Toplanti Notlari

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu : NTGAZ
Sektor : Elektrik, Gaz, Buhar
Halka Agiklik Orani : 38.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL) £3,012,678.00
Firma Degeri(Bin TL) £7,612,039.99
Son Kapanis Fiyati(TL) : 11.49
Hedef Fiyat(TL)
Tavsiye
Potansiyel Getiri(%) :
Donen Varliklar : £1,747,390.42
£6,258,683.92
£878,994.66
Uzun Vadeli Yiikiimlulukler £1,128,719.90
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar $6,002,107.80
Hasilat : £5,239,360.04
£3,548,622.99
£1,690,737.05

£7,928,100.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Satislarin Maliyeti
Briit Kar (Zarar)

FAVOK : £1,394,983.26
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari)

£686,980.97

Carpanlar

FD/FAVOK : 3.91
F/K : 7.77
PD/DD : 1.32
0z Sermaye Karliligi : 20.04

Kar Marjlari

Kar Marjlan
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

NATURELGAZ SANAYi VE TICARET TOPLANTI NOTLARI

» Naturelgaz, 2004 vyilinda kurulan ve tasimali dogal gaz

sektoriinde faaliyet gésteren bir sirket olup, boru hattinin
ulasmadigl veya ulasiminin ekonomik olmadig bdlgelere
Sikistirilmis Dogal Gaz (CNG) ve Sivilastiriimis Dogal Gaz (LNG)
¢6zimleriyle dogal gaz tasimaktadir. CNG tarafinda gaz
sikistirilarak 500 metrektplik tasima Uniteleriyle, LNG
tarafindaise -162 derecede sivilastirilarak tasinmaktadir.

Sirket 2012 yilinda Global Yatirim Holding'in (GLYHO) ¢ogunluk
hissedari olmasiyla yatirmlarini hizlandirmis, 1 Nisan 2021'de
Borsa istanbul'da islem gdrmeye baslamistir. Naturelgaz
halihazirda Dokme CNG ve LNG, Sehir Gazi, Oto CNG ve Kuyu
CNG olmak lizere dort ana is kolunda faaliyet gostermektedir.

Sirketin ana mugteri gruplar geleneksel olarak fabrikalar,
kamu binalari ve havalimanlarn gibi endustriyel/kurumsal
tuketicilerden olusurken, 2017 sonrasinda Enerji Piyasasl
Dizenleme Kurumu (EPDK) koordinasyonunda baslayan Sehir
Gazl uygulamasiyla birlikte dogal gaz beldelere de tasinmaya
baslanmistir. Buglin itibariyla 140'a yakin ilgce ve beldeye
tasimali dogal gaz ulastiriimakta, gaz teslim edilen bélgelerde
yerel gaz dagitim sirketleri (Gzerinden son kullaniciya
iletilmektedir.

Tasimali dogal gaz pazarinda sirketin payl ylizde 35-40
bandinda bulunmakta olup, Naturelgaz bu alanda Tirkiye'nin
ve Avrupa’daki firmalara oranla en bilylik CNG taslyici
konumunda yer almakta ve diinyanin ise Uglincli biyik CNG
sirketi konumundadir. LNG tarafinda ise daha kurumsal 6lgekli
rakipler bulunmakla birlikte, sirket tasimacilik segmentinde
pazar liderligini korumaktadir.

Sirketin hacimsel buylUmesi agirhkh olarak Sehir Gazi
segmentinden gelmekle birlikte, Oto CNG tarafinda da
blyime planlanmaktadir. Yurt disi bliyiime stratejisi
kapsaminda 2030 yilina kadar 4 ayr proje ile yurt disinda
operasyon hedeflenmekte, bu kapsamda Giiney Afrika 6ne
¢ikan pazar olarak degerlendiriimektedir; Gliney Afrika'dan
onemli gelir katkisinin 2028 sonu civarinda baslamasi
beklenmektedir.

