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Mali Gorunum ve Degerleme
Al
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Naturelgaz, 2025 yili icinde operasyonel verimlilik basta olmak lizere

Tavsive Al segment bazli biyime stratejisi ve etkin maliyet yonetimi sayesinde
Son Fiyat: 12,16 finansal performansi giiclendirerek yili giiclii sonuclar ile tamamladi.
Hedef Fiyat: 16,58

CetinPotansyel S Yil genelinde yaklasik 359 milyon Sm? satis hacmine ulagirken, 1,702
Piy. Degeri: 2363 milyar TL FAVOK, 1,223 milyar TL esas faaliyet kari, yilik 901 milyon
Firma Degeri: 8.372 TL net donem kar elde etmis ve bdylece onceki yila kiyasla FAVOK'te
Halka Agiklik Orani: 38,4% %14, esas faaliyet karinda %21 ve net karda %88 oraninda biylime
HAPD: 3.215,3 sergilemistir.

Yillik Ort. Hacim: 85,9

_ Ozellikle net kardaki bu artis operasyonel karliliktaki iyilesmenin yani
Hisse Perf. Ay 6 Ay il sira maliyetlerinin de etkin yonetimi ve daha yiksek marjli

TLS %z/ ;;g/ 10,4% segmentlere yonelim finansal kalitenin artmasiyla desteklenmis,
D 09% 23,0% e sirketin karlilk yapisinin daha stirdirilebilir ve dengeli hale geldigini
Relatif 22%  7,7% -0,9% . .
gostermektedir.
14 Endustriyel CNG Dolum Tesisi, 2 adet Oto CNG Tesisi olmak lzere
N toplam 16 tesise sahiptir. Cesitli bolgelerde isbirligi tesis s6zlesmeleri
— NTGAZ XU100 Getiri Performans

ile de misterilere hizmet vermektedir. Sakarya'da Uretim ve tasarim

200,0% merkezi bulunmaktadir. Dokme CNG tesisleri endustriyel CNG satis,
hem sehir gazi satisina hizmet etmekte.

175,0%

Mus ve Konya'da GES projeleri toplamda 37 milyon kWh vyillik Gretim

kapasitesine ulasarak enerji maliyetlerini dislirmekte ve yillik yaklasik

2,5 milyon USD FAVOK katkisi sa§lamakta.

125,0%

Bunlar 6zellikle enerji maliyetlerinin yiiksek oldugu sekttrlerde rekabet
avantajl yaratiyor ve ayrica Guney Afrika’da Afrojoule Energy’nin de
75,0% : _ %60 oraninda satin alinmasi ve yine LNG Hub yatirimi ile uluslararasi

e - i il pazarlara acllmasi uzun vadeli biiyiime hikayesini gticlendiriyor.
Gaziantep'te devreye alinan yeni CNG dolum tesisi ise yurtici blylimeyi
destekleyen 6nemli adim.

100,0%

Mali Performans 2024/12 2025/12 Naturelgazi enerji ve dagitim sirketlerinden ayiran temel unsur

Net Satiglar [mn TL] 7.501 7.951 yalnizca gaz satisi yapan bir yapidan ziyade lojistik, mihendislik ve

Briit Kar [mn TL] 1.944 2174 dagitim kabiliyetini entegre eden hibrit bir is modeline sahip olmasidir,
Briit Kar Marji 25 9% 27.3% gelir yapisinin dogrudan BOTAS fiyat mekanizmasina bagh oldugundan

FAVOK [mn TL] 1.490 1.702 dolayr maliyet geciskenligi yliksek, bu durum operasyonel riskleri
FAVOK Marji 19,9% 21,4% sinirlarken marjlarin korunmasini sagliyor.

Net Kar [mn TL] 479 901

_Net Kar Marji 6,4% 11,3% Ayni zamanda sehir gazi segmentinde biyiime ile daha stabil ve

Ozsermaye [mn TL] 4,481 5.042

ongortlebilir nakit akisi yaratilmakta, dokme CNG tarafinda ise secici

Aktif] TL 6.245 6.907 2 . : . ) .

Rg;f fmn TL] e . misteri portfoyl ile marj optimizasyonu yapilmaktadir; is modelini
7 0 7 (¢ 0 =\ . 0 7 A\Y .

ROA* 9 1% 13 4% analiz ettigimizde Naturelgaz'in ana yapisinin “tedarik + sikigtirma

* Oranlar yillik olarak verilmistir, (CNG) + lojistik + yeniden gazlastirma + satis” a kurulu oldugu

gorilmekte olup ve 6zellikle sehir gazi is modeli sayesinde boru hatti
olmayan bdlgelerde uzun vadeli ve duzenli gelir akisi elde edilmektedir.

Bu yapr “take-or-pay benzeri” sureklilik yaratmasa da musteri
bagimliigi ve altyapi gereksinimi nedeniyle misteri baghhdi ile gelir
gorundrlaguni artirmaktadir;
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Yoénetici Ozeti

Naturelgaz, 2025 yilinda tasimali dogal gaz sektériinde liderligini pekistirmis, hem operasyonel kapasite hem de pazar pay! agisindan
gucli bir blylime sergilemistir. Sirketin is modeli, boru hatti disi bdlgelerde enerji arzi saglama Uzerine kuruludur ve bu yapi,
Turkiye'deki altyapi eksikliklerinden kaynakli yiksek yapisal bliyime firsati barindirmaktadir. 2025 yil itibariyla: Tasimali dogal gaz pazari
%19,5 buylmis. Naturelgaz bu pazarda %33 paya ulasmis, CNG segmentinde ise %76,4 gibi dominant bir pay elde edilmistir.

