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Istanbul, 13 Temmuz 2021 — 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 teyit edilmistir. Sirketin
agirlikli olarak faaliyet gosterdigi dogalgaz dagitim sektdriindeki tecriibesi ve sektoriiniin oldukca regiile olmast
nedeniyle marjlarin 6nceden belirlenmesi sonucu Sirketin bu alandaki performansimnin 6ngoriilebilir olmasi1 ve sebeke
yatirimlarin1 sahip oldugu know-how ile entegre yapisi icerisinde yapabilmesi derecelendirme notlarini destekleyen
faktorlerdir. Net isletme sermayesi agiginin devam etmesi, yeni yatirimlar dolayisiyla dig kaynak ihtiyacinin siirekli
olmasi ve artan finansman giderleri notlarini baskilayan temel unsurlardir. Sirketin 6zellikle 2021 donemi i¢inde satin
aldig1 yeni yatirimlarin finansallar ve genel olarak Palmet’in performansina olan etkisi yakindan takip edilecektir. Sirketin
mevcut performansinin devam edecegi beklentimiz dogrultusunda goriiniim duragan olarak teyit edilmistir.

Gaz Dagitim Agirhkh Entegre Yapi Devam Ediyor: Palmet, grup sirketlerinin dogal gaz ve elektrik enerjisi
sektorlerindeki faaliyetlerine yonelik finans, muhasebe, biitce, i¢ denetim, insan kaynaklart ve kurumsal iletigim
konularinda hizmet vermek ve bu hizmetleri organize etmek iizere 1984 yilinda kurulmustur. 2020 yil sonu itibariyla
Sirketin konsolide yapisi igerisinde 13 sirket yer almaktadir. 5°i dogalgaz, 7’si elektrik ve 1 tanesi hizmet ve dogalgaz alt
yapi ingaat1 alaninda faaliyet gostermektedir. Sirket varliklarinin biiyiik boliimiini olusturan dogalgaz dagitim alaninda
faaliyet gésteren iki sirketinden biri Palgaz Dogalgaz Dagitim Sanayi ve Ticaret A.S. (Palgaz) digeri ise Palen Enerji
Dogalgaz Dagitim Endiistri ve Ticaret A.S. (Palen)’dir. Palgaz; Gebze, Tavsancil, Darica, Sekerpinar, Dilovasi ve
Cayirova ilgelerinde, Palen ise Erzurum ili merkez ve tiim diger ilgelerinde dogalgaz dagitim hakkina sahiptir. Palmet,
mithendislik sirketi ile dagitim sebekeleri yatirnmlarim kendisi gergeklestirmekte, dogalgaz toptan satis1 ve dogalgaz
¢evrim santralleri ile entegre bir yap1 olusturmaktadir.

Istikrarh Bityiime Siirdiiriiliiyor: Sirketin 2020 yil sonunda Kocaeli ve Erzurum’da bulunan dagitim faaliyetlerinin
yaninda toplamda 124 MW kurulu giice sahip olan iki adet dogalgaz ¢evrim santrali bulunmaktadir. Palmet’in son yillarda
biiylimesi agirlikli olarak dogalgaz dagitim faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Sirketin her y1l yapmis oldugu genigleme
yatirimlarina ek olarak, dagitim sebekesinin yeniden degerlemesinin yapilmasi biiyiimede etkili olmaktadir. Sirket, 2020
yil sonu itibartyla da %3,2 biiyiiyerek 2,9 milyar TL’lik aktif biiyiikliige ulagmustir.

Stabil Gaz Dagitim Hacmi: Palmet’in son iki donemdir azalan toplam dogalgaz dagitim hacmi 2020 yilinda bir 6nceki
yilin seviyesinin bir miktar tstiinde kalarak 1,3 milyar metrekiip olmustur. Sirketin serbest tiiketicilere olan satiglari
azalirken konut abonelerine olan satiglar1 artig gdstermistir. Palmet’in toplam dogalgaz abone sayis1 2020 yilinda %5,6
artarak 402.461¢ yiikselmistir. 2020 yilinda satis1 yapilan gazin %55,9u sanayiye %44,0’1 ise meskenlere yapilmustir.
Konut abonelerine yapilan dagitimin bedeli tarifeler nedeniyle daha yiiksektir. Bu nedenle meskenlere yapilan gaz
dagitim hacminin yiikselmesi karlilig1 daha fazla arttirmaktadir.

Net Satislar Artmaya Devam Ediyor: Palmet’in net satiglar1 2020 yilinda %12,5 artarak 1,7 milyar TL’ye ulagmustir.
Sirketin satiglar1 bazi donemler gaz fiyatindaki yiikselmeye bagl olarak ciddi artis gostermektedir. Sirketin satis
performansi biiyiikk oranda gaz dagitim faaliyetlerine bagl olup, elektrik iiretimden satiglar azalmaya devam etmektedir.
Sirketin iki ¢gevrim santralinden iirettigi elektrik son dort donemdir ortalama %29,5 azalig gdstermistir.