Gliney Afrika'daki is modeli daha ¢ok LNG odakli olacak ve
sirket, bolgeden aldigi gazi kendi blnyesinde dagitacaktir.
Tasimacilik faaliyetinden edinilen teknik sikistirma know-how'i
ve basing disirme sistemlerinin sirket tarafindan kendi
blinyesinde dUretiliyor olmasi, yurt disi genislemede 6nemli
rekabet avantaji saglamaktadir.

= Tirkiye'de ise, belde sayisinda belirgin bir artis olmasa dahi mevcut hizmet verilen bolgelerdeki mahalle ve sokak bazinda genisleme ile
abone sayisinin artmaya devam ettigi belirtiimektedir. Ozellikle 2030’a kadar olan siirecte belde ici genislemelerin ve yurt icinde belde
sayllarinin artmaya devam edebilecegi 6ngorilmektedir. Diger yandan bazi ilgelere boru hatti baglantisi geldiginde ilgili bélgede tasimal
gaz hizmeti sona ermektedir. Bu sebeple uzun vadeli planda boru hatti baglantilarinin yurt icinde yayginlagmasi, i¢ pazarda talebin
daralabilecegine yonelik risk olusturmaktadir. Fakat sirket yurt disi yatirimlariyla bu riski dnemli dl¢lide ekarte etmeyi planlamaktadir.

= Sirketin fiyatlama modeli BOTAS tarifesi izerine bir kar marji eklenmesi esasina dayanmakta olup (BOTAS Gaz Maliyeti + Sistem Kullanim
Bedeli + OTV + KDV) , dogal gaz maliyetindeki artislar dogrudan fiyatlara yansitilmaktadir. Bu sayede sirket, dogal gaz fiyatlarindaki
dalgalanmalardan negatif veya pozitif etkilenmemektedir. Kamu musterilerine satis ise yillik ihaleler yoluyla ortalama fiyat seviyelerinden
gerceklestirilmektedir. Faaliyetlerde belirgin bir mevsimsellik etkisi bulunmakta olup, 1. ve 4. geyrekler kis aylarini kapsamasi nedeniyle 2.
ve 3. ceyreklere kiyasla ¢ok daha gliclii gegmektedir. Bu anlamda, sert gegen kis mevsimleri sirketin lehine sonug¢ dogurmaktadir. Hava
sicakliklari bu nedenle sirket performansi agisindan kritik bir degisken olarak takip edilmektedir.
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v Diger Onemli Dipnotlar;

= Naturelgaz borgsuz bir bilango yapisini korumaktadir; sikistirma faaliyetlerinin elektrik ihtiyaci dogurmasi nedeniyle bu ihtiyac karsilamak
amaclyla GES (giines enerijisi santrali) yatirimi da gergeklestirilmistir. Tesis altyapisina yonelik yatirimlar strekli devam etmesine ragmen
sirketin borgsuz yapisini korudugu belirtilmektedir.

= Sirket 2022'den bu yana istikrarli bir temettli dagitim politikasi izlemekte olup, yonetim, diizenli temettli dagitan bir sirket kimligini
sirdirmeyi ve her yil karini blyittp bu kari paylasmayi hedefledigini vurgulamaktadir. Yapilan isin, talep elastikiyetinin olduk¢a dustk
olmasi (anormal mevsimsel etkiler harig) sirket, operasyonel karini ve dolayisiyla 6dedigi temettli miktarini halka agildigindan bu yana
duzenli bir sekilde artirmayi basarmistir. Diizenli gelir yapisi sebebiyle, her yeni pazar (yeni belde ve belde ici yatirimlar) enflasyon usti
blylmeyi de saglayabilmektedir.

GAZBIR 2025 Yili Dogal Gaz Sektor Raporuna Gore Segili Grafikler

Aylik Dogal Gaz Tiiketimi (Milyar m?) GENiSLEME YATIRIMLARI iLE YILLIK EK
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KAYNAK

v' Sirketin Yatirnmci Sunumu

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirnrm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak
yatirnm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada vyer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayl zararlardan,

kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin ugrayabilecegi her
turld zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Omiircan Arik
Aragtirma Uzmani
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