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Istanbul, 27 Temmuz 2023 —Palen Enerji Dogalgaz Dagitim Endiistri ve Ticaret A.S. nin (kisaca Palen veya Sirket)
Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A-, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A2
olarak teyit edilmistir. Sirketin EPDK tarafindan regiile edilen ve tarifeleri siirekli giincellenen gaz dagitim
sektoriinde faaliyet gostermesi, dngoriilebilir gelirlerinin olmasi, faaliyet gosterdigi bolgenin dogalgaza olan siirekli
talebi, oldukca sinirli olan tahsilat riski ile sektordeki tecriibesi ve konumu notlar1 destekleyen ana unsurlardir.
Sirketin sektoriin dogasi geregi donemsel olarak isletme sermayesi ihtiyaci, yatirim yogun bir sektorde faaliyet
gostermesi nedeniyle siirekli dis kaynak ihtiyaci ve buna bagl artan faiz giderleri notu baskilayan ana unsurlardir.
Sirketin mevcut performansini koruyacagi beklentisiyle goriiniim duragan olarak belirlenmistir.

Yeniden Degerleme ile Yasanan Ciddi Biiyiime: Palen’in toplam aktifleri 2022 yilinda 3,2 kat artarak, 4,9 milyar
TL’ye yiikselmistir. Sirket her y1l maddi duran varliklarinin yeniden degerlemesini yapmakta ve gercek degerine
getirmektedir. 2022 yilinda yasanan biiylimenin ana unsuru maddi duran varliklarin yeniden degerlemesi artisi
olmustur. Diger yandan, Sirket yatirimlarina devam etmekte olup, 2022 yilinda yapmis oldugu 430 milyon TL’lik
yatirim da aktif bilylimesinde etkili olmugstur. Ayrica, Sirketin artan dogalgaz hacmi ve dogalgaz fiyatlarinda yasanan
yiikselmenin etkisiyle, Sirketin ticari alacaklarmin 1,7 kat artarak, 365,8 milyon TL’ye ylikselmesi de biiylimede
etkili olan bir diger faktordiir. Enflasyonist ortamin devam etmesi durumunda Palen’in satislarinin nominal olarak
daha da artmas1 beklenmektedir

Istikrarh Artan Gaz Hacmi: Palen, Erzurum ili ve ilgesi Ilica’da faaliyet gostermektedir. Sirketin iklim olarak
soguk bir bolgede faaliyet gostermesi ve belirli bir diizeyde sanayinin olmas istikrarli bir hacme ulagilmasini
saglamaktadir. Kiglarin uzun ve soguk gegmesi 6zellikle konutlardaki gaz tiikketimini canli tutmaktadir. Her y1l yeni
yatirimlar yaparak yeni abonelere ulasan Palen’in toplam abone sayisi, 2022 yilinda %10,3 artarak 171.614°e
ulagmustir. Sirketin 2022 yilinda hem satigin1 hem de dagitim hizmeti vermis oldugu gaz hacmi, %9,7 artarak 291,3
milyon metrekiipe yiikselmistir. Palen, satigin1 yapmis oldugu dogalgazin %73,8’ini meskene, %26,2’sini ise
sanayiye yapmustir. Karlilik agisindan Palen’in konutlara yapmis oldugu gaz dagitimi énem arz etmektedir. 2023
yilinin ilk alt1 ayinda ise, Sirketin toplam gaz hacmi 212,2 milyon metrekiip olmustur.

Muhasebe Politikalarinda Revizyon ile Yeniden Diizenlenen Finansallar: 2022 yilinda, bagimsiz denetgi
firmanin degigmesi sonrasinda, Sirketin finansal verileri geriye doniik olarak yeniden diizenlenmistir. Bu yeniden
diizenlemeye konu olan temel hususlar; abonelerden alman giivence bedellerinin yeniden degerlemesi sonucu
yiikiimliiligiin giincel degerine getirilmesi, giivence bedellerinin uzun vadeli yiikiimlilikkler yerine kisa vadeli
yilikiimliiliklerde takip edilmesi, duran varlik amortisman ve itfa paylarmin ve faturalandirilmamis gaz
tahakkuklarmin hesaplanmasmin yeniden degerlendirilmesidir. Mevcut abonelerin giivence bedellerinin, TUIK
enflasyon oranlari ile yeniden degerleme sonucu olusan nakit ¢ikisi 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 takip edilen giivence bedeli borglari kisa vadeli yiikiimliiliik
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olarak smiflandirilmistir. Bu nedenle, Sirketin basta cari oran olmak iizere kisa vadeli yiikiimliiliiklerle hesaplanan
rasyolart da azalmustir.

