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Istanbul, 13 Temmuz 2020 — Palmet Enerji A.S.’nin (kisaca Palmet, veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR A-'den TR A’ya yiikseltilmis, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A2 olarak
teyit edilmistir. Sirketin agirlikli olarak faaliyet gosterdigi dogalgaz dagitim sektoriindeki tecriibesi, gaz dagitim
sektdriiniin oldukca regiile olmasi ve marjlarin 6nceden belirlenmesiyle Sirketin bu alandaki performansinin 6ngoriilebilir
olmas: ve sebeke yatirimlarini sahip oldugu know-how ile yapabilmesi derecelendirme notlarini destekleyen faktorlerdir.
Yatinmlarin etkisiyle finansman ihtiyacindaki siireklilik, isletme sermayesi agigi ve artan finansman giderleri notu
baskilayan faktorlerdir. flave olarak, Diinya’da pandemi noktasina gelen ve iilkemizde de ciddi boyutlara ulasan COVID-
19 viriis salgininin yol actig1 olumsuzluklarin ve belirsizliklerin, hem finans sektorii hem reel sektor sirketlerinin 2020
ve sonrasi enerji talebi performanslarini olumsuz etkileme potansiyeli de genel anlamda derecelendirme notlarimizi
baskilayan diger bir unsur haline gelmistir. Bu ¢ergevede, Sirketin performansi 6zellikle elektrik iiretimi ve tagima
hizmeti verilen gaz hacmi agisindan izlenmeye devam edilecektir. Sirketin mevcut performansini Siirdiirecegi beklentimiz
dogrultusunda goriiniim duragan olarak belirlenmistir.

Gaz Dagitim Agirhkh Entegre Bir Enerji Sirketi: Palmet, grup sirketlerinin dogal gaz ve elektrik enerjisi
sektorlerindeki faaliyetlerine yonelik finans, muhasebe, biit¢e, i¢ denetim, insan kaynaklar1 ve kurumsal iletisim
konularinda hizmet vermek ve bu hizmetleri organize etmek {izere 1984 yilinda kurulmustur. Sirketin konsolide yapisi
icerisinde 11 sirketin 4’ii dogalgaz, 6’s1 elektrik ve 1 tanesi hizmet ve dogalgaz alt yapi insaati alaninda faaliyet
gostermektedir. Sirket varliklarinin bilyiik boliimiinii olusturan dogalgaz dagitim alaninda faaliyet gosteren iki sirketinden
biri Palgaz Dogalgaz Dagitim Sanayi ve Ticaret A.S. (Palgaz) digeri ise Papen Enerji Dogalgaz Dagitim Endiistri ve
Ticaret A.S. (Palen)’dir. Palgaz; Gebze, Tavsancil, Darica, Sekerpinar, Dilovas1 ve Cayirova ilgelerinde, Palen ise
Erzurum ili merkez ve tiim diger ilgelerinde dogalgaz dagitim hakkina sahiptir. Palmet, mithendislik sirketi ile dagitim
sebekeleri yatirimlarini kendisi gergeklestirmekte, dogalgaz toptan satigi ve dogalgaz ¢evrim santralleri ile entegre bir
yapi olusturmaktadir.

Yeni Yatirimlar ile Biiyiime Devam Ediyor: Dogalgaz dagitim sektoriiniin dogasi geregi her yil yeni yatirimlar
yapilmaktadir. Sirket 2019 yilinda yeni yatirimlarin etkisiyle %22,2 biiyiiyerek 2,8 milyar TL’lik aktif biiyliklige
ulagmustir. Dogalgaz altyapi sebekesi ve elektrik {iretimi santrallerinden olusan maddi duran varliklarin yeniden
degerlemeye tabi tutulmasi da biiylimede etkili olmaktadir. Palmet’in is stratejisi; yapilabilecek en fazla yatirimi yaparak,
Sirket degerini arttirmaktir.

Net Satislar Artmakta: Sirket net satiglar1 2019 yilinda %21,6 artarak 1,5 milyar TL’ye yiikselmistir. 2019 yilinda satigt
yapilan dogalgaz hacmi 982 milyon metrekiip olup, bir dnceki yil ile benzer seviyededir. Gaz ile elektrik iiretimi yapmak,
gelinen dénem itibartyla maliyet ve satis fiyati bazinda karli olmamasi nedeniyle, Sirketin elektrik satislar1 2019 yilinda
da azalmistir. Gaz dagitim sektoriiniin oldukga regiile olmasi nedeniyle, sirketlerin gelir kaybina ugramasi durumunda,
getiri oranlar1 EPDK tarafindan revize edilmekte ve gelir kayb1 riskine karsi ciddi bir koruma saglanmaktadir. Sirket
gelirlerinin %91,6’sm1 dogalgaz, %3,5’ini elektrik ve %4,9’unu diger gelirler olusturmaktadir.

