TURK

Uluslararasi tecrube, Yerel bakis e .
: Bilgi 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 Al
Gorinim: Duragan

Onceki Not:
UVUKD Notu: TR A KVUKD Notu: TR A2 Gorliinim: Duragan Tarih: 13.07.2021

Istanbul, 18 Temmuz 2022 — Palmet Enerji A.S.’nin (kisaca Palmet veya Sirket) Uzun Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu TR A+’ya, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu ise TR Al’e yiikseltilmistir. Sirketin
oldukca regiile olan gaz dagitim sektoriinde faaliyet gostermesi, sektoriindeki glgli konumu ve tecriibesi, yeni
yatirimlariyla elektrik iiretim alaninda énemli bir oyuncu haline gelmesi, bu alandaki finansal performansini arttirmast
ve sebeke yatirimlarini sahip oldugu know-how ile entegre yapisi icerisinde yapabilmesi derecelendirme notlarini
destekleyen ana faktorlerdir. Yeni yatirimlar dolayisiyla dis kaynak ihtiyacinin siirekli olmasi, artan finansman giderleri
ve sektdre paralel isletme sermayesi ihtiyaci notlar1 baskilayan unsurlar olmaya devam etmektedir. Yeni yatinmlar
dolayisiyla artan borglanmasi ve bunun finansallar {izerindeki etkileri yakindan takip edilecektir. Sirketin mevcut
performansini koruyacagi beklentisiyle gorinim Duragan olarak belirlenmistir.

Satin Alimlarla Yasanan Biiyiime: Palmet, [ZGAZ Izmit Gaz Dagitim Sanayi ve Ticaret A.S., Baymina Enerji A.S. ve
Engie Yonetim Enerji Hizmetleri ve Ticaret A.S. sirketlerini 8§ Mart 2021 tarihi itibariyla satin almistir. Bu yeni
yatirimlarla birlikte, Sirketin aktif biiyiikliigii 2,9 milyar TL’den 12,9 milyar TL’ye yiikselmistir. Ayrica, Palmet’in
mevcut varliklarini yeniden degerlemeye tabi tutmasi da s6z konusu biiyiimede etkili olmustur. Palmet, agirlikli olarak
yatirimlarin siirekli oldugu gaz dagitim sektoriinde faaliyet gostermesi de biiyiime performansinda etkilidir. Sirketin
konsolide yapist igerisinde 14 tane sirket bulunmaktadir. Toplam aktif yapisi igerisinde Baymina Enerji, Izgaz, Palgaz ve
Palen 6ne ¢ikmaktadir.

Artan Gaz Hacmi: Palgaz ile Gebze, Darica, Cayirova ve Dilovasi’na Palen ile Erzurum ve 13 gevre ilgesine gaz arzi
saglayan Palmet Enerji, IZGAZ n da satin alinmasiyla birlikte 2 il, 26 ilcede faaliyet gosterir konuma gelmistir. 2021 yil
sonu itibariyla Sirketin toplam abone sayisi 864.137’ye yiikselmistir. Palmet’in Mayis 2022 itibartyla abone sayisi
878.308’¢ yiikselmistir. Sirketin abone sayisinin artmasi, hem karlilik hem de siirdiirebilirlik agisindan 6nemlidir.
Palmet’in toplam gaz hacmi (satis1 yapilan gaz ve tasima hizmeti verilen gaz) 2021 yilinda izgaz’in satin alinmasiyla
ciddi sekilde artmistir. 2021 yilinda Sirketin toplam gaz hacmi 4,6 milyar metrek Uipe ulagmustir.

Elektrik Uretiminde Yasanan Ivme: Sirketin ii¢ adet dogalgaz ¢evrim santrali bulunmakta olup, bunlardan Ales ve
Delta son yillarda gegmis performanslarmin altinda bir kapasite ile performans gostermektedir. Bununla birlikte tretim
kapasitesi diger iki santralin toplaminin yaklagik 6 kat1 olan Baymina ¢evrim santrali, yenileme yatirimlar: tamamlanarak,
Haziran 2021 ddneminde devreye alinmis ve iiretime baslamigtir. 2020 yilinda 103,7 milyon kwh elektrik tiretimi
yapilirken Baymina’nin devreye girmesi ve sanayi tarafinda yasanan gelismelerle 2021 yilinda 3,387 milyar kwh iiretim
yapilmistir. Baymina’nin 2022 yilinda tam yil calismasiyla, elektrik iiretiminin artmasi beklenmektedir.

