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Derecelendirme Notu Gerekgesi

Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. (“Naturelgaz”, “Sirket”), 2004 yilinda sikistiriimis
dogal gaz (CNG) sektoriinde faaliyet géstermek tzere kurulmustur. Sirket'in ana
faaliyet konusu, tasimali dogal gaz sektériinde CNG igin dogal gazin satin alinmasi,
sikistirilmasi ve teslim edilmesi ile Sivilastirilmis Dogal Gaz (“LNG”) sektoriinde
gazin satin alinmasi, taginmasi ile teslim edilmesidir.

Sirket’in Endustriyel CNG ve LNG, Sehir Gazi, Oto CNG ve Kuyu CNG olmak lizere 4
ana is kolu bulunmaktadir. Tasimali CNG ve LNG sistemleri, boru hattinin
ulagsmadigi bolgelerdeki dogal gaz arzini karsilamak igin kullaniilmaktadir. Rapor
tarihimiz itibariyla, Naturelgaz, 13 Endistriyel CNG dolum tesisi ve 3 adet Oto CNG
tesisi olmak tzere toplam 16 tesise sahiptir. Ayrica, 1 Endistriyel CNG dolum
tesisinde (Erzurum) isbirligi sozlesmesi ile toplam 17 tesiste misterilerine hizmet
vermektedir.

Kredi Derecelendirme Notu

Uzun vadeli (Ulusal):
(TR) AA-
Goriinim:

Stabil

Kisa Vadeli (Ulusal):
(TR) A1+

Gorunim:

Stabil

2021 yil Nisan ayi itibaryla hisseleri halka arz edilmis olan Sirket, Borsa istanbul’da
“NTGAZ” hisse koduyla islem gormektedir. Sirket’in %60,0 payina sahip ana
hissedari Global Yatirim Holding A.S. olup hisselerinin %401 halka agiktir.

Sirket’in yurtigi pazardaki gegmisi ve konumunun yani sira, tarafimizca yapilan
sektor mukayeseli analizler ve Sirket’in tasidigi finansal/operasyonel risklerin
incelenmesinin neticesinde, uzun vadeli notu (TR) AA- ve kisa vadeli notu (TR) A1+
olarak teyit edilmistir.

Onceki Not (09 Ocak 2023): Uzun Vadeli (TR) AA-

Kisa Vadeli: (TR) A1+
Gegerlilik Tarihi:

24.04.2025

GOorinim

2004 yilinda kurulan Sirket'in ana faaliyet konusu, tasimal dogal gaz sektériinde
CNG icin dogal gazin satin alinmasi, sikistiriilmasi 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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fiyatlarina yansitmaktadir. CNG ve LNG fiyat degisimleri dolayisiyla degisen gelirler
sebebiyle, sektorel olarak performans takibi icin Brit Kar / Satis Hacmi ve
FAVOK/Satis Hacmi oranlari takip edilmektedir. Sirket tarafindan beyan edilen
satis hacimlerine ve mali tablolarina goére hesaplanan performans brit karlihg

(Bruit Kar/ Satig Hacmi), 2023 yili sonunda 3,1 TL/Sm? olarak gergeklesmistir (2022:
7,9 TL/Sm3). Ayni dénemde FAVOK / Satis Hacmi ise 2,8 TL/Sm? olarak
gerceklesmistir (2022: 7,2 TL/Sm3).

Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan alinan karar geregince, Tirkiye Finansal
Raporlama Standartlari (TFRS) uygulayan isletmelerin 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik raporlama
dénemine ait finansal tablolarinin ilgili muhasebe ilkelerine uygun olarak enflasyon etkisine gére diizeltilerek sunulmasi
gerekmektedir. Bu cergcevede Naturelgaz'in 2023 ve 2022 yil sonu finansal tablolari hazirlanirken enflasyon diizeltmesi
yapilmistir.

Sirket’in, 2023 yilinda satislari 6nceki yila gore %42,3 diistsle 4,0 milyar TL (2022: 7,0 milyar TL) olarak gergeklesmistir. Ayni
donemde brit kari %56,5 disisle 783,4 milyon TL olmustur (2022: 1,8 milyar TL). Sirket’in net kari 2023 yili sonunda, énceki
yil sonuna gére %91,3 oraninda azalarak 96,5 milyon TL olmustur. (2022: 1,1 milyar TL). Bu dénemde sirketin brit karlihgi ve
net karhhgi sirasiyla %19,4 ve %2,4 olarak gergeklesmistir (2022: %25,7 ve %15,8).

