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Istanbul, 27 Temmuz 2022 —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 oldukca regiile bir sektorde faaliyet gdstermesi, marjlarin 6nceden belirlenmesi
nedeniyle 6ngoriilebilirligin olmasi, bagli bulundugu grubun sektérdeki konumu ve tecriibesi, faaliyet bolgesinde gaz
talebinin hava sartlaria bagli olarak canli olmasi, tahsilat riskinin ¢ok diigiik olmasi notlar1 destekleyen ana
unsurlardir. Sirketin sektoriin dogasi geregi donemsel olarak isletme sermayesi ihtiyacinin s6z konusu olmasi, yatirim
yogun bir sektorde faaliyet gdstermesi nedeniyle artan finansal borglanmasi notu baskilayan ana unsurlardir. Sirketin
mevcut performansini koruyacagi beklentisiyle gériiniim duragan olarak teyit edilmistir.

Tecriibeli Bir Grubun Istiraki: Palen, enerji sektoriinde Gnemli bir oyuncu olan ve biinyesinde 14 sirketi barindiran
Palmet Enerji’nin istirakidir. Palmet Enerji, Kocaeli, Izmit ve Erzurum bélgelerinde dogalgaz dagitiminin yani sira
dogalgaz ithalati ve toptan satigi, elektrik {iretimi ve ticareti alanlarinda faaliyet gostermektedir. Bu yapisiyla saglanan
dikey entegrasyonun yarattig1 giiglii sinerji ile ana ortak Palmet Enerji’nin, 2021 y1l sonu itibartyla 12,9 milyar TL
aktif biiytikliigii, 7,1 milyar TL 6zkaynag1 bulunmaktadir.

Yatirimlarla Biiyiime Devam Ediyor: Palen’in aktif biiyiikligii 2021 yilinda %37,9 artarak 1,2 milyar TL’ye
yiikselmigtir. 2021 yili biiylimesinde yapilan yiiksek yatirim harcamalar1 ve maddi duran varliklarin yeniden
degerleme artislarinin yani sira artan nakit ve benzeri varliklan ile ticari alacaklar1 da etkili olmustur. Palen’in
dagitimini yaptig1 gaz miktar1 2021 yilinda %6,4 artarak 265,7 milyon metrekiipe yiikselmistir. 2022 yilinin ilk beg
aymda 191,3 milyon metrekiip gazin dagitim gerceklestirilmistir. Palen, 2021 yilinda satisin1 yaptigi gazin
%41,7’sini konutlara %58,3’ini ise sanayiye yapmistir. Son 5 dénemde abone sayis1 ortalama %9,2 artig gosteren
Palen’in Mayis 2022 itibartyla 157.190 adet abonesi bulunmaktadir.

Istikrarh Artan Net Satislar: Palen’in net satislar1 artmaya devam etmektedir. Sirketin 2021 yilinda net satislari
%32,0 artarak 536,5 milyon TL’ye ylikselmistir. Palen’in 2021 y1l1 gaz dagitim hacmi sinirh olarak artmasina karsin
net satiglart ciddi sekilde yiikselmistir. S6z konusu artista dogalgazin fiyatlarinda yasanan artis etkili olmustur.
Enflasyonist ortamin devam etmesi durumunda Sirket net satislarinin artmaya devam etmesi beklenmektedir. Ayrica
her yil yapilan genisleme c¢aligmalar1 dogrultusunda; abone sayisinin artmasi ve buna baglh olarak gaz hacminin
artmasi net satislari arttiracaktir.

Degerleme Kazanclariyla Artan Ozkaynaklar: Palen’in 6zkaynaklar1 2021 yilinda %20,3 artarak 303,3 milyon
TL seviyesine yiikselmistir. 2021 yil sonu itibartyla 6zkaynaklarin %72,3’{i yeniden degerleme kazancglarindan
olugmakta olup, 6niimiizdeki donemlerde de bu yapiin devam etmesi beklenmektedir Sirketin finansal kaldirag orani
(Finansal Borg/Ozkaynak) 1,4 kat seviyesine yiikselmistir (2020; 0,7). Bu artisin etkisiyle, Palen’in dzkaynak orani
2021 yi1l sonu itibariyla %25,8’e gerilemistir.

Stabil Karhlik: Palen’in briit kari, 2021 yilinda bir 6nceki yil ile benzer bir seviyede 57,5 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Diger karlilik parametrelerinde degisken etkilerin olmasi nedeniyle, Sirketin genel karliligi
hakkindaki en sade ve gergekei analizi briit karlilik analizi vermektedir. 2020 yilinda ciddi sekilde azalarak 4,5 milyon
TL’ye gerileyen Sirketin operasyonel giderleri 2021 yilinda 16,9 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu nedenle, %22,5

Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Esentepe Mah. Biiyiikdere Cad. Miiselles Sok. Onur Is Merkezi No.1/2 Sisli, Istanbul

Tel : 0212 272 01 44
www.turkrating.com



http://www.turkrating.com/
mailto:mazlum@turkrating.com

oraninda azalan ana faaliyet kar1 2021 yilinda 40,6 milyon TL olarak gergeklesmistir. Sirketin EBITDA’s1 2021
yilinda da artarak 75,9 milyon TL’ye ylikselmistir. Sirketin EBITDA’s1 artarken faiz giderlerinin sabit kalmasi
sonucu faiz karsilama orani 1,9 kata yiikselmistir (2020; 1,6). Palen 2021 yilinda 13,7 milyon TL net donem kari elde
etmistir. Sirketin ortalama 6zkaynak ve EBIT ile hesaplanan ortalama aktif karliligi, sirasiyla %4,9 ve %10,8 olarak
gergeklesmistir.