Sirketin faaliyetleri 6 ana segmentten olusmaktadir: Endustriyel CNG (ana gelir kaynagi) - Endistriyel LNG - Sehir Gazi - Oto CNG -
Kuyu CNG - GES (yenilenebilir eneriji)

2025 yilinda operasyonel gelismelere bakildiginda sehir gazi segmentinde %28 bliylime kaydederek toplam biyimenin ana sirikleyicisi
oldugu, buna karsilik dokme CNG segmentinde %10 daralma yasandigi ancak bunun stratejik tercih oldugu, daha diisik marijli islerden
cikis anlamina geldigi goriilmekte, bu doniisim dogrudan finansallara yansimis ve FAVOK 1.702 milyon TL'ye yiikselirken net karin 901
milyon TL'ye cikarak %88 artmasi sirketin operasyonel karliigini ciddi sekilde iyilestirdigini gostermistir.

Turkiye stratejisi kapsaminda yalnizca mevcut operasyonlarini biyltmekle kalmayip enerji maliyetlerini distirmeye yonelik yenilenebilir
enerji yatirnmlarina da yonelmis, Mus ve Konya'da devreye alinan GES projeleri ile yilik 37 milyon kWh elektrik Gretimi hedeflenmis ve
bu yatinmlarin yillik yaklasik 2,5 milyon USD FAVOK katkisi yaratmasi beklenmektedir, bu durum maliyet yapisini iyilestirerek marjlari
destekleyen énemli bir unsur olarak 6éne cikmaktadir.

Uluslararasi bliyime tarafinda ise Giiney Afrika merkezli Afrojoule Energy’nin %60 oraninda satin alinmasi (Dolayl olarak LNG Hub
(%30,5 istirak) ile birlikte Naturelgaz ilk kez yurtdisi operasyonlara adim atmis, bu hamle sirketi lokal oyuncudan bdlgesel ener;ji
platformuna tasima potansiyeli icermistir.

Finansal modeline baktigimizda gelirlerin biiylik dlglide regiile ve maliyet geciskenligi yliksek bir yapiya sahip oldugu, maliyetlerinin ise
dogal gaz alim fiyati ve lojistik giderlere bagl oldu§u gdriilmektedir, bu yapi sayesinde FAVOK marjini koruyabildigi ve net kar marjini
1,48'den 2,51'e yikselterek ciddi bir iyilesme sagladigi anlasiimaktadir, CAPEX tarafinda yiiksek yatinm harcamalarn s6z konusu olmakla
birlikte bu yatinmlarin blyik Olclide kapasite artinmi ve maliyet dustrlici projelere yonelik olmasi nedeniyle de geri ddnus potansiyeli
yuksek olup serbest nakit akisinin orta-uzun vadede gliclenmesi beklenmektedir.

Sirketin blylmesi 3 ana eksende:

1. Sehir Gazi Genisleme; Tlrkiye'de hala ¢ok sayida gazsiz bolge var

2. Uluslararasi Operasyonlar; Gliney Afrika ilk adim, Afrika ve gelismekte olan Ulkeler firsat
3. LNG Segmenti; Daha yliksek dlceklenebilir, Endistriyel donlisimde kritik

Naturel gaz'in stratejik glicli yonleri ;

1. Altyapidan Bagimsiz Is Modeli ; Boru hattina ihtiyag yok , Tiirkiye gibi gelismekte olan pazarlarda biiyiik avantaj
2. Pazar Liderligi; %33 toplam pay , %76 CNG payi ile quasi-monopoly karakteri

3. Olcek Ekonomiisi ; Tanker, tesis, miisteri agi ile giris bariyeri cok yiiksek

4. GES Yatinnmlari; Elektrik maliyetini disurtr ve EBITDA marjini destekler

Risk analizi tarafinda ise;

1. Lojistik ve Yakit Maliyet Riski; Model tamamen tasimaya dayal Diesel / enerji maliyetleri — direkt marj etkisi
2. Regiilasyon Riski; EPDK dlizenlemeleri Fiyat kontrol mekanizmalari

3. Konsolidasyon Riski ; Yeni satin alma (Afrojoule)Finansallarin karsilastirilabilirligi distiyor

4. Sanayi Talep Zayifligi; Sanayi biylmesi disiik (%1,9) Talep riski var

Yatirimci perspektifinden bakildiginda Naturelgaz'in hikayesi “Tirkiye'de tasimali dogal gazda lider, operasyonel verimlilik ile karlihgini
artiran ve yeni yatinmlar ile sirdirilebilir bliyime yaratan enerji dagitim ve lojistik sirketi” olarak 6ne cikmaktadir.

Son elektrik ve dogalgaz zamlarinin etkisi agisindan bakarsak da; Dogal gaz lojistigi/dagitimi tarafinda ise NTGAZ icin etki karisik olur.
Bir yandan nominal satis fiyati ylikseldigi icin ciro TL bazinda artabilir; 6te yandan yiiksek fiyat, talebi baskilayabilir ve isletme sermayesi
ihtiyacini blyltebilir. EGer sozlesmeler maliyeti misteriye hizli gegiriyorsa nétr-pozitif, geciremiyorsa negatif olur. Yani NTGAZ burada
“otomatik kazanan” degil; hacim, kontrat yapisi ve tahsilat hizi belirleyicidir. BOTAS tarifesindeki artis bunun temel girdisini etkiliyor.