Sirket’in faaliyet raporunda beyan ettigi bilgilere gore, CNG, LNG, Sehir Gazi, Oto CNG is kollarinda miktarsal olarak satis hacmi
2023 yil sonunda 6nceki yila gore %10,2 oraninda buyliyerek 251,1 milyon Sm¥e ulasmistir (2022: 227,9 milyon Sm3). Buna
karsin hasilattaki dists, dogal gaz fiyatlandirma marjlarindaki diistsle ilgili olup, Turkiye geneli sivilastiriimis dogal gaz (LNG)
agirhkh ortalama satis fiyatlarina baktigimizda 2023 yili Ocak ayinda 22,5 TL/ m3 olan fiyatlamanin Aralik ayinda 16,9 TL/ m3‘e
disttugi gorialmektedir.


http://www.naturelgaz.com/

Sirket’in Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FAVOK)* 2023 yili sonunda %57,3 oraninda azalarak 699,2 milyon TL olarak
gerceklesmistir (2022: 1,6 milyar TL). 2022 yilinda %23,4 oraninda gergeklesen FAVOK marji ise 2023 yili sonunda %17,3
oraninda gerceklesmistir. Sirket, incelenen son 3 yilda da yarattigl pozitif operasyonel nakitle yatirnmlarini sirdirmekte ve
serbest nakit Uretmektedir. Sirket'in 2023 yili sonunda 159,7 milyon TL nakit fazlasi mevcut olup, net finansal borcu
bulunmamaktadir.

Sadece yurt iginde hizmet veren Sirket’in net yabanci para pozisyonu 2023 yili sonunda (-) 29,7 milyon TL olarak gergeklesmistir
(2022: (-) 49,2 milyon TL).

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

1 FAVOK: Net Esas Faaliyet Kari + Amortisman



Makroekonomik Goriiniim ve Sektor Verileri

Diinya: Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi ve Ekonomik Kalkinma ve is Birligi Orgiitii (OECD) gibi uluslararasi
kuruluslarin 2023 ve 2024 yillarina ait en giincel ve bir 6nceki kiiresel biiyime 6ngorilerine asagida yer verilmistir:

(Giincel) | (Onceki)

IME O"cak .2024.1 Kiresel Ekonomik Goriinim Raporu %3,11 %2,9 %3,2¢> %3,2
(6nceki: Ekim 2023)
. Ocak 2024 Kiresel Ekonomik Beklentiler Raporu o o
Diinya Bankast .\ i Haziran 2023) 52,45 %2,4 %2,70 %3,0
OECD §.L.Jbat . 2024 Ara Dénem Raporu %2,9¢> %2,7 %3,0¢> %3,0
(6nceki: Kasim 2023)

IMF tarafindan 2023 yili Ekim ayinda yayimlanan "Kiresel Ekonomik GériinUm Raporu'nda, Covid-19 salgini ve Rusya-Ukrayna
savasinin yarattigl soklarin ardindan yasanan kiresel toparlanmanin yavas ve diizensiz olmayi strdirdGgi vurgulanmistir.
Uygulanan siki para politikasinin ekonomik faaliyeti yavaslatmasi sonucu biyime tahminleri asagi yonli gergeklesmektedir.
Ote yandan, parasal daralma ve diisen meta fiyatlarina uyumlu olarak diisiis trendine giren kiiresel enflasyon hala direngli
seyretmekte, hedeflere 2025 yilina kadar ulagiimasi beklenmemektedir. Enflasyon beklentilerinin hedef seviyelere gipalanmasi
icin siki para politikasinin ve iletisiminin ayni sekilde siirdUrilecegi, yilin basindaki ekonomik dayanikliliga ve enflasyonun
disirilmesinde kaydedilen ilerlemeye ragmen, rahatlamak igin erken oldugu belirtilmektedir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, kisa vadeli biiylime beklentilerinin iyilesmesi nedeniyle 2024 yili igin
blylime tahminini 0,3 puan artirilarak %2,4'e yikselttigini, 2025 yih icin ise %2,5 blylime beklentisinin korundugunu
aciklamistir.

ABD Merkez Bankasi FED, 2024 Ocak ayi toplantisinda politika faizini degistirmeyerek %5,25-5,50 araliginda tutmustur. Faizler
boylece 5. toplantida da degistirilmeyerek 23 yilin zirvesinde kalmistir.

ABD Ekonomik Analiz Burosu tarafindan agiklanan licinci tahmine goére, reel gayri safi yurtici hasila (GSYH) 2023 yilinin
dordiinci gceyreginde yillik bazda %3,4 oraninda artti. artmistir.

Tiirkiye: Asagidaki tabloda, 2023 yilinda %4,5 oraninda biyiyen Tirkiye ekonomisine iliskin IMF, OECD ve Diinya Bankasinin
2024-2025 vyillari son resmi biylime tahminlerini verilmektedir. Diinya Bankasi, Kiiresel Ekonomik Beklentiler raporunda
Tirkiye icin 2024 bliyiime tahminini %3,1 ve 2025 i¢in %3,9 olarak belirlemistir. OECD Ekonomik Goérinim raporunda, Tirkiye
icin 2024 yil GSYH blyliime tahmini %2,9 ve 2025 yiliicin %3,1 olarak belirlemistir. IMF, Kiresel Ekonomik Gorlinlim raporunda,
Tirkiye ekonomisinin bu yil %3,1 ve 2025'te %3,2 biylyecegini tahmin etmistir.

