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Istanbul, 18 Temmuz 2023 — Palmet Enerji A.S.’nin (kisaca Palmet veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR A+, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu ise TR olarak A1 olarak teyit edilmistir.
Sirketin gaz dagitim sektoriindeki pazar pay1, konumu ve tecriibesi, entegre yapisi, regiile sektorlerde faaliyet gostermesi,
elektrik tiretiminde ciddi bir kurulu giice sahip olmasi, yatirimlarini kendi bilgi ve tecriibesi ile gergeklestirmesi
derecelendirme notlarini destekleyen ana faktorlerdir. Yeni yatirimlar dolayistyla dis kaynak ihtiyacinin siirekli olmasi
ve sektore paralel isletme sermayesi ihtiyaci notlar1 baskilayan unsurlar olmaya devam etmektedir. Sirketin mevcut
performansini koruyacagi beklentisiyle goriinlim duragan olarak belirlenmistir.

Buylme Devam Ediyor: Palmet, 2022 yilinda %86,3 biiylime géstermis ve toplam aktifler 22,1 milyar TL ye ulagmustir.
Sirketin biliylimesinde basta maddi duran varliklarin yeniden degerlemesi yapilarak ger¢ek degerine getirilmesi ve
enflasyonist ortamda yikselen fiyatlar sonucu artan ticari alacaklar etkili olmustur. Palmet’in ticari alacaklar1 2022
yilinda 2,9 kat artarak, 3,5 milyar TL’ye yiikselmistir. Diger yandan, duran varliklarin neredeyse tamamim olusturan
maddi duran varliklar ise %70,4 artarak, 17,4 milyar TL’ye ulagmistir. Sirketin yliksek nakit varliklart da ayrica bilango
bliylimesinde etkili olmustur. Enflasyonist ortamin devam etmesi durumunda Sirketin fiyat artiglar1 ve degerleme artiglar
nedeni ile biiyiimesini siirdiirmesi beklenmektedir. Sirketin dogalgaz abone sayis1 yillar itibariyla artmaya devam etmekte
olup, 2022 yil sonu itibariyla %6,1 artarak, 916.510 aboneye ulasmigtir. Her yil yeni yatirimlarin yapilmasi ve
tilketicilerin gaza olan erigim imkanlarinin artmasi sonucu abone sayisi artmaya devam etmis ve Haziran 2023 itibariyla
Sirketin toplam dogalgaz abone sayis1 931.153°e ¢cikmistir. 2022 yilinda Sirketin toplam dogalgaz hacmi (satis1 yapilan
gaz ve tasima hizmeti verilen gaz) nispeten gerileyerek 4,1 milyar metrekiip olmustur. 2022 yilinda Sirketin elektrik
uretim faaliyeti performansi nispeten azalig gostermistir.

Ciddi Sekilde Artan Net Satislar: Sirketin net satislar1 2022 yilinda ii¢ kat artarak, 25,4 milyar TL ye ylikselmistir.
Artan gaz ve elektrik fiyatlar1 Sirketin net satislarini arttiran temel unsur olmustur. Toplam dogalgaz hacmi ve elektrik
Uretiminin piyasa kosullar1 nedeniyle azalmasina kargin, Sirketin net satiglart ciddi sekilde artis gostermistir. Palmet
Enerji’nin satislarmin biiyiik boliimiinii, gaz satislar1 olusturmaktadir. Sirketin 2021 yilinda Izgaz ve Baymina Dogalgaz
Cevrim Santrali yatirimlari ile artan satig performansi, enflasyonist ortam nedeniyle yiikselmeye devam etmektedir. 2023
yilinda yasanacak fiyat artiglarina bagl olarak Sirketin satiglarinin daha da artmas1 beklenmektedir.

Degerleme Kazanclan ile Artan Ozkaynaklar: Sirketin 6zkaynaklar1 2022 yilinda %97,9 artarak, 12,1 milyar TL
seviyesine yiikselmistir. Palmet Enerji, maddi duran varliklarin1 yeniden degerlemeye tabi tutmakta ve gercek degerine
getirmektedir. Boylece, Sirketin 6zkaynaklar1 yeniden degerleme kazanglari dolayisiyla artig gostermektedir. 2022
yilinda 6zkaynaklarin %91,1’ini degerleme kazanglar1 olugturmaktadir. Sirketin 6zkaynak orani 2022 yil sonu itibariyla
%54,9’dur. Artan bor¢lanmaya ragmen, Sirketin finansal kaldirag oram (Finansal Borg/Ozkaynak) 0,1 kat seviyesine
gerilemistir.

