TURK

Uluslararasi tecrube, Yerel bakis Bllgl Icin. Mazlum Eraslan

mazlum@turkrating.com

PALMET ENERJI A.S.

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

Onceki Not:
UVUKD Notu: TR A- KVUKD Notu: TR A2 Gortinim: Pozitif Tarih: 11.07.2018

Istanbul, 11 Temmuz 2019 — 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
finansal performansi, enerji sektoriinde entegre grup yapisiyla istikrarli bir sekilde biiylimesi ve yatirimlarini sahip
oldugu know-how ile yapabilmesi, bu derecelendirme notlarimi destekleyen faktorler olmaya devam etmistir. Sirketin
yatirimlar1 dolayisiyla negatif isletme sermayesi ve dis kaynak kullanimina ihtiya¢ duymasi ise notu baskilayan
faktorlerdir. Palmet’in 6niimiizdeki donemde mevcut performansini artiracagi beklentisiyle goriiniim pozitif olarak
belirlenmistir

Sektordeki Gucli Konumu Devam Ediyor: 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 {izere 1984 yilinda kurulmustur. Sirketin konsolide yapisti igerisinde 11 sirket
bulunmaktadir. Konsolidasyona dahil olan bu sirketlerin 4’1 dogalgaz, 6’s1 elektrik ve 1 tanesi hizmet ve dogalgaz
alt yap1 ingaat1 alaninda faaliyet gostermektedir. Sirket varliklarinin biiylik boliimiinii dogalgaz dagitim alaninda
faaliyet gosteren iki girket olusturmaktadir. Dogalgaz dagitim sirketleri hem sanayinin yogun oldugu hem de soguk
hava sartlar1 nedeniyle dogalgaz talebinin yiiksek oldugu yerlerde faaliyet gosterdiginden Sirket dnemli bir gaz
dagiim hacmine ulagsmaktadir. 2018 yilinda Sirket {iilkede dagitimi1 yapilan gazin %4’Undn dagitimini
gerceklestirmistir.

Buylime Devam Ediyor: Palmet 2018 yilinda da biiylimesini siirdiirmiis ve toplam aktifleri %39,3 arttirarak 2,3
milyar TL aktif biiylikliige ulasmigtir. Aktif biiylimesinde maddi duran varliklardaki artigin yan1 sira nakit ve nakit
benzeri varliklarindaki ve ticari alacaklardaki artig da etkili olmustur. 2018 yilinda Sirketin nakit ve benzeri varliklari,
satilan gaz hacmi artiginin ve yonetimin likidite stratejisinin etkisiyle %61,5 artarak 435,2 milyon TL’ye yiikselmistir.
Bununla birlikte Gebze bolgesindeki serbest tiiketicilerin tagima hizmetinin yani sira Palgaz’dan gaz almasi nedeniyle
Sirketin ticari alacaklar1 da 2,2 kat artig gostermistir.

Artan Net Satislar: Palmet’in net satiglart 2017 yilinda %46,1 artarken 2018 yilinda bu artis %4,1 olarak
gerceklesmistir. Artisin bir 6nceki yila gore sinirli kalmasinda; basta ekonomik konjonktiirde yasanan sikintilar
nedeniyle dagitimi yapilan gaz hacmindeki azalma, konsolide yap1 digina ¢ikartilan Gazport’un satiglarinin toplam
satiglar icerisinde yer almamasi ve elektrik satislarinda yasanan diislis etkili olmustur. Palmet’in gelirlerinin
%89,4’iinli dogalgaz, %6,6’sin1 elektrik ve %3,9unu diger gelirler olusturmaktadir. Sirketin dogalgaz dagitim
bolgelerinde monopol olmasi nedeniyle o bolge igerisinde yapilacak olan tiim gaz ticareti Sirketin sebekesi
kullanilarak yapilmaktadir. Dogalgaz dagitimu sirketlerinin herhangi bir nedenle gelir kaybina ugramast durumunda,
getiri oranlart EPDK tarafindan revize edilmektedir. Bu durum gelir kaybi riskine karsi ciddi bir koruma
saglamaktadir.

Sermaye Artirimi ve Yeniden Degerlemeyle Artan Ozkaynaklar: Palmet 2018 yilinda 6denmis sermayesini 75,0
milyon TL’den 106,2 milyon TL’ye yiikseltmistir. Palmet’in 6zkaynaklar1 2018 yilinda %36,2 artarak 618,0 milyon
TL’ye yiikselmistir. Sirketin 6zkaynaklarinin biiyiik boliimiinii yeniden degerleme kazanglari olusturmaktadir. S6z
konusu degerleme artisina konu olan ana unsur serefiye degerlemesi olmayip, Sirketin yapmis oldugu dogalgaz
altyap1 sebekesi yatirimlarinin net bugiinkii degeridir.
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Volatil Net Kar: Sirket gelirlerinin biiyiikk kismint dogalgaz dagitim ve baglant1 gelirleri olusturmaktadir. Sirketin
net donem kari, dogalgaz dagitim sektoriinde altyapr yatirimlart yapiyor olmasi nedeniyle kambiyo degerleme
zararlar1 ve yatirimlar igin ayrilan amortisman nedeniyle volatil bir seyir izlemektedir. Bununla birlikte yiksek
finansman giderleri grubun dagitim sirketlerinde net karin azalmasina ve elektrik Uretim sirketlerin de ise zarara
neden oldugundan dolay1 Palmet 2018 yilinda nette zarar agiklamigtir. Giincel piyasa faizlerinin artiyor olmasina
karsin dzellikle dogalgaz dagitim sirket gelirlerinin tamanminin aylik olarak Tiiketici Fiyat Endeksine (TUFE) gére
degerleniyor olmasi, sirketin dalgalanan piyasalarda faiz hassasiyetini azaltmaktadir.

