P “ Naturelgaz San. ve Tic. A.S.
SI\H,\ Derecelendirme Notu Gerekgesi

Kurumsal Yonetim ve Kredi Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. (“Naturelgaz”, “Sirket”), 2004 yilinda sikistirilmis
Derecelendirme Hizmetleri dogal gaz (CNG) sektériinde faaliyet gdstermek lizere kurulmustur. Sirket'in ana
faaliyet konusu, tagimali dogal gaz sektoriinde CNG igin dogal gazin satin alinmasi,

09.01.2023 sikistirlimasi ve teslim edilmesi ile Sivilastirilmis Dogal Gaz (“LNG”) sektdriinde

gazin satin alinmasi, tasinmasi ile teslim edilmesidir. 2020 yilinda Socar Turkey

Kredi Derecelendirme Notu Petrol Enerji Dagitim Sanayi A.S’ye ait olan Socar Turkey LNG Satis A.S. (“Socar
LNG”) paylarinin tamamini temsil eden toplam 79,9 milyon TL nominal degerli

Uzun vadeli (Ulusal): paylar, Global Yatirim Holding A.S.’nin %100 oraninda hissedari oldugu Naturel
Dogal Gaz Yatinmlar A.§’ye devredilmistir. Naturelgaz’'in, Socar LNG ve Naturel

(TR) AA- Dogal Gaz Yatirimlari A.$.nin malvarliklarinin tamamini tiim aktif ve pasifiyle bir

butln (kil) halinde devralmasiyla birlesme ve devir siireci tamamlanmigtir.

Gorunum:
. Sirket’in Endustriyel CNG ve LNG, Sehir Gazi, Oto CNG ve Kuyu CNG olmak lizere 4
Stabll ana is kolu bulunmaktadir. Tasimali CNG ve LNG sistemleri, boru hattinin
ulasmadigi bolgelerdeki dogal gaz arzini karsilamak icin kullanilmaktadir.
Kisa Vadeli (Ulusal): Naturelgaz 30 Eyliil 2022 itibariyla, 12 endistriyel dolum tesisi, 6 Oto CNG
TR A1+ istasyonu, 60 bini askin CNG silindiri, LNG stok tanklari ve tankerleri ile lilke
( ) ¢apindaki faaliyetlerine devam etmektedir.
Gorunum: 2021 yil Nisan ayi itibariyla %30,0 hissesi halka arz edilmis olan Sirket, Borsa
b.l istanbul’da “NTGAZ” hisse koduyla islem gérmektedir. Sirket'in %70,0 payina
Sta | sahip ana hissedari Global Yatirim Holding A.S."dir.
Sirket’in yurtici pazardaki gegmisi ve konumunun yani sira, tarafimizca yapilan
Gegerlilik Tarihi: sektor mukayeseli analizler ve Sirket’in tasidigi finansal/operasyonel risklerin
incelenmesinin neticesinde, uzun vadeli notu (TR) AA- ve kisa vadeli notu (TR) A1+
09.01.2024 olarak teyit edilmistir.
GOrunum
Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. 2004 yilinda kurulan Sirket'in ana faaliyet konusu, tasimal dogal gaz sektoriinde

CNG icin dogal gazin satin alinmasi, sikistiriimasi ve teslim edilmesi ile
Swvilastirilmis Dogal Gaz (“LNG”) sektériinde gazin satin alinmasi, tasinmasi ile
teslim edilmesidir. Naturelgaz, tasimali dogal gaz sektoriinde Endistriyel CNG ve
LNG Urinleri ile faaliyet gostermektedir.
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Sirket’in, 2021 yilinda satislari dnceki yila gore %53,6 artisla 696,4 milyon TL (2020:
453,4 milyon TL) seviyesinde ger¢eklesmistir. Ayni donemde brit kari %14,8 artisla
137,0 milyon TL olmustur (2020: 119,4 milyon TL). Sirket’in net kari 2021 yili
sonunda, 6nceki yil sonuna gére %71,0 oraninda azalarak 26,2 milyon TL olmustur.
(2020: 90,2 milyon TL). Sirket’in 2020 yilinda Socar LNG’yi satin almasi sonrasinda
net 54,9 milyon TL tek seferlik birlesme kazanci elde etmesinden kaynakh baz etkisi hari¢ tutulursa net karin %25,8 oraninda
azaldig gorulmektedir. Sirket’in miktarsal olarak satis hacmi 2021 yil sonunda 6nceki yila gére %17,0 oraninda buyimdstdr.

Sirket, dogal gaz edinim maliyetlerindeki artisi dogrudan (pass-through) satis fiyatlarina yansitmaktadir. Buna bagl olarak, 2022
yili ikinci ceyrek sonunda® dnceki yilin ayni dénemine gére Sirket’in satilan mal maliyetleri 4,4 kat artarak 938,3 milyon TL,
satislari ise 4,3 kat artarak 1,2 milyar TL’ye, brut kari 4,2 kat artarak 303,3 milyon TL'ye, net kari ise 30 kat artarak 182,2 milyon
TL’ye ulasmistir. Ayni donemde Sirket’in miktarsal olarak satis hacmi %30,4 oraninda artis gostermistir (2021 Q2: %29,3).