NTGAZ icin hedef degerimiz %36 yiikselis potansiyeli barindiran 16,58 TL olarak ¢ikmaktadir. Sirketin bliyiime hikayesi var ama cash
flow hassasiyeti yliksek ve maliyete duyarli, bu nedenle marjlardan ziyade nakit akimi izlenmeli.
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Finansal Gorunum

Naturelgaz'in finansal goriiniim tarafi detayli incelendiginde sirketin 2025 yili boyunca oldukca zorlu bir makroekonomik ortamda faaliyet
gostermesine ragmen operasyonel verimlilik, dogru segment dagilimi ve maliyet kontroll sayesinde karliigini giiclii sekilde artirdigi net
olarak goériilmektedir; makro cephede yil boyu Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlarinin yiiksek seyrettigi ancak yil sonuna dogru %50'den
%42,5'e geriledigi, buna karsin enflasyonun halen yiiksek seviyelerde kalmaya devam ettigi, TUFE’nin %30,89'dan %?28,52'ye geriledidi
ve UFE'nin %44,22'den %?27,67'ye diistiigi bir ortam s6z konusu, bu tablo teorik olarak maliyet baskisinin azaldi§ini gésterse de déviz
kurlarinda ciddi artis (USD/TL 29,44'ten 35,36'ya, EUR/TL 32,57'den 36,83'e yiikselmis) 6zellikle ithal dodal gaz maliyetleri ve ekipman
yatirimlari agisindan sirket Gzerinde baski yaratmaya devam etmis, buna ek motorin fiyatlarinin 38,89 TL'den 44,24 TL'ye yikselmesi
lojistik maliyetlerini artirarak operasyonel giderleri yukari yonll etkilemis, ancak burada kritik nokta Naturelgaz'in bu maliyet baskilarina
ragmen finansallarini bozmamasidir.

2025 yil itibaryla; operasyonel verimlilik ve segment bazli optimizasyon stratejisi etkisiyle finansal performansini glgli sekilde artirarak
yili yaklagik 359 milyon Sm3 satig hacmi, 1,702 milyar TL FAVOK, 1,223 milyar TL esas faaliyet kari ve 901 milyon TL net dénem kari ile
tamamlamis, boylece onceki yila kiyasla FAVOK'te %14, esas faaliyet karinda %21 ve net karda %88 oraninda dikkat cekici bir blyliime
kaydetmistir.

Finansal performans temel gostergelerine bakildiginda satis hacmi %10,7 artmasina ragmen karlilik kalemlerinin daha yiiksek oranlarda
bliylidiigu goriilmekte, bu durum “hacim degil kalite bliyliimesi” olarak tanimlanabilecek bir stratejiye isaret etmektedir, yani sirket daha
disik marjli veya volatil segmentlerden cikip daha stabil ve yiksek marjli segmentlere yonelmistir, nitekim satis kirlhminda sehir gaz
segmentinin %28 biylyerek toplam biyimenin ana siirikleyicisi oldugu, buna karsilik dokme CNG segmentinin %10 daraldigi gorildd,
bu daralma olumsuz degil aksine stratejik bir tercih ¢linkii sehir gazi daha 6ngorilebilir nakit akisi ve daha yliksek operasyonel verimlilik
sunmaktadir; karlilik tarafinda en dikkat cekici gelisme marjlardaki iyilesmedir.

Ozellikle net kar tarafinda giiclii artis yalnizca operasyonel bilyiimeden degil, ayni zamanda marj iyilesmesi, maliyet kontrolii ve finansal
giderlerin dengelenmesinden kaynaklanmis olup net kar marji %1,48'den %2,51'e ylkselmesi sirketin karllik kalitesinin belirgin sekilde
arttigini gostermektedir, bu dénemde yliksek amortisman giderlerine ve enflasyon muhasebesinin yarattigi parasal kayiplara ragmen net
karin gucli sekilde artmasi, sirketin faaliyetlerinden elde ettigi karin daha etkin sekilde nihai kara donistirebildigini ortaya koyarken,
vergi giderlerinde artisin da yiksek karliigin dogal bir sonucu oldugu gérilmekte, dolayisiyla 2025 yilinda hem operasyonel hem de net
karlilik tarafinda gucli ve surdirtlebilir bir performans sergileyerek finansal yapisini 6nemli 6lciide giglendirmistir.

Marj Degisimleri (TL/ Sm?)

v I

FAVOK Marji

s

W 2025 2024
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2025 yilinda operasyonel verimlilik, segment bazl biylime stratejisi ve etkin maliyet ydnetimi sayesinde finansal performansini 6nemli
Olctide guiclendirerek yili gliclii sonuclarla tamamlamistir; yil genelinde yaklasik 359 milyon Sm3 satis hacmine ulasirken, 1,702 milyar TL
FAVOK, 1,223 milyar TL esas faaliyet kari ve yillik bazda 901 milyon TL net dénem kari elde etmis, bdylece 6nceki yila kiyasla FAVOK'te
%14, esas faaliyet karinda %21 ve net karda %88 oraninda dikkat gekici bir bliylime sergilemistir, 6zellikle net kardaki bu gigli artis
operasyonel karlilikta iyilesmenin yani sira maliyetlerin etkin yonetimi, daha ylksek marjli segmentlere yonelim ve finansal kalitenin de
artmasiyla desteklenmis olup, sirketin karlilik yapisinin daha sirdurlebilir ve dengeli bir hale geldigini gostermektedir.