Bor¢lanma Artmaya Devam Ediyor: Sirketin toplam finansal borg¢lanmasi 2018 yilinda %32,7 artarak 563,7
milyon TL’ye yiikselmistir. Bununla birlikte Sirketin net borcu 128,5 milyon TL’dir. Sirketin toplam finansal
borcunun %38,7’si YP cinsinden olup, yasanan kur artiglari toplam bor¢lanmay1 %32,7 artmasinda etkili olan
unsurlardan biridir. Palmet’in fonlama yapisimim %32,6’s1 sadece kisa vadeli olup, 2018 yilinda uzun vadeli kredilerin
kisa vadeli kisimlar1 dahil kisa vadeli finansal bor¢lar1 toplam finansal borglarinin %51,8’dir. Sirketin finansal
kaldirag oran1 (Finansal Bor¢/Ozkaynak) yeniden degerleme kazanglari ile artan 6zkaynaklarm etkisiyle ayni
seviyede(0,9 kat) kalmistir. Bununla birlikte, artan faiz giderleri nedeniyle EBITDA ile faiz karsilama orani ise diisiis
gostermistir.

Yiiksek Likit Varhiklar: Palmet’in nakit ve nakit benzeri varliklar satilan gaz hacmindeki artis neticesinde 2018
yilinda %61,5 artarak 435,2 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirketin nakit varliklarinin %13,9’u Euro kalan1 TL
cinsindendir. Bununla birlikte Palmet, negatif net isletme sermayesiyle faaliyetlerini siirdiirmektedir. Sirketin son 5
donemdir 1’in altinda seyreden cari orani, 2018 yilinda 0,68 olarak ger¢eklesmistir.

Metrekiip Basina Elde Edilen EBITDA Artmaya Devam Ediyor: Sirketin yillar itibariyla dagitimi ve tagima
hizmeti vermis oldugu toplam gaz miktar1 basina elde ettigi getiri, sistem kullanim bedelinde yapilan enflasyon
ayarlamasi nedeniyle artis gostermeye devam etmistir. EPDK tarafindan dagitim sirketlerinin tarife ve yatirim
gelirleri 5 er yillik uygulama donemleri i¢in belirlenmektedir. Boylelikle Sirketin metrekiip basina elde etmis oldugu
EBITDA son 5 donemdir artig gostermistir. Bu durum sektoriin 6ngoriilebilirligini arttirmaktadir.

Palmet Secilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2014 2015 2016 2017 2018

Donen Varliklar 401.515 494.317 468.750 425.403 750.705
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 257.501 318.878 262.254 269.427 435.170
Kisa Dénem Ticari Alacaklar 113.315 142.171 149.487 126.992 256.305
Duran Varliklar 702.979 619.339 1.028.544 1.242.266 1.572.294
Maddi Duran Varliklar 476.731 524.646 944.016 1.143.744 1.480.504
Aktif Toplami 1.104.494 1.113.656 1.497.294 1.667.669 2.322.999
Aktiflerdeki bilylime (%) - 0,8 34,4 11,4 39,3
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 579.733 675.657 789.131 761.625 1.056.121
Finansal Yukumltlikler** 307.221 279.542 384.366 231.504 291.915
[liskili Taraflara Ticari Borglar 31.647 57.491 20.315 310.584 233.104
Uzun Vadeli Yukiumlultkler 241.707 361.854 323.227 452.346 598.836
Finansal Yukumlulikler 124.024 253.846 125.3003 193.132 271.767
Diger Borglar 78.265 93.800 111.019 124.547 142.488
Ozkaynaklar 201.894 76.145 367.611 453.698 618.042
Net Satiglar 936.075 801.358 817.121 1.193.536 1.242.618
Satiglardaki Biiyiime (%) - -14,4 1,9 46,1 4.1
EBITDA* 73.860 73.432 88.869 124.009 113.549
EBITDA2* 73.860 73.432 88.869 124.009 132.870
Net Kar / Zarar 14.163 -16.845 -25.250 13.557 -20.960

* EBITDA: Hasilat - Amortisman Giderleri Hari¢ (Satislarin Maliyeti - Operasyonel Giderler) +/- Diger Faaliyetlerden Gelir/Gider Farki
EBITDA? istirak satig gelirleri dahil edilerek hesaplanmigtir. **Kisa vadeli finansal yiikiimliiliiklere iligkili taraflara olanlar dahil
edilmemis ve kisa vadelide goziikmesi gerekirken uzun vadelide goziiken tahvil tutarlar ilgili yillarda diizeltilmistir.
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