Yatirnmlarla Nedeniyle Artan Finansal Bor¢lanma: Yapilan Yiiksek yatirimlarla Palen’in toplam finansal
bor¢lanmas1 2021 yilinda 1,3 kat artarak 412,2 milyon TL’ye yiikselmistir. Palen’in toplam finansal borcunun
%61,7’si bes y1l ve iizeri vadelidir. Palen’in kisa vadeli borglari toplam borcun sadece %10,2’sini olusturmaktadir.
Sirketin toplam finansal borcunun 250 milyon TL’sini tahviller olugturmaktadir. Sirketin 162,2 milyon TL’lik banka
kredilerinin %95,5’1 YP cinsindendir. Sirket yonetiminden alinan bilgiye gore yabanci para pozisyonu hedging
islemleri ile agik pozisyon kalmayacak sekilde yonetilmektedir. Palen’in 2021 y1l sonu itibartyla toplam 261,8 milyon
TL nakit varligini toplam finansal borcundan diistigiimiizde, net borcu 150,4 milyon TL’ye gerilemektedir. Sirketin
yatirimlara ve donemsel isletme sermayesi ihtiyacina gore bor¢lanmasi degisiklik gosterebilmektedir. 2021 yilinda
Palen’in faiz giderleri %4 azalmisken net kur zarar1 nedeniyle net finansman gideri %12,6 artarak 39,3 milyon TL’ye
yiikselmistir.

2021 Yihinda Yapilan Yiiksek Yatirim Harcamalari: Palen yatinmlarin yogun oldugu bir sektorde faaliyet
gostermesi nedeniyle her yil yeni yatirimlar yapmaktadir. Sirket basta sebeke genigleme yatirimlari olmak iizere 2021
yilinda 174,1 milyon TL’lik yatirim yapmustir. Palen’in yatirim harcamalari, son bes donemde toplam 455,0 milyon
TL’ye ulagmustir. Sirket yatirimlarini uzun vadeli finansal borglarla yapmaktadir. Sirketin stratejisi, yapilabilecek en
fazla yatirim gergeklestirerek, Sirket degerini arttirmaktir.

Pozitif isletme Sermayesi: Sektoriin dogasi geregi, gaz dagitim sirketlerinin isletme sermayesi ihtiyaci s6z konusu
olmaktadir. Ancak, Palen ya ¢ok diisiik tutarlarda isletme sermayesi ihtiyaci duymakta ya da isletme sermayesi fazlasi
vermektedir. Bunun nedeni; Sirketin 2021 y1l sonu itibariyla artan nakit ve benzeri varliklar1 ve ticari alacaklarmin
artmasi sonucu donen varliklarda meydana gelen biiyiimedir. Sirketin net isletme sermayesi 2021 yilinda 59,3 milyon
TL olmustur. Bor¢lanma yapisinin da uzun vadeli bir yapiya doniismesi sonucu cari oran 1,2 kata yiikselmistir.

Palen Seg¢ilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2017 2018 2019 2020 2021

Dénen Varhklar 75.426 162.799 339.589 291.314 410.019
Nakit Degerler 32.471 85.154 171.950 198.014 261.788
Kisa Donem Ticari Alacaklar 37.161 69.037 92.515 82.717 133.752
Duran Varhklar 252.775 357.828 492.026 560.807 765.299
Maddi Duran Varliklar 247.256 354.133 488.335 558.939 765.255
Aktif Toplamu 328.201 520.627 831.615 852.120 1.175.318
Aktiflerdeki biiyiime (%) 40,8 58,6 59,7 2,5 37,9
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 81.185 161.500 375.603 307.065 350.715
Finansal Yiikiimliiliikler 40.545 36.065 70.564 84.743 42.158
Ticari Borglar 7.859 45.889 73.060 93.367 182.818
[ligkili Taraflara Ticari Borglar 31.876 77.446 227.751 123.791 117.638
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 108.947 176.092 229.781 292.859 521.285
Finansal Yiikiimliiliikler 39.790 86.799 97.854 95.689 370.045
Diger Borglar 40.989 49.811 62.941 71.488 77.794
Ozkaynaklar 138.069 183.035 226.232 252.196 303.317
Net Satislar 188.024 237.696 348.327 406.383 536.462
Satiglardaki Biiyiime (%) 17,9 1584 26,4 11,2 32,0
EBITDA* 41.439 42.147 60.173 64.591 75.864
Net Kar / Zarar 23.345 10.671 7.765 11.917 13.686

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