Mubhasebe Politikalarinda Revizyon ile Yeniden Diizenlenen Finansallar: 2022 yilinda, bagimsiz denetgi firmanin
degismesi sonrasinda, Sirketin finansal verileri geriye doniik olarak yeniden diizenlenmistir. Bu yeniden diizenlemeye
konu olan temel hususlar; abonelerden alinan giivence bedellerinin yeniden degerlemesi sonucu yiikiimliiliigiin giincel
degerine getirilmesi, giivence bedellerinin uzun vadeli yiikiimliiliikler yerine kisa vadeli yiikiimliiliiklerde takip edilmesi,
duran varlik amortisman ve itfa paylarinin ve faturalandirilmamis gaz tahakkuklarmin hesaplanmasinin yeniden
degerlendirilmesidir. Mevcut abonelerin giivence bedellerinin, TUIK enflasyon oranlari ile yeniden degerleme sonucu
olusan nakit ¢ikis1 yaratmayan giderler, finansman giderleri altinda muhasebelestirilmistir. Artan finansman giderlerinin
etkisiyle net kar ve buna bagli olarak bir takim karlilik rasyolar1 azalmistir. Buna ek olarak uzun vadeli diger borglarda
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takip edilen guivence bedeli bor¢lari kisa vadeli yiikiimliiliik olarak simiflandirilmigtir. Bu nedenle Sirketin bagta cari oran
olmak iizere kisa vadeli yiikiimliiliiklerle hesaplanan rasyolari da azalmistir.

Guvence Bedeli Nedeniyle Azalan Karhlik: 2022 yilinda net satiglar ti¢ kat artarken, satiglarin maliyetinin yatirimlar
dolayisiyla artan amortismanlarin da etkisiyle birlikte 3,5 kat artmasi, briit karlilik iizerinde baski yaratmistir. Ayrica,
2022 yilinda geg agiklanan tarifelerin de etkisiyle Palmet Enerji’nin briit kar1 2022 yilinda %29,3 azalarak, 525,1 milyon
TL olarak gergeklesmistir. Enflasyonist ortama ragmen Sirket operasyonel giderlerini kontrol altinda tutmus, boylelikle
operasyonel giderler karlilik iizerinde olumsuz bir etki yaratmamistir. Diger yandan, Sirketin dogalgaz abonelerinden
alinan ve nakit ¢ikis1 yaratmayan giivence bedellerinin giincellenmesi nedeniyle artan finansman giderleri dzellikle net
karlilig1 belirleyen ana unsur olmustur. Sirketin net kar1 2021 yilinda 1,0 milyar TL’ iken, 2022 yilinda 444,8 milyon TL
net zarar s6z konusu olmustur. Ancak finansman giderleri altinda smiflandirilan glivence bedeli glincellenmesi, nakit
¢ikis1 yaratmadigindan dolay1 dikkate alinmadiginda, Sirket net kar1 142,8 milyon TL olmaktadir. Sirketin 2022 yilinda
hesaplanan EBITDA’s1 901,3 milyon TL olup, giivence bedeli ve tarife diizeltmeleri sonrasi hesaplanan diizeltilmig
EBITDA’s1 ise 1,2 milyar TL’dir. Palmet Enerji’nin EBITDA marji, artan dogalgaz ve elektrik birim fiyatlarinin hasilat
Uzerindeki etkisiyle, 2022 yilinda %3,5’e olmustur. Sirketin gaz faaliyetlerinden olan gelirleri dngdriilebilir olup, EPDK
tarafindan tarifeler giincellenerek gerekli karlilik yaratilmaktadir. Bununla birlikte, elektrik {iretim kisminda karlilikta
piyasa kosullarina gore degisiklik yasanabilmektedir.

Stabil Finansal Bor¢lanma: Palmet Enerji’nin finansal bor¢lanmasi 2022 yilinda degismeyerek, 1,2 milyar TL olmustur.
Piyasa kosullar1 geregi olarak Sirketin de finansal bor¢lanmasi kisa vadeli agirlikli bir yapiya doniigmiistiir. Palmet Enerji,
ozellikle dogalgaz dagitim faaliyetleri geregi siirekli yeni yatirimlar yapmaktadir. Sirketin toplam finansal borcunun
%55,4’1 kisa vadelidir. Toplam bor¢lanmanin %66,6’simm1 banka kredileri, %33,2’sini ise tahviller olusturmaktadir.
Palmet Enerji, sermaye piyasalarini aktif kullanan sinirli sirketler arasinda yer almaktadir. Sirketin 2022 y1l sonu itibariyla
kullanmig oldugu 839,3 milyon TL’lik banka kredisinin %48,1°1 yabanc1 para cinsindendir. Ancak, Sirket yénetiminden
alinan bilgiye gore, organik hedge islemleri yapilarak kur riski yonetilmektedir. Sirketin toplam finansman gideri 2022
yilinda 905,6 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu artista, dogalgaz abonelerinden alinan giivence bedellerinin gilincellemesi
etkili olmustur. Toplam finansman giderleri i¢erisinde dogalgaz giivence bedellerinin etkisi 587,6 milyon TL dir. Sirketin
faiz gideri 2022 yilinda degismeyerek, 245,1 milyon TL olmustur. Sirketin toplam nakit varliklarinin 2022 yilinda 901,2
milyon TL oldugu goz 6niine alindiginda, net bor¢lanmasinin oldukc¢a sinirli oldugu goriilmektedir.