Net Satislar Artmaya Devam Ediyor: Palmet’in net satislar1 2021 yilinda izgaz ve Baymina yatirimlarmin etkisiyle
ciddi sekilde artis gdstermistir. Sirketin net satiglar1 1,7 milyar TL’den 6,3 milyar TL’ye yiikselmistir. 2021 yilina kadar
Sirket gelirlerinin %90°nindan fazlasi gaz dagitim faaliyetlerinden olusurken, Baymina gibi yuksek kapasiteli bir
santralin devreye alinmasiyla dagilim degisiklik gostermistir. 2021 yilinda gelirlerin %60,4’linii dogalgaz dagitim
faaliyetleri, %35,8’ini elektrik satig gelirleri olugturmaktadir. Baymina dogalgaz ¢evrim santralinin 2022 yilinda tam yil
caligmasi ve gaz tiiketimine bagl olarak dagitim hacminin artmasiyla net satislar artacaktir. 2021 yilinda gaz ve elektrik
fiyatlarinda yasanan ciddi artiglar da net satiglarin artmasinda rol oynamustir.
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Yeni Yatirimlarla Artan Ozkaynaklar: Palmet’in 6zkaynaklar yeni satin alimlarm etkisiyle 778,5 milyon TL’den 7,1
milyar TL’ye yiikselmistir. Sirketin 6zkaynak yapisi degismemis olup, maddi duran varliklar1 yeniden degerleme
kazanglar1 6zkaynaklarm biiylik bolimiint olusturmaktadir. 2021 yilinda 995,9 milyon TL’lik net dénem kari da
Ozkaynaklar arttiran bir unsur olarak 6ne g¢ikmaktadir. Palmet’in 6zkaynak orani yeni yapiyla birlikte %55,2’ye
yiikselmistir. Artan zkaynaklarla birlikte finansal kaldirag orani (Finansal Borg/Ozkaynak) 0,2 kat seviyesine
gerilemigtir (2020; 0,9).

Artan Karhhk: Sirketin, 2021 yil1 yatirimlariyla yasanan dlgek biiyiikliigii ile karlilig1 da artig gostermistir. Net satis
performansiyla birlikte Palmet, 2021 yilinda 809,1 milyon TL briit kar elde etmistir. Yapilan yatirimlar kapsaminda
EPDK’nin tarifeleri her y1l yukar1 yonlii revize etmesi, Sirketin briit karliligini arttiran bir unsurdur. Yeni yapiyla Sirketin
personel sayisi ciddi artig géstermis ve operasyonel giderleri 21,4 milyon TL’den 144,2 milyon TL’ye yiikselmistir.
Palmet’in ana faaliyet kar1 2021 yilinda 664,9 milyon TL’ye, EBITDAs1 ise 804,1 milyon TL’ye yiikselmistir. Palmet’in
elektrik faaliyetlerinden kaynakli 898,8 milyon TL’lik konusu kalmayan kargiliklar gelirleri, net kar artisinda ciddi etkisi
olmustur. Artan EBITDA ile Sirketin faiz kargilama oran1 2021 y1linda 3,3 kata ylikselmistir (2020;1,5). Sirketin ortalama
Ozkaynak ve EBIT ile hesaplanan ortalama aktif karliligi, sirasiyla %26,8 ve %8,6’ya yiikselmistir.

Artan Finansal Borglar: Yeni yatirimlar nedeniyle Palmet’in toplam finansal borglari, 2021 y1l sonu itibariyla %73,4
artarak 1,2 milyar TL’ye yiikselmistir. Sirketin, yatirimlarin stirekli oldugu dogalgaz sektoriinde faaliyet gostermesi,
yabanci kaynak kullaniminin arttirmasinda etkili olmaktadir. Sirketin toplam finansal borcunun 751,7 milyon TL’sini
banka kredileri, 478,4 milyon TL’sini de ihra¢ edilmis menkul kiymetler olusturmaktadir. Palmet’in 2021 yil sonu
itibartyla kullanmig oldugu banka kredilerinin %54,3’linii YP cinsi kredilerdir. Bu durum ayni1 zamanda kur artiglarina
bagl olarak toplam finansal borcu arttiran bir unsur olmaya devam etmektedir. Sirket doviz pozisyonunu hedging
islemleri ile agik pozisyon kalmayacak sekilde yonetmektedir. Sirketin 2021 yilinda 481,9 milyon TL’ye ylikselen nakit
varhigini, toplam finansal bor¢larindan diistiigiimiizde net finansal borcu 747 milyon TL’ye inmektedir. Bununla birlikte
Palmet’in finansman gideri 2021 yilinda 1,3 kat artarak 322,5 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirketin faiz giderleri 2021
yilinda %52,6 artarak 246,3 milyon TL’ye, kur zararlar1 ise 59,1 milyon TL’ye yiikselmesinin yani sira finansal gelirleri
de %80 artarak 65 milyon TL ye yiikselmistir.

