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PALMET ENERJI A.S.

Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A-
Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A2
Gorunim: Pozitif

Istanbul, 11 Temmuz 2018 — Palmet Enerji A.S.’nin (kisaca Palmet, veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR A-, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A2 olarak belirlenmistir. Sirketin
artan finansal performansi, enerji sektdriinde entegre grup yapisiyla istikrarli bir sekilde biiylimesi ve yatirimlarini
sahip oldugu know-how ile yapabilmesi, bu derecelendirme notlarin1 destekleyen faktorlerdir. Sirketin negatif
isletme sermayesi ve yatirimlari dolayisiyla dis kaynak kullanimina ihtiya¢ duymasi ise notu baskilayan faktorlerdir.
Palmet’in Oniimiizdeki donemde mevcut performansim artiracagi beklentisiyle goriinim Pozitif olarak
belirlenmistir.

Giiclii Is Modeliyle Sektoriin Onemli Bir Oyuncusu: Palmet, grup sirketlerinin dogal gaz ve elektrik enerjisi
sektorlerindeki faaliyetlerine yonelik finans, muhasebe, biitce, i¢ denetim, insan kaynaklar1 ve kurumsal iletisim
konularinda hizmet vermek ve bu hizmetleri organize etmek tizere 1984 yilinda kurulmustur. 2017 y1l sonu itibarryla
Palmet’in konsolide bilangosu 12 sirketi kapsamaktadir. Konsolidasyona dahil olan bu sirketlerin 5’1 dogalgaz, 6’s1
elektrik ve 1 tanesi hizmet ve dogalgaz alt yap1 ingaat1 alaninda faaliyet gostermektedir. Palmet dogalgaz dagitim
sektoriinde faaliyet gosteren 2 girketi ile 2017 yil sonu itibartyla toplamda 325.158 aboneye hizmet vermektedir.
Hali hazirda iki adet dogalgaz kombine gevrim santrali olan Palmet, 6niimiizdeki yillarda Eri¢ Hidroelektrik Santrali
yatirimini gerceklestirmeyi de planlamaktadir.

Istiraklerle Biiyiime Devam Ediyor: Palmet yillar itibariyla biiyiime trendini korumus ve 2017 yil sonu itibartyla
1,7 milyar TL’lik aktif biiylikliige ulagmustir. Sirketin 2014-2017 doneminde yiiksek biiyiime elde etmesinin
temelinde, grup sirketlerinin birbiriyle entegre bir sekilde yapilanmasi yatmaktadir. Her ne kadar Palmet 10’dan
fazla sirketi kapsayan bir konsolide yapiya sahip olsa da bir holding yapisindan ziyade dikey entegrasyonu tesis
etmis bir enerji grubudur.

Net Satislar Artiyor: Sirketin net satiglar1 2017 yilinda %46,1 artarak 1,2 milyar TL ye yiikselmistir. Sirketin net
satiglarmin %85,8’ini dogalgaz dagitimi ve toptan satigi, %9,4’lik kismint Ales ve Delta elektrik {iretim
santrallerinden elde ettigi elektrik satis geliri ve %4,7’lik kismimi diger grup sirketlerinin faaliyetleri
olusturmaktadir. Sirket dogalgaz dagitim sektdriiniin 6nemli bir oyuncusu konumunda olup, 2017 yilinda
Tiirkiye’de satilan dogalgazin %5,5°lik kisminin dagitimini gergeklestirmistir. Dogalgaz kombine ¢evrim santralleri
olan Ales ve Delta’da ise 2017 yilinda toplamda 434.812 kWh elektrik iiretimi ve satis1 gergeklestirmistir.

Volatil Net Kar: Sirket gelirlerinin biiyiik bir kismini1 dogalgaz dagitim ve baglant1 gelirleri olusturmaktadir.
Sirketin net donem kari, dogalgaz dagitim sektoriinde altyapr yatirimlari yapiyor olmasi, yeterli ve kalifiye
personelin istihdami dolayisiyla operasyonel giderlerin daimi olmasi ve kambiyo zararlari nedeniyle volatil bir seyir
izlemektedir. Bununla birlikte Sirket, 2017 yilinda operasyonel ve finansman giderlerinin azalmasi ve sahibi oldugu
iki dagitim bolgesinde EPDK tarifelerinin karlilif1 artiracak sekilde yukari yonlii revize edilmis olmasi nedeni ile
13,6 milyon TL’lik net donem kar1 elde etmistir. Giincel piyasa faizlerinin artiyor olmasina karsin 6zellikle dogalgaz
dagitim sirket gelirlerinin tamaminin aylik olarak Tiiketici Fiyat Endeksine (TUFE) goére degerleniyor olmast,
sirketin dalgalanan piyasalarda faiz hassasiyetini bir miktar azaltmaktadir.