Finansal goriinimde dikkat edilmesi gereken bir diger 6nemli unsur maliyet dinamikleridir, sirketin en blyilk maliyet kalemleri dogal gaz
alim maliyetleri, lojistik giderler (6zellikle akaryakit) ve bakim/operasyon giderleri olup gaz maliyetlerinin BOTAS fiyatlarina endeksli
olmasiyla bu kalemde dogrudan kontroll sinirli ancak fiyat mekanizmasi sayesinde maliyet biyiik 6lclide nihai fiyata yansitilabilmekte,
bu da marjlarin korunmasini saglamaktadir.

Buna karsilik lojistik maliyetler daha da kritik olup motorin fiyatlarindaki artis dogrudan FAVOK (izerinde baski yaratabilecek bir unsurdur
ancak genis filo ve optimize rota yonetimi sayesinde bu etkiyi minimize ettigi anlasiimaktadir; ayrica yenilenebilir enerji yatinmlar (GES
projeleri) finansal gérinim acisindan ¢ok kritik rol oynamakta ctinkli bu yatinmlar sayesinde elektrik maliyetleri distrilip operasyonel
giderler asadi cekilmekte ve bu durum dogrudan FAVOK marjina pozitif katki saglamaktadir, yillik yaklasik 2,5 milyon USD FAVOK Katkisi
beklentisi bu etkinin somut bir gostergesidir.

Finansal istikrar agisindan glcli nakit tretim kapasitesine sahip oldugu, operasyonlardan yaratilan nakdin hem yatirimlari finanse etmek
hem de temettli dagitmak icin yeterli oldugu gortilmektedir, bu durum finansal strdirdlebilirlik acisindan oldukca olumlu sinyal, ayrica
temettl dagiiminin 400 milyon TL'ye ulasmasi sirketin yatinmciya deger yaratma konusunda istikrarl politika izledigini gdstermekte.

Finansal gorinimiin diger énemli boyutu ise uluslararasi bliyiimenin etkisi, Afrojoule Energy satin alimi ile birlikte artik sadece Tirkiye
pazarina bagh kalmayip doviz bazh gelir potansiyeli olan yeni bir cografyaya acilmistir, bu durum orta ve uzun vadede hem gelir gesitliligi
hem de kur riski yonetimi agisindan énemli bir avantaj saglayacaktir.

Toplam Satis Hacmi (mn Sm?) FAVOK (mn TL) Esas Faaliyet Kan (mn TL) Net Kar (mn TL)
1.223 478
1.012
2024 w2025 ® 2024 w2025 m 2024 m 2025 m 2024 = 2025
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Bilango Degerlendirmesi

2025 yil sonu bilangosu detayli incelendiginde sirketin aktif bliylimesini blyik 6lglide yatinnm odakli genisleme (izerinden gerceklestirdigi
ve bilanco kompozisyonun bu stratejiyle uyumlu sekilde sekillendigi goriilmektedir; toplam varliklar icerisinde en belirgin degisim duran
varliklar tarafinda gergeklesmis, maddi duran varliklarin 4,48 milyar TL'den 5,12 milyar TLye ylkselmesi 640 milyon TLlik net artisa
isaret etmekte, bu artis dogrudan yil boyunca gergeklestirdigi CNG altyapi yatinmlari, yeni dolum tesisleri, lojistik ekipmanlar ve 6zellikle
GES projeleri gibi uzun vadeli verimlilik artirici yatirrmlarin bilanco Gizerinde yansimasi olarak okunabilir, bu kalemin toplam aktifler icinde
agirigin artmasi artik daha varlik yogun yapiya gectigini ve bliylimeyi operasyonel kapasite artirimi Gzerinden strdirdligini gosteriyor.

Buna karsilik dénen varliklarda 1,89 milyar TL'den 1,63 milyar TL'ye gerileyen yapi s6z konusu olup bu disistin en énemli kirilimi nakit
ve nakit benzerleri ile ticari alacaklarda gorilmektedir, nakdin 466 milyon TL'den 334 milyon TLye dismesi ilk bakista likidite agisindan
negatif gibi algilanabilir ancak nakit akis tablosu ile birlikte dederlendirildiginde bu diistisiin temel nedeninin yliksek yatirim harcamalari
(CAPEX) ve temettli 6demeleri oldugu anlasiimakta, yani sirket nakit yakmamis aksine Urettigi nakdi blyliime ve yatinmci getirisi icin
kullanmis, ticari alacaklarin 1,24 milyar TL'den 1,14 milyar TL'ye gerilemesi satis hacmi artmasina ragmen alacaklarin azalmasi nedeniyle
tahsilat performansinda iyilesme veya misteri yapisinda daha kisa vadeli tahsilat yapilan segmentlere kayis oldugunu distindiirmekte,
bu da isletme sermayesi yonetimi acisindan pozitif bir sinyal vermektedir.

Stoklarin artmasi operasyon hacmindeki biyime ile iligkilidir; bilango dipnotlarinda en dikkat gekici unsur 2025 yilinda ilk kez konsolide
finansallarin hazirlanmis olmasidir, Afrojoule satin alimi nedeniyle birlikte artik bagli ortakliklarin dahil edilmesi gecmis dénemle birebir
karsilastirmayi zorlastirmakla birlikte bliylime stratejisinin bir sonucu olarak degerlendirilmektedir, ayrica TMS 29 kapsaminda enflasyon
muhasebesi uygulanmasi finansallarin nominal degil de reel degerlendirilmesi gerektigini gdstermektedir, son (g yildaki %211 kimdilatif
enflasyon olmasi bu etkinin ne kadar biiylik oldugunu ortaya koymaktadir.