' Ocak 2024  Kiresel Ekonomik  Gorinim Raporu ' o o o o
IMF (6nceki: Ekim 2023) %3,11 %3,25 %3,2> %3,2
Diinya Ocak 2024 Ekonomik Glincelleme Raporu o o o
Bankasi (6nceki: Haziran 2023) %314 %4,3 %3,9 )
2024 Al Do R
OECD subat 0 e onem PO 92965 %2,9 %3,14 %3,2
(6nceki: Kasim 2023)

Eylil, Ekim, Kasim aylarinda ise Merkez Bankasi, politika faizini 500’er baz puan, Aralik ayinda ve 2024 yili Ocak ayinda ise
250’ser baz puan arttirarak %45'e yikseltmistir. TCMB, subat ayinda faizi %45'te sabit tutarken Mart ayinda 500 baz puan
arttirarak %50’ye yikseltmistir.

2023 yili dis finansman programi ¢ercevesinde Nisan ayinda, 2,5 milyar dolar degerinde 2030 vadeli tahvil ihrag edilmis olup
tahvilin kupon orani %9,3 olarak gerceklesmistir. Bu tahvil ihraciyla birlikte 2023 yilinda uluslararasi sermaye piyasalarindan
toplam 7,5 milyar ABD dolari tutarinda finansman saglanmistir.

Ticaret Bakanligi tarafindan lger aylik donemler halinde uygulanan Dis Ticaret Beklenti Anketi sonuglarina gore, 2024 yih 2.
ceyrek ihracat Beklenti Endeksi bir dnceki ceyrege gdre 18,4 puan azalarak 123,3 olmustur. 2024 yili 2. ceyrek ithalat Beklenti
Endeksi, bir dnceki ceyrege gére 10,1 puan azalarak 104,5 olmustur.

Diinya Bankasi Tiirkiye Ulke Direktdrii Humberto Lopez Tiirkiye'de devam eden 17 milyar dolarlik programa ek olarak, ¢ yil
icinde Diinya Bankasi Yonetim Kurulu’na 18 milyar dolarlik yeni operasyonlar hazirlamayi ve sunmayi 6ngordiklerini
belirtmistir.

Rapor tarihimiz itibariyla temel makro ekonomik gelismeler asagidaki tabloda 6zetlenebilir:


https://www.sozcu.com.tr/haberleri/dunya/?utm_source=anchortext&utm_medium=free&utm_campaign=dunya

Giincel Onceki
Deger Deger

Gosterge

Aciklama

GSYH 2023 yili dordiinci geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir 6nceki
yilin ayni geyregine gore %4,5 artmistir. GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde; 2023
yilinda bir 6nceki yila gore zincirlenmis hacim endeksi olarak; finans ve sigorta faaliyetleri
toplam katma degeri %9,0, insaat %7,8, hizmetler %6,4, diger hizmet faaliyetleri %4,6, kamu
(TUIK) 4,5% 5,9% yonetimi, egitim, insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri %3,8, gayrimenkul faaliyetleri
%2,7, bilgi ve iletisim faaliyetleri %1,3, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri %1,2 ve
sanayi %0,8 artmistir. Tarim sektori ise %0,2 azalmistir.

Biiyiime 2023-Q4 = 2023-Q3

15 ve daha yukari yastaki kisilerde issiz sayisi 2024 yili Subat ayinda bir dnceki aya gére 109
2024/02 2024/01 bin kisi azalarak 3 milyon 78 bin kisi olmustur. Issizlik orani ise 0,3 puan azalarak %8,7

Issjzllik seviyesinde gerceklesmistir. istihdam edilenlerin sayisi 2024 yili Subat ayinda bir &nceki aya

(TUIK) 8,7% 9,1% gore 147 bin kisi artarak 32 milyon 423 bin kisi, istihdam orani ise 0,2 puan artarak %49,3
olmustur.