Yeni Satin Ahmlarla Artan Yatirnm Harcamalari: Palmet 2021 yilinda IZGAZ Izmit Gaz Dagitim Sanayi ve Ticaret
A.S., Baymina Enerji A.S. ve Engie Yonetim Enerji Hizmetleri ve Ticaret A.S. satin alimlarin1 yapmistir. Boylelikle,
Sirketin 2021 yili yatirim harcamalari 803,9 milyon dolara yiikselmistir. Sirketin yatirimlari temelde dogalgaz genisleme
ve bakim/onarim yatirimlari seklindedir. Palmet’in stratejisi yapilabilecek en fazla yatirimi yaparak Sirketin degerini
arttirmaktadir. Oniimiizdeki donemler yatinimlan Izgaz, Palgaz ve Palen dagitim sirketlerince yapilacak yatirimlar
sekillendirecektir.

Isletme Sermayesi Ihtiyact Devam Ediyor: Palmet uzun yillardir negatif isletme sermayesi ile faaliyetlerini siirdiirmeye
devam etmektedir. Gaz dagitim sektoriiniin yapist geregi tahsilat siiresinin bir ay olmasi nedeniyle isletme sermayesi
ihtiyaci s6z konusudur. Sirket ticari islemlerinden kaynaklanan isletme sermayesi acigini kisa vadeli banka kredileri ile
kapatmaktadir. Palmet’in 2020 yilinda gerileyen cari oranit 2021 yilinda net igletme sermayesi ihtiyacinin %27,6
azalmasiyla 0,87 ye yiikselmistir.
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Palmet Se¢ilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2017 2018 2019 2020 2021

Donen Varhklar 425.403 750.705 973.411 855.816 2.093.106
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 269.427 435.170 400.293 464.721 481.954
Kisa Donem Ticari Alacaklar 126.992 256.305 390.503 347.175 896.831
Duran Varhklar 1.242.266 1.572.294 1.865.762 2.072.804 10.772.297
Maddi Duran Varliklar 1.143.744 1.480.504 1.776.983 1.998.119 10.191.242
Aktif Toplarm 1.667.669 2.322.999 2.839.173 2.928.620 12.865.403
Aktiflerdeki blyime (%) 114 39,3 22,2 3.1 339,3
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 761.625 1.056.121 1.305.477 1.295.984 2.411.845
Finansal Yukamltlukler 409.395 444,984 450.703 285.728 162.927
Ticari Borglar 31.377 366.470 501.571 348.465 1.573.508
Tliskili Taraflara Ticari Borglar 310.584 233.104 342.173 641.797 215.052
Uzun Vadeli Yukimlaltkler 452.346 648.836 809.869 854.087 3.349.711
Finansal Yukdmltlukler 193.132 321.767 408.724 423.962 1.067.231
Diger Borglar 124547 142.488 167.002 190.442 544.320
Ozkaynaklar 453.698 618.042 723.827 778.549 7.103.847
Net Satislar 1.193.536 1.242.618 1.510.697 1.699.141 6.316.409
Satislardaki Biiyiime (%) 46,1 41 21,6 12,5 271,7
EBITDA* 124.009 113.549 167.964 186.535 804.080
EBITDA2** 124.009 113.549 196.920 236.503 804.080
Net Kar / Zarar 13.557 -20.960 3.161 24.378 1.008.048

* EBITDA: Hasilat - Amortisman Giderleri Harig (Satislarin Maliyeti - Operasyonel Giderler) +/- Diger Faaliyetlerden Gelir/Gider Farki
** EBITDAZ istirak satis gelirleri ve sigorta hasar geliri dahil edilerek hesaplanmistir. 2021 y1li konusu kalmayan karsiliklar EBITDAya dahil edilmemistir.
Turkrating EBITDA hesaplamasi genel uygulamalardan farklilik gosterebilmektedir.
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