Gelir tablosunda amortisman giderlerin 483 milyon TL gibi yliksek bir seviyede olmasi yatinm yogun yapisini yansitirken, vergi giderinin
569 milyon TL olmasi karllktaki artisin dogal sonucu, parasal kayip kaleminin -146 milyon TL olmasi enflasyon muhasebesinin net kar
Uzerindeki etkisini gdstermekte; nakit akisi tarafinda isletme faaliyetlerinden 1,55 milyar TL gibi gliclii bir nakit Gretimi saglanmis olmasi
operasyonlarinin nakit yaratma gicind ortaya koyarken, yatirim faaliyetlerinden 1,08 milyar TL c¢ikis olmasi da bu nakdin biylik 6lcide
bliyime yatinmlarina yonlendirildigini gdsterirken, finansman faaliyetlerinden 461 milyon TL gikis temettli ddemelerinden kaynaklaniyor.

Kisa vadeli ylkimldlikler tarafinda vergi ylkimliliklerinin 41 milyon TL'den 121 milyon TL'ye yiikselmesi karliligindaki artisin dogrudan
yansimasidir ve surdurdlebilir karlilik agisindan olumlu bir sinyal olarak okunabilir, ancak ayni zamanda nakit cikisi yaratacak bir kalem
oldugu igin likidite yonetimi acgisindan takip edilmesi gereken bir unsurdur, yine pasif tarafinda ticari borclar ve diger yikimldliklerdeki
degisimlerin bliylik 6lclide operasyon hacmiyle paralel hareket ettigi gériilmekte, bu da bilanco kalemleri ile gelir tablosu arasinda tutarli
iliski oldugunu gostermekte; ayrica verilen siparis avanslarinin azalmasi ve pesin édenmis giderlerdeki diistis de yatinm projelerinin
tamamlanma asamasina geldigini ve énceki donemlerde yapilan 6n 6demelerin artik maddi duran varliklara dontsttigini disindiriyor,
bu da yatinm dongusiniin aktif fazindan kullanim ve verimlilik fazina gegildigine isaret eder.

(Bagunsuz (Bagunsez
Cari Diinem Oneeki Dinem Denctimden Denctimnden
5 o gecmis) gegmis)
{Bagimsiz (Bagimsiz Dipnot 31 Arahk 31 Arakk
Denctimden Denefimden Referansian 2025 2024
KAYNAKLAR
gecmis) gecmis) Kisa Vadeli Yakimlalakler 1.066.722.557 1.299.290.312
. Uzun Vadelr Borglanmalann Kisa Vadel: Kesimlan 7 134501276 96.829.414
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Piyasa Carpanlari

PD/DD (Piyasa Degeri / Defter Degeri): 2024 yilinda 0,96 seviyesindeki PD/DD oraninin 2025 yilinda 1,60 seviyesine yiikselmesi,
piyasa tarafindan defter degerine gére daha yiiksek fiyatlanmaya basladigini géstermekte. Bu artis, Naturelgaz'in 6zellikle 2025 yilinda
sergiledigi glcll net kar blylmesi (%88 artis) ve artan karlilik kalitesi ile dogrudan iliskilidir. 2024'te defter degerine yakin islem goéren
sirket, 2025'te artik yatinmcilar tarafindan bliylime potansiyeli ve sirdirdlebilir karlihgi fiyatlanan bir yapiya donismdistir. Ayrica duran
varlik yatinmlari ve GES projeleri gibi uzun vadeli deger yaratacak unsurlar da bu carpanin genislemesinde etkili olmustur.

FD / FAVOK (Firma Degeri / FAVOK): FD/FAVOK orani 2024'te 2,88 seviyesinden 2025'te 4,76 seviyesine yiikselmistir. Bu artis ilk
bakista carpan genislemesi gibi goriinse de altinda yatan neden, sirketin piyasa degerinin FAVOK biiyiimesinden daha hizli artmasidrr.
FAVOK %14 biiyiirken carpanin yiikselmesi yatirmcilarin gelecekteki nakit akislarini daha yiiksek beklentiyle fiyatladigini géstermektedir.
Ozellikle sehir gazi segmentindeki bilylime, uluslararasi acilim (Afrojoule) ve yenilenebilir enerji yatirmlari bu beklentiyi desteklemistir.

FD / Satislar: FD/Satislar 0,57'den 1,02'ye ylikselmesi, satis gelirlerine kiyasla sirket degerinin ciddi sekilde arttigini géstermektedir. Bu
durum, satis biytmesini sinirli (%10 civari) kalmasina ragmen karllik kalitesinin artmasiyla aciklanabilir. Yani piyasa artik sadece ciroya
degil, cirodan elde edilen kara ve marj kalitesine odaklanmaktadir. Sirketin diisiik marjli dokme CNG'den cikip daha karli sehir gazina
yonelmesi bu doniisimiin ana sebebidir. Bu carpandaki artis, gelir kalitesinin iyilestiginin gicli bir gdstergesidir.