Gaz Fiyat1 Artisina Paralel Artan Net Satislar: Palen’in net satislari, gaz fiyatlarinda yasanan fiyat artisi etkisiyle
2022 yilinda 1,9 kat artarak, 1,5 milyar TL ye yilikselmistir. Sirketin 2022 yilinda %9,7 artan toplam gaz hacmi de
satis biiyiimesinde etkili olmustur. Gaz dagitim kisminda, net satig tutarindan ziyade gaz satiglari lizerinden alinan
sistem kullanim bedeli 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, Sirketin bazi performans gostergelerinde yasanan
gerilemede net satiglarda yasanan artigin etkisi géz oniinde bulundurulmalidir. Sirketin net satiglarinin enflasyonist
ortama bagli olarak artmasi olasidir.

Ozkaynaklar Degerleme Kazanglariyla Artmaya Devam Ediyor: Palen’in dzkaynaklart 2022 yilinda 16 kat
artarak, 2,9 milyar TL seviyesine yiikselmistir. Sirketin maddi duran varlik degerlemesini 2022 yilinda Deloitte
yapmis olup, metodolojisi dogrultusunda 2022 yilinda 3,0 milyar TL’lik degerleme artis1 s6z konusu olmustur.
Sirketin 6denmis sermayesi sadece 20 milyon TL olup, uzun donemlerdir degisiklik gostermemistir.
Ozkaynaklarindaki ciddi biiyiime sonucunda, Sirketin 6zkaynak orani da artis gdstermis, 2022 yilinda %58,9’a
yiikselmistir. Bu sekilde artan 6zkaynaklar bir ¢ok rasyoda degisiklige neden olmustur. Sirketin finansal kaldirag
orani (Finansal Borg/Ozkaynak) 2022 yilinda 0,1 kat gibi oldukga diisiik bir orana gerilemistir (2021; 2,4).

Guvence Bedeli Degerlemesinin Net Kara Etkisi: Sirketin briit kar1, 2022 yilinda 1,6 kat artarak, 143,0 milyon
TL’ye yiikselmistir. Diger yandan enflasyonist ortam nedeniyle, Palen’in operasyonel giderleri de %81,2 artarak,
30,6 milyon TL’ye yiikselmistir. Genel olarak artan operasyonel giderler ve finansman giderleri Sirketin karliligt
iizerinde baski yaratmistir. Sirketin net kari, dogalgaz abonelerinden aliman ve nakit ¢ikisi yaratmayan giivence
bedellerinin giincellenmesi ve artan finansman giderleri nedeniyle negatife donmiistiir. Sirketin ortalama karlilik
oranlari net karin negatife donmesiyle gerileme gostermis ve ortalama 6zkaynak karliligt -%4,0, EBIT ile hesaplanan
ortalama aktif karlilig1 ise %4,3 olmustur. Sirketin nakit ¢ikisi gerektirmeyen giivence bedeli giincellemesi giderleri
finansman giderlerinden elimine edildiginde, 2022 yilinda Sirketin 53,4 milyon TL net kar elde ettigi gériilmektedir.
Palen’in EBITDA’s1 2022 yilinda 1,7 kat artarak, 149,2 milyon TL’ye yiikselmis olup, giivence bedeli ve tarife
diizeltmeleri sonrasi hesaplanan diizeltilmis EBITDA’s1 ise 233 milyon TL’dir. Artan net satislarin etkisiyle Sirketin
EBITDA marj1 2022 yilinda %9,6 olarak gergeklesmistir.