Surekli Yatirnm Harcamalari: Sirket agirlikli olarak dogalgaz dagitim sektdriinde faaliyet gostermektedir. Gaz dagitim
sektoriiniin dogas1 geregi siirekli sebeke altyapi genigleme yatirimlari ile bakim/onarim yatirimlart s6z konusu
olmaktadir. Palmet Enerji, her y1l sebeke altyapisini genisletmekte ve yeni aboneler elde etmektedir. Sirket 2022 yilinda
toplam 52,0 milyon USD yatirim harcamasi yapmigtir (2021; 67,3 milyon USD). Palmet Enerji’nin ana stratejisi miimkiin
olan en ¢ok yatirimi yaparak Sirket degerini artirmaktir.

Isletme Sermayesi Thtiyac1 Devam Ediyor: Sirketin, faaliyet gosterdigi sektoriin dogasi geregi, agirhikl olarak isletme
sermayesi ihtiyaci soz konusu olmaktadir. Sirketin net isletme agig1 2022 yilinda 2,6 milyar TL ye ulagmustir. Sirketin
artan kisa ticari borglari ve finansal borglanmasi net isletme sermayesinin derinlesmesinde etkili olmustur. Buna ek olarak
daha once uzun vadeli diger borglarda takip edilen giivence bedeli borglarinin, kisa vadeli ylkiimliilik olarak
smiflandirilmas1 da igletme sermayesi ag¢igim derinlestirmistir. Palmet Enerji’nin cari oram1 2022 yilinda 0,64 tiir.
Bununla birlikte, Palmet yiiksek tutarlarda nakit varliklara sahip olup, 2022 yil sonunda Sirketin nakit varliklar1 toplami
901,9 milyon TL’ye ulagsmistir

Istikrarh Yonetim Kadrosu: Palmet Enerji, gaz dagitim sektoriinde ilk faaliyet gosteren sirketler arasindadir. Uzun
yillardir degismeyen yonetim kadrosu faaliyet gosterilen alanlarda olduk¢a deneyim sahibi kisilerden olusmaktadir.
Yonetim gaz dagitim sektoriiniin yani sira elektrik tiretim ve toptan gaz satigi alanlarinda bilgi ve tecriibeye sahiptir.
Sirketin orta ve iist yonetim kadrosu tiim bu faaliyet alanlarinda know-how olusturmus, uzman ve uzun yillar sektor
tecriibesine sahip kisilerden olusmaktadir. Sirketin, kurumsal yonetim komitesi olusturdugu ve bu komitenin iglevsel
oldugu bilgisi paylasilmistir. Kurumsal yonetim kapsaminda degerlendirildiginde Sirketin heniiz istenilen diizeyde
ulagmadigi gorilmektedir.
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Palmet Segilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2018 2019 2020 2021 2022

Donen Varhiklar 750.705 973.411 855.816 1.636.541 4.664.432
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 435.170 400.293 464.721 481.954 901.816
Kisa Dénem Ticari Alacaklar 256.305 390.503 347.175 848.324 3.287.929
Duran Varliklar 1.572.294 1.865.762 2.072.804 10.227.884 17.433.202
Maddi Duran Varliklar 1.480.504 1.776.983 1.998.119 10.214.986 17.403.098
Aktif Toplamm 2.322.999 2.839.173 2.928.620 11.864.425 22.097.635
Aktiflerdeki blylime (%) 39,3 22,2 3.1 305,1 86,3
Kisa Vadeli YUkumlaltkler 1.056.121 1.305.477 1.295.984 3.042.461 7.282.832
Finansal Yukumlulikler 444,984 450.703 285.728 272.071 696.027
Ticari Borglar 366.470 501.571 348.465 1.529.335 4.533.655
Iliskili Taraflara Ticari Borglar 233.104 342.173 641.797 285.249 437.016
Uzun Vadeli Yukumlulukler 648.836 809.869 854.087 2.694.819 2.686.499
Finansal Yukumltliikler 321.767 408.724 423.962 979.438 561.337
Diger Borglar 142.488 167.002 190.442 1.715.381 2.125.162
Ozkaynaklar 618.042 723.827 778.549 6.127.145 12.128.304
Net Satiglar 1.242.618 1.510.697 1.699.141 6.280.114 25.439.736
Satislardaki Biiyiime (%) 41 21,6 12,5 269,6 305,1
EBITDA* 113.549 167.964 186.535 761.624 901.271
EBITDA Mariji (%) 9,1 13,0 13,9 12,1 35
EBITDA2** 113.549 196.920 236.503 1.660.408 1.182.635
Net Kar / Zarar -20.960 3.161 24.378 1.010.968 -444.797

* 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. 2021 y1li konusu kalmayan karsiliklar EBITDAya dahil edilmemistir.
2022 yilinda giivence bedeli ve dagitim tarife diizeltmelerinin net kar/zarar tizerindeki etkisi hesaplanan EBITDAya eklenmistir.
Turkrating EBITDA hesaplamasi genel uygulamalardan farklilik gosterebilmektedir.
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