Enflasyon 2024/03 2024/02 TUFE Mart ayinda bir 6nceki aya gére %3,16, bir dnceki yilin Aralik ayina gére %15,06, bir
onceki yihn ayni ayina gore %68,50 ve on iki ayhk ortalamalara gére %57,50 olarak

TUFE 68,50% 67,07% gerceklesmistir. Yi-UFE Mart ayinda bir énceki aya gére %3,29 artis, bir dnceki yilin Aralik

UFE 51,47% 47,29%  ayina gore %11,59 artis, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %51,47 artis ve on iki ayhk

(TUIK) ortalamalara gore %45,28 artis gostermistir.

o Ocak ayinda sanayi Uretim endeksi yillik %11,5 artmistir. Sanayinin alt
Sanayi  Uretim . 2024/02 = 2024/01  sektrleri incelendiginde, 2024 yili Subat ayinda madencilik ve tas ocakgiligi sektdrii endeksi

Endeks 11.5% 1.1% bir 6nceki yilin ayni ayina gére %12,8 artti, imalat sanayi sektéri endeksi %11,9 artti ve
(TUIK) ! ’ elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektori endeksi %7,7 artmistir.

Tirkiye otomobil ve hafif ticari arag toplam pazari, 2024 yili Ocak-Mart doneminde

Otomobil ve bir dnceki yilin ayni dénemine gore %25,2 oraninda artarak 295.519 adet olarak
Hafif Ticari Arag 2024/03 2024/02 I : . : .

| gerceklesmistir. Otomobil satislari, 2024 yili Ocak-Mart doneminde gegen yila gére

satislan 109.828 @ 105.990 | %33,05 oraninda artarak 233.389 adet, hafif ticari ara¢ pazari %2,6 artarak 62.130

ODD
( ) adet olmustur.

Tirkiye genelinde konut satislari Mart ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %0,1
azalarak 105 bin 394 olmustur. Konut satislarinda istanbul 19 bin 40 konut satisi ve
(TUIK) 105.394 93.902  %18,1 ile en yiiksek paya sahip olmustur.

2024/03 2024/02

Konut  Satiglari

Turkiye Imalat  2024/03 | 2024/02  subat ayinda 50,2 olan manset PMI, Mart ayinda hafif bir diistisle esik deger 50,0 diizeyinde

PMI . o . . .

] gercekleserek faaliyet kosullarinda genel olarak duragan bir seyre isaret etmistir.

(iSO-IHS Markit) 50,0 50,2

!Eurcl) Bolgesi  2024/03  2024/02  |HS Markit'in agikladigi Euro Bolgesi imalat satin alma yéneticileri endeksi (PMI) Mart ayinda,
Imalat PMI ; P

Subat ayindaki 46,5 puandan, 46,1 puana dismstr.

(IHS Markit) 46,1 46,5
Tiketici  Gilven . 2024/03 | 2024/02 Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile yiritilen
Endeksi tiketici egilim anketi sonuglarindan hesaplanan tiiketici gliven endeksi, Subat ayinda 79,3
(TUIK, TCMB) 79,4 79,3 iken Mart ayinda %0,02 oraninda artarak 79,4 olmustur.

Bankacilik Subat 2024 déneminde Tiirk Bankacilik Sektortiniin, aktif biyukligi 2023 yil sonuna gére
Sektérii NPL 2024/02 = 2024/01 | %4,7 artarak 24.662.011 milyon TL, krediler %5,9 artarak 12.365.518 milyon TL, menkul
Rasyosu 1.55% 1.60% degerler %7,3 artarak 4.259.295 milyon TL’ye ulagsmistir. Bu dénemde kredilerin takibe
(BDDK) doénlisim orani %1,55 olmustur.

Biitee Dengesi  2024/02 2024/01 2024 yil Subat ayinda merkezi yonetim biitge giderleri 689,9 milyar TL, biitge gelirleri 536,1
(Milyar TL) milyar TL ve biitce agig1 153,8 milyar TL olarak gergeklesmistir. Ayrica, faiz disi biitge giderleri
(Haz. Mal. Bak.) -153,8 -150,7 635,1 milyar TL ve faiz disi agik ise 99 milyar TL olarak gergeklesmistir.
Cari Denge 2024/01 2023/12 Ocak ayinda cari islemler hesabi 2.556 milyon ABD dolari agik kaydetmistir. Altin ve enerji
(Mio usD) 2.556 2091  harig cariislemler hesabi ise 3.595 milyon ABD dolari fazla vermistir.

(TCMB) : .

Boru Hatlariile Petrol Tasima A.S. (BOTAS) verilerine gore, gecen yil hava sicakliklarinin beklenenden yiiksek olmasinin etkisiyle
dogal gaz talebinde disis gergeklesmistir. 2023 yilinda, Tirkiye'de sisteme verilen dogal gaz miktari 51,5 milyar metrekiip
olarak kayitlara ge¢mistir (2022: 56,1 milyar metrekip).

Tirkiye'de tlketilen dogal gazin yaklasik %99,3'U ithalat yoluyla saglanmaktadir. Dogal gaz ithalati basta BOTAS olmak lizere
diger lisans sahibi sirketler tarafindan gercgeklestirilmektedir. Gazin tiriine gére dogal gaz ithalat miktarlari incelendiginde 2023
yilinda ithal edilen dogal gazin yaklasik %72'si boru gazi, %28'i ise LNG olarak ithal edilmistir.