Finansal Bor¢clanma: Palen’in finansal borglanmasi 2022 yilinda benzer seviyede kalmis ve 415,8 milyon TL olarak
gergeklesmistir. Sirketin, yatirmlarin siirekli oldugu gaz dagitim sektoriinde faaliyet gostermesi, yabanci kaynak
kullanimim stirekli hale getirmektedir. Sirketin ihra¢ etmis oldugu 250 milyon TL’lik tahvilin kisa vadeye diismesi
ve piyasa sartlarina bagli olarak kisa vadeli borglanma yapilabilmesi nedeniyle toplam finansal borclar1 agirliklt
olarak kisa vadeli yapidadir. Sirketin 2022 yil sonu itibariyla toplam finansal bor¢lanmasinin 164,9 milyon TL’sini
banka kredileri olugturmakta, bu kredilerin de %96,4’tinii Euro cinsi krediler olusturmaktadir. Sirket yonetiminden
alman bilgiye gore yabanci para pozisyonu dogal hedging islemleri ile agik pozisyon kalmayacak sekilde
yonetilmektedir. Sirketin finansman gideri 2022 yilinda nakit ¢ikisi gerektirmeyen giivence bedelleri giincellemesiyle
artig gostermistir. Palen’in faiz gideri ise 2022 yilinda %48,6 artarak, 53,9 milyon TL’ye yiikselmistir. Finansman
giderleri altindaki giivence bedeli giincellemesi elimine edildiginde Sirketin toplam finansman giderindeki artigin
%17,3 ile sinirh kaldig1 goriilmektedir.

Artan Yatirnm Harcamalari: Palen her yil yeni yatirimlarla aktif degerini arttirmakta ve Sirket degerini maksimize
etmektedir. S6z konusu yogun yatirnmlar yapilarak Sirket degerini artirmak ayni1 zamanda yonetimin stratejisidir.
Sirket her yil sebeke genisleme yatirimlari ile bakim/onarim i¢in yiiksek yatirimlar yapmaktadir. Sirket yapmis
oldugu yatirimlar son 3 yildir artmaktadir. Palen, 240,6 milyon TL’si 2022 yilinda olmak iizere son bes yilda toplam
643,3 milyon TL yatirim yapmustir. Sirketin 2023-2026 déneminde yapmay1 planladig: yatirim tutari ise 2,8 milyar
TL’dir.
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Isletme Sermayesi Ihtiyaci: Sektoriin dogasi geregi, gaz dagitim sirketlerinin isletme sermayesi ihtiyac1 s6z konusu
olmaktadir. Sirketin 2022 yilindaki isletme sermayesi ihtiyact 821,3 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu duruma;
dagitimini yaptig1 ve heniiz tahsil etmedigi ve ciddi fiyat artiglarina maruz kalan dogalgaz satis1 ve nakit ve benzeri
varliklarda yasanan diisiis etkili olmustur. Sirketin 2022 y1l sonu itibariyla nakit ve benzeri varliklar1 toplam1 80,2
milyon TL’dir (2021; 216,8 milyon TL).

Palen Se¢ilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2018 2019 2020 2021 2022

Dénen Varhiklar 162.799 339.589 291.314 407.542 474.983
Nakit Degerler 85.154 171.950 198.014 261.788 80.181
Kisa Dénem Ticari Alacaklar 69.037 92.515 82.717 132.431 338.934
Duran Varliklar 357.828 492.026 560.807 770.137 4.512.234
Maddi Duran Varliklar 354.133 488.335 558.939 769.823 4.511.998
AKktif Toplam 520.627 831.615 852.120 1.177.679 4.987.217
Aktiflerdeki buytme (%) 58,6 59,7 2,5 38,2 3235
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 161.500 375.603 307.065 526.164 1.296.260
Finansal Yukumlilikler 36.065 70.564 84.743 49.640 296.687
Ticari Borglar 45.889 73.060 93.367 370.237 119.071
[liskili Taraflara Ticari Borglar 77.446 227.751 123.791 8.921 283.083
Uzun Vadeli Yakamlalukler 176.092 229.781 292.859 478.466 755.930
Finansal Yikumlaltikler 86.799 97.854 95.689 370.045 118.981
Diger Borglar 49.811 62.941 71.488 108.420 636.950
Ozkaynaklar 183.035 226.232 252.196 173.050 2.935.027
Net Satiglar 237.696 348.327 406.383 541.651 1.551.424
Satiglardaki Biiyiime (%) 158,4 26,4 11,2 33,3 186,4
EBITDA* 42.147 60.173 64.591 56.160 149.225
EBITDA Mariji (%) 17,7 17,3 15,9 104 9,6
EBITDA2** 66.728 233.196
Net Kar / Zarar 10.671 7.765 11.917 -4.381 -61.425

* EBITDA: Hasilat - Amortisman Giderleri Harig (Satiglarin Maliyeti - Operasyonel Giderler) +/- Diger Faaliyetlerden Gelir/Gider Farki
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