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PALEN ENERJi DOGALGAZ DAGITIM ENDUSTRI VE TiCARET A.S.

Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A-
Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR A2
Goriliniim: Duragan

Istanbul, 27 Temmuz 2021 — 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 belirlenmistir. Regiile bir sektorde faaliyet gdsterilmesi, sektorde faaliyet gosteren ilk gruplardan biri olmasi
nedeniyle sahip oldugu sektor tecriibesi ve itibar, monopol oldugu faaliyet bolgesinde hava sartlarina bagh olarak
konut talebinin yiiksek olmasi, tahsilat riskinin ¢ok diisiik olmasi1 notu destekleyen ana faktorlerdir. Grubun yatirim
yogun bir sektorde faaliyet géstermesi nedeniyle siirekli dig kaynak ihtiyaci duymasi, ve yapilan yatirimlar nedeniyle
olusan net igletme sermayesi agig1 notu baskilayan unsurlardir. Sirketin mevcut performansini devam ettirecegi
beklentisiyle goriiniim duragan olarak belirlenmistir.

Gaz Dagitim Alamnda Uzmanlasmis Grubun istiraki: Palen, enerji sektoriinde 6nemli bir oyuncu olan ve
biinyesinde 15°den fazla sirketi barindiran Palmet Enerji’nin istirakidir. Palmet Enerji, Gebze, izmit, Kocaeli ve
Erzurum bolgelerinde dogalgaz dagitimmin yani sira dogalgaz ithalati ve toptan satisi, elektrik iiretimi ve ticareti
alanlarinda faaliyet gostermektedir. Bu yapisiyla saglanan dikey entegrasyonun yarattigi giiglii sinerji ile ana ortak
Palmet Enerji’nin, 2020 yil sonu itibariyla 2,9 milyar TL aktif biiytlikliigii, 778,5 milyon TL 6zkaynag bulunmaktadir.

Monopol Statiisiine Sahip Oldugu Bélgede Agirhkh Olarak Konutlara Dagitim Hizmeti Vermekte: : Palen,
Erzurum ilinde dogalgaz dagitim sebekelerini kurmak ve mevcut tesisleri devralarak dogalgaz dagitimim
gerceklestirmek tizere 11.03.2003 tarihinde kurulmustur. Faaliyetlerini 6 Subat 2004 tarihinden baslamak tizere soz
konusu bolge igin EPDK’dan alinan 30 yil siireli dagitim lisans1 ile monopol olarak yiiriitmektedir. Palen, sanayinin
gelismedigi ancak iklim sartlar1 nedeniyle kis aylarinda konut tiiketiminin yogun oldugu bir bolgede faaliyet
gostermektedir. Palen’in dagitimini yaptigi gaz miktar1 2020 yilinda %3,9 artarak 249,8 milyon metrekiipe
yiikselmistir.

Sirketin abone sayis1 yillar itibariyla artmakta olup, 2020 yil sonu itibariyla 144.668 adet abonesi bulunmaktadir.
2020 yilinda satigimni yaptigi gazin %77,2’sini konutlara %22,8’ini ise serbest tiiketicilere ve sanayi kuruluslarina
yapmustir. Sirketin serbet tiiketicilere ve sanayiye olan satiglart %28,0 azalirken konutlara olan satiglart %19,2 artis
gostermigstir. Tarifeler nedeniyle, konutlara yapilan gaz dagitiminda sanayiye gore daha yiiksek sistem kullanim
bedelleri s6z konusudur. Bu nedenle hali hazirda toplam satiglar igerisinde pay1 diisiik olan ve 2020 yilinda azalan
sanayi satislar1 Sirketin karliligimi etkilememektedir. Son 5 donemde Sirketin abone sayisi ortalama %9,0 artig
gostermistir.

Yeni Yatirimlarla Biiyiime Devam Ediyor: Palen, 6zellikle 2018-2019 doneminde agresif bir biiyiime sergilemis
ve ortalama %59,2 biiylime gostermistir. S6z konusu biiyiimede basta maddi duran varliklardaki artigin yani sira nakit
varliklar ve ticari alacaklarda yasanan artig etkili olmustur. Sirketin aktif biiylikliigii 2020 y1l sonu itibariyla 852,1
milyon TL’dir. Sirket EPDK programlar1 dahilinde her y1l yeni yatirimlar yapmaktadir. Palen 81,7 milyon TL’si 2020
yilinda olmak iizere son bes yilda toplamda 295,8 milyon TL’lik yatirim yapmuistir.

