletilmektedir. Miisteri, personel ve
tedarikgilerle iliskileri diizenleyen etik kurallar ve miisteri gizlilik politikast ¢aligmalari tamamlanarak uygulamaya
konulmustur.
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PGG Se¢ilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2016 2017 2018

Donen Varhiklar 274.690 237.500 595.323
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 155.626 104.833 323.639
Kisa Dénem Ticari Alacaklar 104.539 115.273 242.930
Duran Varhklar 611.003 804.492 1.089.502
Maddi Duran Varliklar 610.547 789.683 1.079.581
Aktif Toplami 885.693 1.041.992 1.684.826
Aktiflerdeki biiyiime (%) 49,2 17,6 61,7
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 442,564 402.112 700.924
Finansal Yuktmliilikler** 203.794 155.328 185.124
[liskili Taraflara Ticari Borglar 160.463 175.695 105.958
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 167.078 259.968 442.379
Finansal Yiktmlilikler - 45.885 171.000
Diger Borglar 167.078 214.083 271.378
Ozkaynaklar 273.051 379.912 541.523
Net Satiglar 451.844 524.640 1.200.341
Satiglardaki Biiyiime (%) 515,2 16,1 128,8
EBITDA* 43.049 104.490 103.393
Net Kar / Zarar 9.552 44.798 35.748

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