Degerleme Kazanciyla Artan Ozkaynaklar: Palmet’in 6zkaynaklari agirlikh olarak yeniden degerleme ve yatirim
yapilmasi yoluyla artmaya devam etmektedir. Sirketin 6zkaynaklar1 2020 yilinda %7,6 artarak 778,5 milyon TL’ye
yiikselmistir. Odenmis sermayesi 125 milyon TL olan Sirketin &zkaynaklarinin %78,7’sini maddi duran varliklarmin
degerleme kazanglar1 olugturmaktadir. Sirketin 6zkaynak oran1 2020 yilinda %26,6 olarak gergeklesmistir
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Diger Gelirler ile Artan EBITDA: Sirketin EBITDA’s1 2020 yilinda %20,1 artarak 236,5 milyon TL’ye yiikselmistir.
Sirketin EBITDA performansinin artmasinda net satiglarinin artmasinin yaninda diger gelirlerin ciddi etkisi soz
konusudur. Sirketin ana faaliyetleri kapsaminda olmayan bu gelir elimine edildiginde EBITDA’nmn 186,5 milyon TL
oldugu goriilmektedir. Palmet’in EBITDA marji, bir 6nceki yil ile benzer bir seviyede kalmis ve %13,9 olarak
gergeklesmigtir. Tarifelerin yukar1 yonlii revize edilmesiyle, Sirketin gaz hacmi benzer seviyede kalmasina ragmen
karliligr artig gostermektedir. Sirketin briit kar performansi, 2020 yilinda %3 1,6 artarak 184,6 milyon TL’ye yiikselmistir.

Volatil Olmasima Ragmen 2020 Yilinda Artan Net Kar: Sirketin ana gelir kaynagini, gaz dagitim faaliyetlerinden olan
regiile gelirler olugturmaktadir. Ancak yillar itibariyla operasyonel ve finansman giderlerinin gelisimine bagh olarak,
Sirketin net donem kar1 volatil bir yapidadir. Ozellikle son iki dénemdir Palmet’in diger faaliyetlerinden olan gelirlerinin
karlilik {izerinde ciddi bir etkisi bulunmaktadir. Sirket 2020 yilinda 24,4 milyon TL net dénem kari elde etmistir.
Boylelikle, Sirketin EBIT ile hesaplanan ortalama aktif karlilig1 ve ortalama 6zkaynak karlilig1 sirasiyla, %6,6 ve %3,9’a
yitkselmisgtir.

Azalan Bor¢lanma: Palmet’in toplam finansal borglanmasi 2020 yil sonunda %17,4 azalarak 709,6 milyon TL’ye
gerilemistir. Sirket yatirim yogun bir sektorde faaliyet gostermesi nedeniyle, gaz dagitim bolgelerindeki sebeke genigleme
yatirimlari i¢in stirekli olarak dis kaynak kullanmaktadir. 2020 yi1l sonu itibartyla toplam finansal borcun %40,3’{ kisa
vadeli ve %45,3’ doviz cinsindendir. Bununla birlikte doviz kredilerinin tamam hedge edilmis durumdadir. 2020 y1l
sonu itibariyla Sirketin ihra¢ etmis oldugu bor¢lanma araglari toplamu 180 milyon TL olup, toplam finansal
bor¢lanmasinin %25,6’smn1 olusturmaktadir. Palmet’in faiz gideri 2020 yilinda %13,0 artarak 161,4 milyon TL’ye,
kullanilan Euro kredilerinin de etkisiyle degerlemeden kaynakli net kur zarar1 ise 8,8 milyon TL’den 15,6 milyon TL’ye
yiikselmistir. Ancak, Sirketin tahakkuk etmemis finansman gelirlerindeki ciddi artisin etkisiyle toplam finansman gideri
2020 yilinda %6,0 azalarak 141,0 milyon TL ye gerilemis goziikmektedir.

Sebeke Genisleme Yatirimlart Devam Ediyor: Sirketin yatirimlar temelde genisleme ve bakim/onarim yatirimlari
seklindedir. Sirketin bugiine kadar yatirimlar biiyiik oranda Palen ve Palgaz sirketlerince yapilmaktadir. Palmet, yapmis
oldugu genisleme yatirimlarint kendi mithendislik sirketi ile yapmaktadir. Sirket, 33,2 milyon dolar1 2020 yilinda olmak
tizere son 5 yilda toplamda 136,2 milyon dolar yatirim yapmustir.