F/K Orani (Fiyat / Kazang): F/K oranin 8,98 seviyesinde sabit kalmasi oldukca dikkat cekici. Normalde net kar %88 artarken F/K'nin
dismesi beklenirdi, ancak burada piyasa degerinin de benzer oranda artmis olmasi nedeniyle oran sabit kalmistir. Bu durum, piyasanin
sirketin kar artisini 6nceden fiyatladigini ve beklentilerin gergeklestigini gostermektedir. Ayni zamanda bu seviyedeki F/K, sirketin hala
asiri pahali olmadigini, biiyiimesine ragmen makul carpanlarla islem gérdigiini de ortaya koymaktadir.

Temettii Verimi: Temettl veriminin %6,70'ten %4,20'ye gerilemesi, daha disiik temetti dagittigi anlamina gelmemekte, aksine hisse
fiyatindaki artis nedeniyle verimin diismesinden kaynaklanmaktadir. 2025 yilinda dagitilan temetti tutar yliksek olmasina ragmen piyasa
degeri daha hizli arttidi igin verim gerilemistir. Bu durum, artik “yliksek temetti hissesi” olmaktan ziyade “bliyiime + temettli dengesi”
sunan bir yapiya gectigini gostermektedir.

Piyasa Carpanlari 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PD/DD 1.34 1.84 1.57 0.96 1.60
FD / FAVOK 790 280 5.03 2288 476
FD / Satig 1.09 0.65 0.87 0.57 1.02
F/K Orani 2942 457 58.13 8.98 298
Temettd Verimi 359 0.64 5.93 6.70 420

A1 CAPITAL ARASTIRMA URUNUDUR.
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Finansal Yapi Ve Likitide

Net Borc / FAVOK: Net bor¢ / FAVOK oraninin -0,07'den -0,08'e gerilemesi (negatif olmasi) sirketin net nakit pozisyonunda oldugunu
gostermektedir. Bu oldukca giiclii bir finansal yapi anlamina gelir. 2025 yilinda yiiksek yatirim yapilmasina ragmen sirketin borglulugunu
artirmamasi ve hatta net nakit pozisyonunu korumasi operasyonel nakit akisinin gliciinti ortaya koymaktadir. Bu durum, sirketin finansal
riskinin oldukga dislik oldugunu ve gerektiginde yeni yatirimlar icin borglanma kapasitesinin bulundugunu gostermektedir.

Finansal Kaldirag: Finansal kaldirac oraninin 28,23’ten 27,01’e diismesi, bor¢ kullanimini azaltarak daha dengeli bir sermaye yapisina
gectigini gostermektedir. Bu diisls, 6zkaynaklarin net kAr artisiyla bliylimesinden kaynaklanmaktadir. Yani sirket biytirken borgla degil,
daha ¢ok kendi yarattigi kaynakla biylimektedir. Bu

Faiz Kargilama Orani: Faiz kargilama oraninin 11,51'den 21,19'a yiikselmesi gticli gelismedir. Bu oran sirketin faiz giderlerini faaliyet
kariyla kac kat karsiladigini gosterir ve bu seviyede artis, borg servis kapasitesinin iyilestigini ortaya koymaktadir. FAVOK ve esas faaliyet
karindaki artis bu iyilesmenin temel nedenidir. Bu durum ayni zamanda kredi riskinin azaldigini ve finansal saglamhgin arttigini gosterir.

Cari Oran: Cari oranin 1,46'dan 1,53'e ytlikselmesi, kisa vadeli yikimliliklerini karsilama kapasitesinin arttigini gostermektedir. Bu artis
sinirh olsa da likidite agisindan pozitif bir gelismedir. Donen varliklarin azalmasina ragmen kisa vadeli borglarin daha dengeli yonetilmesi
bu iyilesmeyi saglamistir. 1'in izerindeki seviyeler saglikl kabul edildiginden, sirketin likidite riski disiik goriinmektedir.

Doviz Pozisyonu (DP, mio TL): Ddviz pozisyonunun -317 milyon TL'den -295 milyon TL'ye iyilesmesi, acik doviz pozisyonu azalttigini
gostermektedir. Bu 6nemli gelisme glinkd kur artiglarinin yiiksek oldugu dénemde déviz agigini azaltmak finansal risk yonetimi agisindan
kritik basaridir. Ozellikle ithal gaz maliyetine bagli bir is modelinde bu riskin azaltiimasi sirketin bilanco kalitesini gliclendirmektedir.

DP / Ozkaynak: DP/Ozkaynak oraninin -7,08'den -5,85e iyilesmesi de déviz riskinin dzkaynaklara gére daha diisiik seviyelere geldigini
gosteriyor. Bu oran ne kadar diisiikse kur soklarina karsi dayanikliigi o kadar artar. 2025 yilinda oranin iyilesmesi, hem 6zkaynak artisi
hem de ddviz pozisyonunun azaltilmasi sayesinde gerceklesmistir.