Palen’in misyonu maksimum sebeke genigleme yatirimlari ile penatrinasyonu artirarak Sirketin degerini arttirmaktir.
Ayn1 zamanda maddi duran varliklarinin yeniden degerlemeye tabi tutulmasi da Sirketin bilyiimesinde 6nemli yer
tutmaktadir.

Artan Net Satislar: Palen satiglarini her donem arttirmaktadir. Sirketin 2016-2018 déneminde nispeten stabil olan
satislart 2019-20 doneminde ortalama %31,6 artig gostermistir. Palen, gaz talebinin hava sartlari nedeniyle yiiksek
oldugu bir bolgede faaliyet gostermesi nedeniyle 2020 yilinda satiglarini 406,4 milyon TL’ye yiikseltmistir. Palen’in
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satiglarim, dagitilan ve tahsil edilen gazin bedeli ve sistem kullanim bedeli olusturmaktadir. Bu nedenle Sirketin
dogrudan net satis artisi karlilikla ilgili olmayip esas olan Sirketin dagitimini yaptig1 her metrekiip basina elde ettigi
getiridir. Yapilan enflasyon diizenlemeleriyle tarifelerin aylik olarak diizenlenmesi Sirket karliliginin devamliligini
saglamaktadir.

Yapilan Yatirimlarin ve Yeniden Degerle Etkisiyle Artan Ozkaynaklar: Palen’in 6zkaynaklar1 2020 yil sonu
itibartyla 252,2 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirketin 6zkaynaklari icerisinde yeniden degerleme kazanglar1 6nemli
bir yer tutmakta olup, 6zkaynaklarin %72,0’si degerleme kazanglarindan olusmaktadir. Dalgali olmasina karsin her
donem yaratilan net karin da 6zkaynaklar iizerinde pozitif bir etkisi bulunmaktadir. Sirketin 6zkaynak orani 2020 y1l
sonu itibariyla %29,6 olarak ger¢eklesmistir.

Volatil Olmasina Ragmen Son Bes Yilda Net Kar Yaratilabilmistir: Palen, EPDK tarafindan regiile edilen ve
karlilik ag¢isindan da kapsamu belirlenen bir sektorde faaliyet gostermektedir. Palen belirlenen bu tarifeler
cercevesinde dagitimini yaptig1 her bir metrekiip gaz basma getiri elde etmektedir. Tiiketicilerin kullandig1 gazin
fiyatinda yasanan degisiklik dogrudan Palen’in karliligini etkilememektedir. Sirket BOTAS tan aldig1 ve dagittig1
her bir metrekiip gazin {izerine bir sistem kullanim bedeli koymakta ve ayni faturada tahsil etmektedir. Sirketin 2016-
2018 donemi artan briit kar marj1 son iki donemdir azalmaktadir. Palen, briit karliliginda yasanan gerilemeyi,
operasyonel ve finansman giderlerini azaltarak telafi etmistir. Palen’in EBITDA performansi 2020 yilinda benzer
seviyede kalmistir. 2020 yilinda 64,6 milyon TL’lik EBITDA elde eden Sirketin EBITDA marj1 ise %15,9 olarak
gerceklesmistir. Palen son bes donemde her yil net kar yaratabilmistir. Sirketin EBIT ile hesaplanan ortalama aktif
karlilig1 ve ortalama 6zkaynak karlilig1 sirastyla %6,2 ve %5,0’tir.

Makul Bor¢ Karsilama Seviyesi: Palen’in dagitimint yapmis oldugu gazin tahsilatini her ay diizenli olarak
abonelerinden yapmaktadir. Boylelikle siirekli olarak bir nakit girisi olmaktadir. 2016-2019 donemi faaliyetlerden
yaratilan net nakit artarken, 2020 yilinda sanayiye yapilan satiglardaki diisiisle bu performans azalis gostermistir.
Sirket 2020 yilinda faaliyetlerinden yarattigi net nakit ile kisa vadeli finansal borglarinin  %80’inini
karsilayabilmektedir. Palen, 2020 yilinda EBITDAs1 ile faizlerini 1,6 defa karsilayabilmektedir. Sirketin regiile bir
sektorde faaliyet gostermesi ve yapilan ticaretin kapsaminin net bir sekilde belirlenmesi bor¢ 6deme kapasitesini
arttiran bir diger unsurdur.