Yiiksek Nakit Varhiklar: Palmet’in nakit ve benzeri varliklari toplami 2020 yil sonunda %16,1 artarak 464,7 milyon
TL’ye yiikselmigtir. Sirketin nakit varliklarint BOTAS’a iletilmek iizere abonelerinden tahsil ettigi tutarlar ve Sirketin
kendi nakit varliklar olusturmaktadir. Sirket kendi nakit varliklarinin bir kismi kullanilan doviz kredileri karsiliginda
tutulan doviz mevduatlardan olusmaktadir.

Negatif Isletme Sermayesi: Gaz dagitim sektoriiniin yapisi geregi siirekli yapilan yeni yatirimlar ve tahsilat siiresinin
bir ay olmasi nedeniyle isletme sermayesi agig1 s6z konusudur. Sirketin 2020 y1l sonu itibariyla net igletme sermayesi
acig1t %32,6 artig gostermistir. Palmet’in son iki donemdir artan cari oran1 2020 yilinda gerilemis ve 0,66 olarak
gerceklesmistir

Azalan Kaldirag ve Stabil Faiz Karsilama: Palmet’in 2018-2019 déneminde sabit olan finansal kaldirag oram (Finansal
Borg/Ozkaynak) 2020 yilinda azalarak 0,9 olarak gergeklesmistir. Sirketin EBITDA’sina paralel olarak faiz giderleri de
artmis, boylelikle faiz karsilamasi benzer seviyede kalmistir. Palmet 2020 yilinda yarattigit EBITDA’s1 ile faizlerini 1,5
defa karsilayabilmektedir.

Yeni Satin Alimlar ile Yasanan Biiyiime: Palmet, Mart 2021°de izmit'e dogalgaz saglayan IZGAZ Izmit Gaz Dagitim
Sanayi ve Ticaret A.S., 770 megawatt (MW) kurulu giicteki dogalgaz ¢evrim santraline sahip Baymina Enerji A.S. ve
Engie Yonetim Enerji Hizmetleri ve Ticaret A.S.’yi Engie'den satin almistir. Sirketin Izgaz’1 biinyesine katmasiyla
birlikte dogalgaz abone sayist Mayis 2021 itibariyla 784.260 adete ulasmistir. Bu yeni satin alim ile birlikte yillik 6,7
milyar metrekiip dogal gaz ticaret hacmine ulasarak Tirkiye’de yillik dogal gaz tiiketiminin yaklagik yiizde 12’sini
karsilayacak hale gelmistir. Sirketin hali hazirda 124 MW ’lik dogalgaz ¢evrim santrali kurulu giicii ise son satin almayla
birlikte 892 MW’a yiikselmistir.
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Palmet Se¢ilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2016 2017 2018 2019 2020

Donen Varhklar 468.750 425.403 750.705 973411 855.816
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 262.254 269.427 435.170 400.293 464.721
Kisa Dénem Ticari Alacaklar 149.487 126.992 256.305 390.503 347.175
Duran Varlhklar 1.028.544 1.242.266 1.572.294 1.865.762 2.072.804
Maddi Duran Varliklar 944.016 1.143.744 1.480.504 1.776.983 1.998.119
Aktif Toplanm 1.497.294 1.667.669 2.322.999 2.839.173 2.928.620
Aktiflerdeki biiyiime (%) 34,4 11,4 39,3 22,2 3.1
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 789.131 761.625 1.056.121 1.305.477 1.295.984
Finansal Yiikiimliilikler 597.410 409.395 444984 450.703 285.728
Ticari Borglar 156.419 31.377 366.470 501.571 348.465
fliskili Taraflara Ticari Borglar 20.316 310.584 233.104 342.173 641.797
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 340.552 452.346 648.836 809.869 854.087
Finansal Yiikiimliiliikler 142,628 193.132 321.767 408.724 423.962
Diger Borglar 111.019 124547 142.488 167.002 190.442
Ozkaynaklar 367.611 453.698 618.042 723.827 778.549
Net Satiglar 817.121 1.193.536 1.242.618 1.510.697 1.699.141
Satislardaki Biiyiime (%) 1,9 46,1 41 21,6 12,5
EBITDA* 88.869 124.009 113.549 167.964 186.535
EBITDA2** 88.869 124.009 113.549 196.920 236.503
Net Kar / Zarar -25.250 13.557 -20.960 3.161 24.378

* EBITDA: Hasilat - Amortisman Giderleri Hari¢ (Satislarin Maliyeti - Operasyonel Giderler) +/- Diger Faaliyetlerden Gelir/Gider Farki
** EBITDAZ2 istirak satis gelirleri ve sigorta hasar geliri dahil edilerek hesaplanmustir.
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