Finansal Yap: ve Likidite 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Net Borg / FAVOK(x) 0.85 1.09 -0.14 -0.09 -0.20 -0.07 -0.08
Fin. Kaldirag 49 38 4174 31.97 2608 2035 2823 2701
Faiz Karsilama(x) 1.14 258 0.76 2156 240 1151 2119
Cari Oran 0.97 091 1.40 211 1.7& 146 1.53
Daviz Poz{DP, mio TL) -74 -60 -58 -49 -30 -317 -295
DP/Ozkaynak -53.67 -2548 -6.59 -1.79 -0.88 -7.08 -5.85

Tim carpanlar ve finansal oranlar birlikte degerlendirildiginde Naturelgaz'in 2025 yilinda yalnizca bliyiimedigi, ayni zamanda finansal
kalitesini ciddi sekilde artirdigi goriilmektedir; piyasa carpanlarindaki yiikselis yatirimci beklentilerinin arttigini, karlilik oranlarindaki
iyilesme operasyonel giiciin arttigini, borcluluk ve déviz pozisyonundaki iyilesme ise risk profilinin diistigini géstermektedir. Ozellikle
net borgsuz yapi, giiglii faiz karsilama orani ve artan marijlar bliyime hem de finansal saglamlik acisindan dengeli bir noktaya tasimistir.

A1 CAPITAL ARASTIRMA URUNUDUR.
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DEGERLEME

Turkiye’de dogal gaz penetrasyonu artiyor bu nedenle bliyiime bekletimizi %18’den baslayarak azalttik. EBITDA
marjini %18’den %17’ye cektik. Lojistik maliyetlerinin artmasi (diesel + enerji) ve yapilan gaz zamlarinin
working capital baskisi yaratmasini bekliyoruz.

CAPEX’i %12’den %8 cektik ki bu da, ilk yillar yatirim yogun sonra olgunlasma evresi olmasini bekledigimizden.
En kritik nokta WACC'di (TL bazli 21 aldik) Risk free: %28, ERP: %6, Beta: 0.9, Bor¢c maliyeti: %30 sonrasi ~%21
ve bunun Turkiye icin realistic oldugunu dusinmekteyiz.

Terminal Growth %5 clinki; Turkiye + enerji sektord icin uzun vadeli gercekci oldugunu varsayiminda
bulunduk.

Bu varsayimlar altinda NTGAZ icin hedef degerimiz %36 ytlkselis potansiyeli barindiran 16,58 TL olarak
cikmaktadir. Sirketin buyime hikayesi var ama cash flow hassasiyeti yuksek ve maliyete duyarli, bu nedenle
marjlardan ziyade nakit akimi izlenmeli.

Model item Value Growth Revenue EBIT NOPAT Reinvestment Rate Reinvestment FCF Discount Factor PV of FCF

Revenue 2025A 7.950,6 2025A 0,0% 7.950,6 1.223,1 978,5 0,0% 0,0 978,5 1,0000 978,5
EBIT 2025A 1.223,1 2026E 18,0%  9.381,7 2.157,8 1.726,2 22,5% 388,4 1.337,8 0,8264 1.105,6
EBIT Margin 2025A 23,0% 2027E 16,0% 10.882,8 2.503,0 2.002,4 20,0% 400,5 1.602,0 0,6830 1.094,2
Tax Rate 20,0% 2028E 14,0% 12.406,4 2.853,5 2.2828 17,5% 399,5 1.883,3 0,5645 1.063,1
ROIC 80,0% 2029E 12,0% 13.895,2 3.1959 2.556,7 15,0% 383,5 2.173,2 0,4665 1.013,8
Growth 2026 18,0% 2030E 10,0% 15.284,7 3.5155 28124 12,5% 351,5 2.460,8 0,3855 948,8
Growth 2027 16,0%
Growth 2028 14,0%
Growth 2029 12,0% PV of explicit FCF 5.225,5
Growth 2030 10,0% Terminal Valtlue 16.149,2

PV of Terminal Value 6.226,2
WACC 21,0% Enterprise Value 11.451,7
Terminal Growth 5,0% Less: Net Debt 8,8
Net Debt 8,76 Equity Value 11.442,9
Shares Outstanding 690,00 Intrinsic Value / Share 16,58
Current Price 12,16 Current Price 12,16

Upside / Downside 36,4%

A1 CAPITAL ARASTIRMA URUNUDUR.
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TEKNIK GORUNUM
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Teknik Gastergeler Pivot Noktalar

Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapams Destek Noktalari Pivot Direng Noktalar
Gostergeler : a -

Defer Karar De§er Karar De§er Karar  Yontemi  Fiyati ps1 ps2 Dps3 Noktasi pr3  pr2  Dr1
Stochastic 84.44 AL 6278 SAT 7758 SAT Klasik 1212 11.79 1195 12.03 1219 1227 12.43 12.51
RS 5138 AL 58.33 SAT = 5829 SAT Camarilla - 1205 1208 1210 1219 1214 1216 1219
Williams%R -61.79 SAT  -52.65 AL  -20.86 NOTR Fibonacci - 1195 12.04 1209 1219 1228 1233 1243
Momentum G785 | SAT | 12181 AL | 17524 AL Demarks's - - - 1211 1219 1235 - -
MACD -0.03  SAT 0.65 AL 1.85 AL
ADX 1328 AL 4524 AL 3731 AL
ccl 0.82 NOTR  63.06 NOTR 116.90 NOTR

Ultimate Oscillator ~ 55.52 NOTR 4509 NOTR 52.45 NOTR
ROC -2.65 NOTR 21.81 NOTR 19.06 NOTR

Hareketli Ortalama 11.96 NOTR 11.64 NOTR 10.70 NOTR

Al Sayisi 3 4 3
Sat Sayisi 3 2 2
Notr Sayisi 4 4 5

A1 CAPITAL ARASTIRMA URUNUDUR.
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye &6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece Dburada yer alan
bilgilere dayanilarak vyatirim karari verilmesi Dbeklentilerinize uygun sonucglar
dourmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler
A.S.’'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi
bir hisse senedinin alim satimina 1liskin Dbir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden wve Dbu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Al CAPITAL Yatirim Menkul De§erler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Isbu rapordaki tum goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler A.S. Arastirma Bélumi’ne ait olup diJer GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tiim goris ve bilgiler o©nceden haber verilmeksizin de§Jistirilebilir. Al CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketleri Dbu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle Al CAPITAL Yatirim ve diJer grup sirketlerinin yatirim bankaciligda
ve/veya diJer 1s iliskileri icinde olabilecegini wveya bu tir is firsatlara

araylsinda olabilecegini kabul ederler.