Asagidaki tabloda yillara gore dogal gaz piyasasinin yillara gére miktarsal olarak dagilimi yer almaktadir.


https://www.trthaber.com/etiket/petrol/

023 Degisim

ithalat 58.703,9 54.661,7 50.483,8 -7,6%
Uretim 394,4 379,8 807,3 112,5%
ihracat 382,9 581,4 896,3 54,2%
Tiiketim 59.854,2 52.909,7 50.001,2 -5,5%

Kaynak: EPDK

Naturelgaz’in faaliyet gésterdigi tasimali dogal gaz pazarinin biyukligi asagidaki tabloda sunulmaktadir. Oto CNG is kolunda
kullanilan CNG, boru hattindan temin edildigi icin ve Naturelgaz’in faaliyet gosterdigi diger bir sektor olan Kuyu CNG
operasyonlari EPDK tarafindan bir satig degil iletim islemi olarak siniflandirildigindan asagidaki tabloda yer almamaktadir.

Tasimali Dogalgaz (CNG ve LNG) Pazari

(Milyon Sm3)
1:22:2 o - = 720 682 747 699 731
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200,0
0,0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

2023 yilinda CNG ve LNG drunlerinden olusan tasimali dogal gaz pazarinin blyklGgi onceki yila gore %4,6 artarak 731 milyon
Sm? olarak gergeklesmistir. Bu pazarin 294 milyon Sm?3 ile CNG Uriini olusturmakta olup, CNG Griininiin payi bir dnceki yil
%37,8 iken 2023 yilinda %40,2’ye yikselmigtir.

CNG Satiglan
(Milyon Sm3)
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Tirkiye’de tasimali CNG sektérinde toplam 19 lisans sahibi, tasimali LNG sektoriinde ise toplam 7 lisans sahibi firma
bulunmaktadir. Bu firmalarin bazilari Sehir Gazi is kolunda da faaliyet gosterebilmektedir.

Sirket Hakkinda

Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. (“Naturelgaz”, “Sirket”), 2004 yilinda sikistiriimis dogal gaz (CNG) sektorinde faaliyet
gostermek Gzere kurulmustur. Sirket'in ana faaliyet konusu, tasimali dogal gaz sektériinde CNG icin dogal gazin satin alinmasi,
sikistirilmasi ve teslim edilmesi ile Sivilastirilmis Dogal Gaz (“LNG”) sektériinde gazin satin alinmasi, tasinmasi ile teslim
edilmesidir. Sirket’in Endistriyel CNG ve LNG, Sehir Gazi, Oto CNG ve Kuyu CNG olmak lzere 4 ana is kolu bulunmaktadir.
Tasimali CNG ve LNG sistemleri, boru hattinin ulasmadigi bolgelerdeki dogal gaz arzini karsilamak igin kullanilmaktadir.

2023 itibariyla, Naturelgaz, 13 Endustriyel CNG dolum tesisi ve 3 adet Oto CNG tesisi olmak lzere toplam 16 tesise sahiptir.
Ayrica, 1 Endistriyel CNG dolum tesisinde (Erzurum) is birligi sozlesmesi ile toplam 17 tesiste miisterilerine hizmet
vermektedir. Naturelgaz, sehir gazi is kolunda Ulke capinda 119 ilce ve beldeye dagitim yapmaktadir. Rapor tarihimiz itibariyla
Sirket’in toplam calisan sayisi 273’tur (2022 :239).



Sirket’in 2022 vyili icerisinde tamamlamis oldugu, Konya ili Karatay ilgesi’nde kurulu, toplam kurulu giicii 2.421,98 kWp olan
Gulnes Enerji Santrali’nin (“GES”) kabul islemleri Nisan 2023’te tamamlanmis ve santral devreye girmistir. GES yatirimi ile yillik
3.991 MWs elektrik tretilmesi beklendigi Sirket yetkilileri tarafindan beyan edilmistir.

Sirket’in 3,5 milyar TL kayith sermaye tavani igerisinde 115 milyon TL olan gikarilmig sermayesi, tamami i¢ kaynaklardan
karsilanmak suretiyle %100 oraninda artig ile 230 milyon TL'ye ¢ikartilmistir. Global Yatirim Holding A.S. sahibi oldugu paylardan
23 milyon TL nominal degerli paylarini (¢ikariimis sermayeye orani %10,00) kurumsal yatirimcilara satis yapmis olup, bu islemle
birlikte, Global Yatinm Holding A.S./nin Naturelgaz'daki pay sahipligi orani %60'a diserken, Naturelgaz'in halka aciklik orani
%40'a cikmistir.