Yatirnmlar Nedeniyle Bor¢lanma Thtiyaci: 2020 yilinda Sirketin toplam finansal borglanmast %7,1 artarak 180,4
milyon TL’ye yiikselmistir. Sirketin toplam finansal bor¢larmm %47,0’si kisa vadelidir. Sirket isletme sermayesi
agigint kisa vadeli banka kredileriyle yatirimlarini ise uzun vadeli kredi ve bor¢lanma araglari ile fonlamaktadir.
Palen’in finansal bor¢glanmasiin %65,9’u doviz cinsinden olup, tamami hedge edilmistir. YP bor¢lanma nedeniyle
kur artiglan finansal borg artisinda etkili olmaktadir. Bununla birlikte girketin yiiksek likit varliklar1 nedeniyle net
bor¢lanmasi pozitiftir. 2019 yilinda 41,9 milyon TL’ye yiikselen finansman gideri 2020 yilinda %16,8 azalarak 34,9
milyon TL’ye gerilemistir. 2020 yilinda Palen’in finansal kaldirag oran1 (Toplam Ozkaynaklar/Toplam Finansal
Borglar) 0,7 kat ile ¢ok diisiik bir seviyededir.

Yiiksek Nakit Varliklar: Gaz dagitim sektoriiniin yapis1 geregi dagitilan gazin ortalama bir aylik bir tahsilat siiresi
bulunmakta boylelikle isletme sermayesi agig1 ortaya ¢ikmaktadir. Sirket ticari islemlerinden kaynaklanan igletme
sermayesi a¢1gini kisa vadeli banka kredileri ile kapatmaktadir. Sirket tiim dogalgaz abonelerinden giivence bedeli
almasi nedeniyle herhangi bir tahsilat sorunu yasamamakta ve bu durum likidite tizerindeki baskiy1 azaltmaktadir.
2020 y1l sonu itibariyla Sirketin nakit ve nakit benzeri varliklar1 toplam1 198,0 milyon TL’dir. Sirket 2020 y1l sonu
itibariyla 0,64 gibi olduke¢a yiiksek bir nakit oranina sahiptir. Sirketin net isletme sermayesi agig1 2020 yil sonu
itibariyla sadece -15,7 milyon TL’dir.

Deneyimli Yoneticiler ve Kurumsal Yonetim: Sirket Yonetim Kurulu ve iist diizey yoneticileri alanlarinda
profesyonel ve deneyimli yoneticilerden olugmaktadir. Olusturulan Yonetim Kurulu komiteleri etkin bir sekilde
isletilmektedir. Kurumsal yonetim alaninda atilmasi gereken adimlar bulunmaktadir.
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Palen Secilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2016 2017 2018 2019 2020

Dénen Varhklar 53.731 75.426 162.799 339.589 291.314
Nakit Degerler 27.770 32.471 85.154 171.950 198.014
Kisa Donem Ticari Alacaklar 25.070 37.161 69.037 92.515 82.717
Duran Varhklar 179.434 252.775 357.828 492.026 560.807
Maddi Duran Varliklar 179.371 247.256 354.133 488.335 558.939
AKktif Toplam 233.165 328.201 520.627 831.615 852.120
Aktiflerdeki biiyiime (%) 61,9 40,8 58,6 59,7 2,5
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 77.213 81.185 161.500 375.603 307.065
Finansal Yikiimliiliikler 49.370 40.545 36.065 70.564 84.743
Ticari Borglar 10.392 7.859 45,889 73.060 93.367
Iliskili Taraflara Ticari Borglar 15.245 31.876 77.446 227.751 123.791
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 54.136 108.947 176.092 229.781 292.859
Finansal Yiikiimliliikler 39.790 86.799 97.854 95.689
Diger Borglar 35.500 40.989 49.811 62.941 71.488
(")zkaynaklar 101.816 138.069 183.035 226.232 252.196
Net Satislar 167.064 188.024 237.696 348.327 406.383
Satislardaki Biiyiime (%) -36,8 17,9 158,4 26,4 11,2
EBITDA* 13.826 41.439 42.147 60.173 64.591
Net Kar / Zarar 3.413 23.345 10.671 7.765 11.917

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