Sermaye Artisi ve Degerleme Kazanciyla Artan Ozkaynaklar: Palmet’in 6zkaynaklar1 2019 yilinda %17,1 artarak
723,8 milyon TL’ye yiikselmistir. Palmet, 2019 yilinda 6denmis sermayesini 106,2 milyon TL’den 125,0 milyon TL’ye
¢ikartmistir. Sirket 6zkaynaklarmin igerisinde yeniden degerleme kazanglari 6nemli bir yer tutmaktadir. Palmet’in
6zkaynak orani %25,5 ile bir 6nceki yila benzer seviyede kalmistir.
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EBITDA’da Yasanan Artig: Palmet’in EBITDA performansi 2019 yilinda artig gostermistir. Sirketin EBITDA’s1 2019
yilinda %73,4 artarak 196,9 milyon TL’ye yiikselmistir. Palmet’in EBITDA performansinda net satislarin artmasi,
operasyonel giderlerin ciddi sekilde azalmasi ve diger gelirler etkili olmustur. Sirketin ana faaliyetleri kapsaminda
olmayan diger gelir elimine edildiginde EBITDA’nin 167,9 milyon TL oldugu goriilmektedir. Sirketin EBITDA marjt
2019 yilinda %13,0’e yiikselmistir. Artan EBITDA’s1 ile borg karsilama orani artig gostermistir.

Dalgah Net Kar: Palmet’in esas karliligin1 Palgaz ve Palen gaz dagitim sirketlerinin dogalgaz dagitim ve baglantt
gelirleri olugturmaktadir. Sirket net kar1 artan finansman giderleri nedeniyle baskilanmis olsa da 2019 yilinda net kar
yaratabilmistir. Palmet'in elektrik {iretim sirketlerinin zararlar1 konsolide karliligin1 olumsuz etkilemekle birlikte, Sirketin
EBITDA ile hesaplanan ortalama aktif karliligi, 2019 yilinda tekrar artarak %7,6’ya yiikselmistir.

Yatirnmlarla Artan Borg¢lanma: Sirket gaz dagitim bolgelerindeki sebeke genisleme yatirimlari i¢in dis kaynak
kullanmaktadir. Palmet’in toplam finansal bor¢lanmasi 2019 yilinda %12,1 artarak 859,4 milyon TL’ye yiikselmistir.
Sirketin toplam finansal bor¢lanmasinin 24,8’ YP cinsindendir. Sirketin yatirimlarini finanse etmek igin ihrag ettigi
tahvil ve kira sertifikalar1 finansal borcun %26,9’unu olusturmaktadir. 2019 yilinda Sirketin faiz gideri %28,8 artarak
150,0 milyon TL’ye yiikselmistir.

Yiiksek Nakit Varliklar Korunmaktadir: Sirket yiiksek nakit varliklara sahiptir. 2019 yilinda nispeten azalarak 400,3
milyon TL olan nakit varliklarin biiyiik boliimii vadeli hesaplarda tutulmakta olup, %18,1°1 YP cinsindendir.

Yapilan Yatirnmlarin Etkisiyle Artan Negatif Isletme Sermayesi: Sirketin isletme sermayesi ihtiyac1 yapilan
yatirimlar nedeni ile devam etmektedir. 2019 yilinda Palmet’in ticari borglarinda meydana gelen %40,7’lik artigin
etkisiyle isletme sermayesi ihtiyaci artmistir. Sirketin cari orani 1’in altinda olmasima karsin son iki dénemdir artmis ve
2019 yilinda 0,75’¢ yiikselmistir.

Stabil Finansal Kaldira¢ ve Faiz Karsilama Oranlari: Palmet’in 2019 yili finansal kaldirag orani (Finansal
Borg/Ozkaynak) bir dnceki yil diizeyinde kalarak 1,2 kat olmustur. 2019 yilinda Palmet’in EBITDA’s1 ile faiz
giderlerinin ayn1 oranda artmasi nedeniyle, faiz karsilama orani 1,4 kat diizeyinde sabit kalmistir.

Palmet Se¢ilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2015 2016 2017 2018 2019

Dénen Varhklar 494.317 468.750 425.403 750.705 973.411
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 318.878 262.254 269.427 435.170 400.293
Kisa Donem Ticari Alacaklar 142171 149.487 126.992 256.305 390.503
Duran Varhklar 619.339 1.028.544 1.242.266 1.572.294 1.865.762
Maddi Duran Varliklar 524.646 944.016 1.143.744 1.480.504 1.776.983
Aktif Toplanm 1.113.656 1.497.294 1.667.669 2.322.999 2.839.173
Aktiflerdeki biiyiime (%) 0,8 344 114 39,3 22,2
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 675.657 789.131 761.625 1.056.121 1.305.477
Finansal Yikiimliilikler 491.423 597.410 409.395 444984 450.703
Ticari Borglar 110.746 156.419 31.377 366.470 501.571
Iliskili Taraflara Ticari Borglar 57.491 20.316 310.584 233.104 342.173
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 361.854 340.552 452.346 648.836 809.869
Finansal Yiikiimliilikler 253.846 142.628 193.132 321.767 408.724
Diger Borglar 93.800 111.019 124.547 142.488 167.002
(Ozkaynaklar 76.145 367.611 453.698 618.042 723.827
Net Satislar 801.358 817.121 1.193.536 1.242.618 1.510.697
Satiglardaki Biiyiime (%) -14,4 1,9 46,1 41 21,6
EBITDA* 73.432 88.869 124.009 113.549 167.964
EBITDA2** 73.432 88.869 124.009 113.549 196.920
Net Kar / Zarar -16.845 -25.250 13.557 -20.960 3.161

* 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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