2021 yili Nisan ayi itibariyla hisseleri halka arz edilmis olan Sirket, Borsa istanbul’da “NTGAZ” hisse koduyla islem gérmektedir.

Ortagin Adi Soyadi/Ticaret Unvani Odenmis Sermayedeki Payi (TL) Toplam Sermayedeki Pay (%)

Global Yatirim Holding A.S. 138.000.000 60,00
Diger 92.000.000 40,00
Odenmis Sermaye 230.000.000 100,00

Hakim ortak Global Yatirim Holding A.S., liman isletmeciligi, elektrik Gretimi, tasimah dogal gaz, madencilik, gayrimenkul
gelistirme, aracilik hizmetleri ve varlik yonetimi gibi farkli sektérlere yatirim yaparak 4 kitada 13 ilkede faaliyet gosteren bir
holdingdir. 650 milyon TL sermayesi bulunan holding, “GLYHO” koduyla 2011 yilindan bu yana Borsa istanbul’da islem
gormektedir.

Naturelgaz’in giincel ydnetim kurulu yapilanmasi asagida verilmistir:

Yénetim Kurulu Uyesi Gorevi

Mehmet Kutman Yénetim Kurulu Baskani
Serdar Kirmaz Yonetim Kurulu Baskan Vekili
Aysegil Bensel Yénetim Kurulu Uyesi

Erol Goker Yénetim Kurulu Uyesi
Mehmet Ali Deniz Yénetim Kurulu Uyesi
Faruk Bostanci Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi
Mustafa Karahan Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi

Sirket, Enerji Piyasalari isletme A.S.’de %0,67 oraninda paya sahiptir. Sirket’in sermayesinin %5'ten fazlasina sahip oldugu bir
bagh ortaklhig veya istiraki bulunmamaktadir.

EPDK Dogal Gaz Piyasasi Aylik Sektor Raporlari baz alinarak Oto CNG harig olarak Naturelgaz tarafindan hesaplanan 2023 yil
sonu Pazar verilerine gore; Naturelgaz’'in toplam tasimali dogal gaz pazarindaki payl %34,3; dokme CNG Uriiniindeki payi ise
%23,2; tagimali CNG Urlinlndeki payl %84,2, sehir gazi Grlin{ pazar payi ise %77,5 olarak gergeklesmistir.

Naturelgaz’in satis hacimlerinin yillara gére dagilimi asagidaki tabloda verilmistir.

Naturelgaz Satis Hacmi (Milyon Sm?3) ‘
Dokme CNG 140,9 151 130,1 -13,8%

Sehir Gazi 45,5 70,1 117,6 67,8%
LNG 11 5,4 3 -44,4%
Oto CNG 5,6 2 0,4 -80,0%
Toplam 203,0 228,5 251,1 9,9%




Baslica Finansal Gostergeler

(1.000TL)

Gelir tablosu 2022/12 2023/12 2023 %

Satislar 7.003.678 4.041.498 (42,3%) v
SMM 5.201.230 3.258.135 (37,4%) v
Briit Kar 1.802.448 783.363 (56,5%) v
Faaliyet Gid. (Arge+Paz.+GeN. Gid.) 406.951 410.087 0,8% A
Net Esas Faaliyet Kari 1.395.497 373.276 (73,3%) v
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider (13.387) 11.313 184,5% A
Esas Faaliyet Kari 1.382.109 384.590 (72,2%) v
Yatirimlardan Net Gelir Gider 28.350 29.230 3,1% A
Finansman Oncesi Faaliyet Kari 1.410.459 413.820 (70,7%) v
Finansman Geliri 16.296 64.939 298,5% A
Finansman Gideri 56.679 35.458 (37,4%) v
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) (147.810) (322.695) (118,3%) v
Vergi Oncesi Kar 1.222.266 120.606 (90,1%) v
Vergi 114.453 24.103 (78,9%) v
Net Kar veya Zarar 1.107.813 96.504 (91,3%) v
Bilango 2022/12 2023/12 2023 %