Yiiksek Nakit Varliklar: Sirketin nakit ve nakit benzeri varliklar1 2017 y1l sonu itibariyla 269,4 milyon TL olup,
donen varliklarinin %63,3iinii olusturmaktadir. Tamamu TL cinsinden olan nakit ve nakit benzeri varliklarin biiyiik
boliimii vadeli mevduattan olusmaktadir. Buna ragmen Palmet, negatif igletme sermayesi ile faaliyetlerini
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siirdiirmektedir. Sirketin son 4 donemdir 1’in altinda seyreden cari orani, 2017 yilinda bir 6nceki yil ile ayni diizeyde
kalmig ve 0,52 olarak gerceklesmistir.

Yeniden Degerleme Kazanclariyla Artan Ozkaynaklar: Sirketin 6zkaynaklar1 2017 yilinda %23,4 artarak 453,7
milyon TL’ye yiikselmistir. Sirketin 6zkaynaklarinin 358,7 milyon TL’lik kismu yeniden degerleme olgiim
kazanglarindan olugsmaktadir. Sirketin yeniden degerleme kazanglarmin biiyiik boliimii ise dogalgaz dagitim
sebekelerinin yeniden degerlemesinden kaynaklanmaktadir. Degerleme farkinin etkisiyle Sirketin &zkaynaklar
2014-2017 doneminde 2 kattan fazla artis gostermis ve 6z kaynak orami 2017 yil sonu itibartyla %27,2’ye
yiikselmistir

Bor¢lanma Agirhikh Olarak Kisa Vadeli: Sirketin 2017 y1l sonu itibariyla, iligkili taraflara olan finansal borg¢lar
dahil, toplam finansal borcu %18,6 azalarak 602,5 milyon TL’ye, iliskili olmayan taraflara finansal borcu ise %20
azalarak 424,6 milyon TL’ye gerilemistir. Sirketin nakit varliklar: dikkate alindiginda iliskili olmayan taraflara net
finansal borcu 155,2 milyon TL’dir. Sirketin toplam finansal borcunun %67,9’u kisa vadeli olup, %12,2’lik kismin1
tahviller olusturmaktadir.

Istikrarh Artan EBITDA: Sirketin EBITDA’s1 2014-2017 déneminde artis trendini korumustur. 2017 yil sonu
itibartyla Sirketin EBITDA’s1 %39,5 artarak 124,0 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirket EBITDA’sinin artmastyla
faiz karsilama orani da artig gdstermistir. 2017 y1l sonu itibariyla toplam kisa finansal borcun %30,3’i kadar
EBITDA yaratilmustir. iliskili taraflar dikkate alinmadiginda ise bu oran %53,6’ya yiikselmektedir.

Yiiksek Operasyonel Giderler: 2017 yil sonu itibariyla toplam operasyonel giderler, genel yonetim giderlerin
kisilmastyla %15,4 azalarak 70,7 milyon TL’ye gerilemistir. Sirketin operasyonel giderlerinin %67,4iinii satis,
dagitim ve pazarlama giderleri olusturmaktadir. Sirketin operasyonel giderleri briit karin %46,1’ini olusturmaktadir.

Deneyimli Yoneticiler ve Kurumsal Yonetim: Sirket Yonetim Kurulu ve iist diizey yoneticileri alanlarinda
profesyonel ve deneyimli yoneticilerden olugmaktadir. Olusturulan Yonetim Kurulu komiteleri etkin bir sekilde
igletilmektedir.

Palmet Secilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2014 2015 2016 2017

Donen Varliklar 401.515 494.317 468.750 425.403
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 257.501 318.878 262.254 269.427
Kisa Donem Ticari Alacaklar 113.315 142.171 149.487 126.992
Duran Varliklar 702.979 619.339 1.028.544 1.242.266
Maddi Duran Varliklar 476.731 524.646 944.016 1.143.744
Aktif Toplamm 1.104.494 1.113.656 1.497.294 1.667.669
Aktiflerdeki biiyiime (%) - 0,8 344 11,4
Kisa Vadeli Yiikimlilikler 579.733 675.657 789.131 761.625
Finansal Yiikumlilikler 440.714 491.423 597.410 403.395
[liskili Taraflara Ticari Borglar 31.647 57.491 20.315 310.584
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 322.866 361.854 340.552 452.345
Finansal Yikimliiliikler 205.183 253.846 142.628 193.132
Diger Borglar 78.265 93.800 111.019 124.547
Ozkaynaklar 201.894 76.145 367.611 453.698
Net Satislar 936.075 801.358 817.121 1.193.536
Satislardaki Biiyiime (%) - -14,4 1,9 46,1
EBITDA* 73.860 73.432 88.869 124.009
Net Kar / Zarar 14.163 -16.845 -25.250 13.557

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