Sirket tarafindan beyan edilen ve satis hacimlerine gore hesaplanan performans brit karhihgi ise (Brit Kar/ Satis Hacmi), 2022
yili 2. ceyrek sonunda 2,62 TL/Sm3 olarak gerceklesmistir (2021 Q2: 0,65 TL/Sm?3)

Sirket, yarattigi pozitif operasyonel nakitle yatirimlarini siirdirmekte ve serbest nakit liretmektedir. Sirket’in 2021 yili sonunda
12,8 milyon TL nakit fazlasi mevcut olup, 2022 yil 2. ¢eyrek itibariyla 47,4 milyon TL net finansal borcu bulunmaktadir.

Sadece yurt icinde hizmet veren Sirket'in net yabanci para pozisyonu 2022 yili Haziran ayinda (+) 122 bin TL olarak
gerceklesmistir. Rapor tarihimiz itibariyla Sirket’in olasi kur ataklarina karsi kur riski bulunmamaktadir.

12022 yili 2.ceyrek mali tablolari sinirli denetimden gecmistir.


http://www.naturelgaz.com/

Tim bu faktorlerin yani sira Sirket’in pazardaki konumu, ortaklik yapisi ve sektor tecriibesi gibi hususlar dikkate alinarak
Sirket’in kisa ve uzun vadeli gorinima “Stabil” olarak belirlenmistir.

Metodoloji

SAHA'nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirhklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif bolumlerden
olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri; sektor mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis
projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Sektor mukayeseli performans analizi, sektor firmalarinin son donem
mali performanslari ile mukayeseli olarak ilgili firmanin konumunu belirler. Finansal risklerin analizi, firmanin mali rasyolarinin
objektif kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlik kalitesi, karllik, volatilite ve
yogunlagma gibi alt bashklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele
alir, yikumlualiklerin yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yénetim uygulamalari
baglaminda yoénetimsel riskleri de kapsar. Sektér analizinde; sektérin niteligi ve bliyiime hizi, sektordeki rekabet yapisi,
musterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektorin yurtigi ve yurtdisi risklere duyarliigi degerlendirilir. Firma analizinde;
pazar payi ve etkinligi, buyime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman
kaynaklarina ulasimi, bilango disi yiilkiimlilikleri, muhasebe uygulamalari ve ana ortaklarin itibari ele alinir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde 6nemli bir yer tutmaktadir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak lzere 4 ana bashgl icermektedir. SAHA’nin kurumsal yonetim metodolojisi
www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.



Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Gzeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gériisimizi yansitmakta, kisa
vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin gortisiimizi ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi
derecelendirme notlarimiz, en ylksek kaliteyi gosteren AAA’ dan baslayip en disik kalite (temerriit) olan D’ye kadar
verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek igin arti (+) ve eksi (-) isaretleri kullanilir.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, Al, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa
tarafindan “yatirim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

K
DI;:em Uzun Donem | Notlarin Anlami
(TR)
(TR) AL+ (TR) AA+ En yiksek kredi kalitesi. Finansal ylikiimliliklerini yerine getirme kabiliyeti son derece
(TR) AA yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz hilkiimet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
(TR) AA-
Kredi kalitesi ¢ok yiksek. Finansal yukumluliiklerini yerine getirme kabiliyeti ¢ok yiksek.
(TR) A+ : . . . . AR .
(TR) A1 Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini 6nemli
(TR) A S .
sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yukumliliklerini yerine getirme kabiliyeti yliksek ancak olumsuz ekonomik kosul
+ ve degisimlerden etkilenebilir.
(TR) BBB degisimlerd kilenebili
Finansal yukiimluliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) A3 (TR) BBB ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma
(TR) BBB- parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla
yukamlaligini yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B1, B2, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa tarafindan
“spekilatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz
(TR) BB+ finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz ylize. Menkul kiymet ise,
(TR) B1 (TR) BB yatirim yapilabilir seviyen.in altinda ama. %amanlnda 6deme mevcut Yeya diger spve.k.ulatif
(TR) BB- kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler
dolayisiyla yukimlilGgini yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya
cikabilir.
(TR) B+ Finansal yukimlillklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) B2 (TR) B ekonomik ve. finansal .kogullara karsi hayli has.sas. Menl.<u.l kiymet ise, z‘i:\manlnda
(TR) B- 6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektoriin ve ihragginin
durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CcCC+ Yatirim yapilabilir kategorisinin olduk¢a altinda. Tehlikede ve finansal yikimlaltklerini
(TR) C (TR) CCC yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerek.
(TR) CCC- Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal ylktumluliklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu menkul
kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S."nin is birligiyle saglanan ve hem de Naturelgaz Sanayi ve
Ticaret A.S.nin kamunun kullanimina acik olarak yayinladigi bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme A.S. tarafindan hazirlanmustir.

Bu rapor Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile ¢6zimlenmesinden sonra
ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihra¢ ettikleri borglanma araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
gorustir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri icin asla bir al/sat 6nerisi olamayacagi gibi, belli
bir yatirimci igin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan
veya dolayh olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu
yorumlarin Uglincl sahislara yanlhs veya eksik aksettiriimesinden veya her ne sekilde olursa olsun dogacak ihtilaflar da Saha
A.S. analistlerinin sorumlulugu altinda degildir.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. bagimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk ilkeleriyle hareket
eder ve davranis kurallari olarak I0SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)' nun kurallarini aynen benimsemis ve web
sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2023, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Bitin haklari sakhdir. Bu Kurumsal Yonetim Derecelendirme
raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.’nin ve Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya elektronik
ortamda basilmasi, ¢cogaltilmasi ve dagitilmasi yasaktir.
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