Donen Varliklar 1.701.847 891.549 (47,6%) v
Nakit vb. Finansal Yatirimlar 594.212 241.870 (59,3%) v
Ticari Alacaklar 981.979 557.490 (43,2%) v
Diger Alacaklar 17.803 6.109 (65,7%) v
Stoklar 62.923 36.547 (41,9%) v
Diger Donen Varliklar 44,931 49.532 10,2% A
Duran varliklar 2.022.192 2.057.021 1,7% A
Maddi Duran Varliklar 1.814.694 1.950.712 7,5% A
Maddi Olmayan Duran Varliklar 13.777 10.625 (22,9%) v
Finansal Yatirimlar 3.096 3.096 0,0% -
Diger Duran Varliklar 190.625 92.589 (51,4%) v
Toplam Aktif 3.724.039 2.948.570 (20,8%) v
Kisa Vadeli Yiikimluliikler 806.794 507.402 (37,1%) v
Finansal borglar 52.372 51.986 (0,7%) v
Ticari borglar 637.850 361.526 (43,3%) v
Diger Kisa Vadeli Borglar 116.571 93.889 (19,5%) v
Uzun Vadeli Yiikimluliikler 164.595 92.800 (43,6%) v
Finansal Borglar 65.765 30.152 (54,2%) v
Diger Borg ve Gider Karsiliklari 98.830 62.649 (36,6%) v
Ozkaynaklar 2.752.650 2.348.368 (14,7%) v
Odenmis Sermaye 115.000 230.000 100,0% A
Sermaye Duzeltme Farklari 570.906 841.022 47,3% A
Diger Ozkaynaklar 367.783 - (100,0%) v
Kardan kisitlanmis yedek 26.738 94.506 253,5% A
Gegmis Yil Karlari 564.410 1.086.337 92,5% A
Dénem Kari 1.107.813 96.504 (91,3%) v
Toplam Pasif 3.724.039 2.948.570 (20,8%) v

(Kaynak: FINNET)

Sirket, dogal gaz edinim maliyetlerindeki artisi dogrudan (pass-through) satis fiyatlarina yansitmaktadir. CNG ve LNG fiyat
degisimleri dolayisiyla degisen gelirler sebebiyle, sektérel olarak performans takibi icin Briit Kar / Satis Hacmi ve FAVOK/Satis
Hacmi oranlari takip edilmektedir. Sirket tarafindan beyan edilen ve satis hacimlerine gére hesaplanan performans brit karlihg
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ise (Briit Kar/ Satis Hacmi), 2023 yili sonunda 3,1 TL/Sm? olarak gergeklesmistir (2022: 7,9 TL/Sm3). Ayni dénemde FAVOK /
Satis Hacmi ise 2,8 TL/Sm? olarak gergeklesmistir (2022: 7,2 TL/Sm3)

Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan alinan karar geregince, Tirkiye Finansal
Raporlama Standartlari (TFRS) uygulayan isletmelerin 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik raporlama
dénemine ait finansal tablolarinin ilgili muhasebe ilkelerine uygun olarak enflasyon etkisine gore diizeltilerek sunulmasi
gerekmektedir. Bu ¢ercevede Naturelgaz'in 2023 ve 2022 yil sonu finansal tablolari hazirlanirken enflasyon dizeltmesi
yapilmistir.

Sirket’in, 2023 yilinda satislari 6nceki yila gére %42,3 duslsle 4,0 milyar TL (2022: 7,0 milyar TL) olarak gergeklesmistir. Ayni
donemde brit kari %56,5 diistsle 783,4 milyon TL olmustur (2022: 1,8 milyar TL). Sirket’in net kari 2023 yili sonunda, 6nceki
yil sonuna gore %91,3 oraninda azalarak 96,5 milyon TL olmustur. (2022: 1,1 milyar TL). Bu dénemde sirketin brit karliligi ve
net karhhgi sirasiyla %19,4 ve %2,4 olarak gergeklesmistir (2022: %25,7 ve %15,8). Enflasyon diizeltmesi uygulamasi sonrasi
Sirket’in gelir tablosunda 322,7 milyon TL parasal kayip hesaplanmistir (2022: (-) 147,8 milyon TL).

Sirket’in faaliyet raporunda beyan ettigi bilgilere gore, CNG, LNG, Sehir Gazi, Oto CNG is kollarinda miktarsal olarak satis hacmi
2023 yil sonunda onceki yila gére %10,2 oraninda biyiyerek 251,1 milyon Sm*e ulagsmistir (2022: 227,9 milyon Sm3). Buna
karsin hasilattaki dists, dogal gaz fiyatlandirma marjlarindaki disusle ilgili olup, Turkiye geneli sivilastiriimis dogal gaz (LNG)
agirhkh ortalama satis fiyatlarina baktigimizda 2022 yili Ocak ayinda 11,3 TL/m? olan fiyatlamanin Aralik ayinda 23,8 TL/m3‘e
yukseldigi, 2023 yili Ocak ayinda ise 22,5 TL/m3 olan fiyatlamanin Aralik ayinda 16,9 TL/m3‘e distugi gorilmektedir.

Sirket’in Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kari (FAVOK) 2023 yili sonunda %57,3 oraninda azalarak 699,2 milyon TL olarak
gerceklesmistir (2022: 1,6 milyar TL). 2022 yilinda %23,4 oraninda gerceklesen FAVOK marji ise 2023 yili sonunda %17,3
oraninda gergeklesmistir. Sirket, incelenen son 3 yilda da yarattigl pozitif operasyonel nakitle yatirimlarini sirdirmekte ve
serbest nakit Uretmektedir. Sirket’in 2023 yili sonunda 159,7 milyon TL nakit fazlasi mevcut olup, net finansal borcu
bulunmamaktadir.