M. Baki ATILAL - Genel Mudur Yardimcisi
Sila GIiRGIN - Uzman Yardimcisi

Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.

Hemen Hesap AcC

alcapital.com.tr
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Genel Midirlik

2 Esentepe Mah. Buyiukdere Cad. 1.
Sisli / Istanbul

Levent Plaza No:173 Kat:5, 34394

< E-Posta: info@alcapital.com&ﬁ&Telefon: 0212 371 18 00

Adana

Adana - Telefon: 0322 970 02 30

Cinarli Mahallesi, Ziyapasa Bulvari, Glnep
Ziyapasa Is Merkezi, Bina No:78 Kat:9 Daire:905
Seyhan / ADANA

Ankara

Ankara — Telefon: 0312 419 04 77
Tunali Cad. No:14/4 Cankaya / ANKARA

Ankara Cankaya - Telefon: 0312 309 02 60
Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266
Tepe Prime Is Merkezi B Blok No:62 06800 Cankaya / ANKARA

Ankara Dumlupinar - Telefon: 0312 970 50 08 / 0312 970 50
09

Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266

Tepe Prime Is Merkezi C Blok 5. Kat No:69 Cankaya /
ANKARA

Ankara Tunali Hilmi - Telefon: 0312 466 66 71
Remzi Oguz Arik Mahallesi, Tunali Hilmi Caddesi No:114
Daire:46 Cankaya / ANKARA

Antalya

Antalya - Telefon: 0242 324 09 00
Sirinyali Mah. Lara Cad. No:100 Ayseli Goksoy Apt.
Kat:1 Daire:4 Muratpasa / ANTALYA

Bursa

Bursa - Telefon: 0224 233 30 83
Kiiciikbalikli Mah. Basaran Sok. No:6 Osmangazi /
BURSA

Canakkale

Canakkale - Telefon: 0286 218 04 00
Barbaros Mah. Atatirk Cad. Kiyi AVM No:25-32 Merkez

Sermaye Piy?
| Hizli ve Yenilik,.
Al Capital

A1 Capital Yatinm Menkul
Degerler
@aflcapitalyatirim
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M) Nerede Kalmistik? |

Eskisehir

Eskigsehir - Telefon: 0222 502 01 64
Hosnudiye Mah. Ismet Inénii 1. Cad. No:13
Yalcin Kilicoglu Plaza Kat:5 Daire:508 Tepebasi / ESKISEHIR

Izmir

Izmir - Telefon: 0232 404 01 21
Cumhuriyet Bulvari No:64 Kat:7 D:11-12 Konak / IzZMIR

Izmir Konak — Telefon: 0232 402 30 71 - 0232 402 30 72
Halkapinar Mahallesi, 1203/1 Sokak Megapol Carsi Kule No:5-7
Kat:15 Daire:153 Konak / IZMIR

Istanbul

Istanbul Atasehir - Telefon: 0216 688 42 40
Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2
Daire:1 Atasehir / ISTANBUL

Istanbul Beylikdiizii — Telefon: 0212 852 44 39
Barbaros Hayrettin Pasa Mah. 1997 Sok. Phuket Life
Residence No:12 Kat:5 Daire No:41 Esenyurt / ISTANBUL

Istanbul Goztepe — Telefon: 0216 407 26 22
Bagdat Cad. Permiz Apt. No:251/10 Caddebostan - Kadikody /
ISTANBUL

Istanbul Merkez - Telefon: 0212 371 18 00
Beybi Giz Plaza Meydan Sokak No:1 Kat:2 Maslak / ISTANBUL

Istanbul Kadikdy — Telefon: 0216 338 35 36
Osmanada Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105 Kadikoy /
ISTANBUL

Istanbul Nurol Tower - Telefon: 0212 371 43 56
Izzetpasa Mahallesi, Yeniyol Caddesi No:3 Nurol Tower
Kat:31 Ofis No:3109 I¢ Kapi No:243 Sisli / ISTANBUL

Istanbul Zorlu - Telefon: 0212 845 8205
Levazim Mahallesi Koru Sokadi No:2 R3 Kule T242 Besiktas /
ISTANBUL

3 YouTube

b | @alcapitalyatirim

Uzman Yorumuyla Pivasalar

Uzmanlarimizin katilimiyla hazirlanan analiz videolarsa,

gxﬁﬁﬂ N haftalik borsa yorumlari ve ekonomik gelismelere dair

degerlendirmeleri YouTube kanalimizdan

Piyasalara Dair | Mete *
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. izleyebilirsiniz.



https://www.instagram.com/a1capitalofficial/
https://www.linkedin.com/company/a1-capital-menkul-degerler-a-s-/?originalSubdomain=tr
https://x.com/A1CapitalMenkul
https://www.youtube.com/@a1capitalyatirim
https://www.youtube.com/@a1capitalyatirim