Sadece yurt icinde hizmet veren Sirket’in net yabanci para pozisyonu 2023 yili sonunda (-) 29,7 milyon TL olarak gergeklesmistir
(2022: (-) 49,2 milyon TL).

Sirket’in 6zkaynaklari 2023 yili sonunda 6nceki yil sonuna gore %14,7 oraninda azalarak 2,3 milyar TL, aktifleri %20,8 oraninda
azalarak 2,9 milyar TL olmustur.



Mali Rasyolar

Baslica Finansal Rasyolar
Likidite

2022/12 2023/12

Met Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar 0,24 0,13

Cari Oran - Dénen Varhklar J Kisa Vadeli Yikimliltkler 211 176

Asit Test Orami - (Danen Varhklar —Stoklar) / KV YikimlGlOkler 2,03 1,69

Makit Oran —Hazir Degerler / KV Yikimltlikler 074 0,48

Stoklar / Ddnen Varliklar 0,04 0,04

Stoklar / Toplam Varhklar 0,02 0,01

Finansal Yapi

Kaldirac Orani - Toplam Borclar / Ozkaynaklar 0,35 0,26

Borcluluk Orani - Toplam Borclar f Toplam Varhiklar 26,1% 20,4%
Kisa Vadeli Yikamlulikler f Toplam Borg 83,1% 24,5%
Kisa Vadeli Yikamlalikler f Toplam Varhklar 21,7% 17,2%
Kisa Vadeli Finansal Borclar / KV Yikimltlukler 6,5% 10,2%
Finansal Borg / Toplam Varhklar 3,2% 2,8%
Met Finansal Borg/Ozkaynak -17,3% -6,8%
Faaliyet Oranlan

Alacak Devir Hizi - Satislar f KV Ticari sAlacaklar 7.13 7,25

Ticari Borg Devir Hizi - SMM J KV Ticari Borclar 8,15 9,01

Dénen Varlik Devir Hizi - Satislar / Dénen Varhklar 412 453

Isletme Sermayesi Devir Hizi - Satislar / Net [sletme Sermayesi 7,82 10,52

Maddi Duran Varhk Devir Hizi - Satislar f Maddi Duran Varhklar 3 85 207

Ozkaynak Devir Hizi - Satislar / Ozkaynaklar 2,54 1,72

Aktif Devir Hizi - Satislar f Toplam Varliklar 1,88 1,37

Karhihk

Brit Karlihk - Brit Kar J Satislar 25,7% 19 4%
FAVOE 1 Marji - (Esas Faaliyvet K&n + Amortisman) / Satislar 23,2% 17.6%
FAVOE 2 Mariji - (Briit Kar - Faaliyet Gid. + Amortisman) / Satislar 23 4% 17,3%
Faaliyet Karlhihg - Ezas Faaliyet Kar / Satislar 19,7% 0,5%
Met Karhilik - Ddnem Karn f Satislar 15,8% 2,4%
SMM [ Satis 74.3% 30,.6%
Faaliyet Giderleri / Satis 5,8% 10,1%
Varhk Karlihg - Diénem Kan f Toplam Varhklar 29,7% 3,3%
Czkaynak Karlihg - Dénem Kan / Ozkaynaklar A0 2% 4 1%

Vi Vi

\



Karlihik
{Milyon TL) Kaldirag

{Milyon TL}
1.802,4

2022/12 202312 2022/12 2023712

M Briit Kir idEsas Faaliyet Kin 1 Net Kar EBorg M Ozkaynak

Finansal Borg Yapisi
2023/12

& KV Finansal Bor¢ & UV Finansal Borg

Kurumsal Yonetim

Sirket, halka acik bir sirket olarak SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri'ne &nemli élgiide uyum saglamis ve ¢ogu gerekli politika ve
onlemleri uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, az sayida iyilestirmelere gerek duyulsa da etkin bir
sekilde olusturulmus ve islemektedir. Kurumsal yonetim risklerinin cogunlugu tespit edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir.
Pay ve menfaat sahiplerinin haklari adil sekilde gdzetilmektedir, kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri yeterli dizeydedir
ve yonetim kurulunun yapi ve isleyisi saglam temellere dayandirilmistir. Cok bilyilk riskler teskil etmese de bu alanlarin
birkaginda bazi iyilestirmeler gerekli olabilir.
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Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif bélimlerden
olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri; SAHA Score (firmanin temerrit noktasindan uzakhgi), sektor mukayeseli
performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Sektor mukayeseli
performans analizi, sektor firmalarinin son dénem 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, karlilik, volatilite ve yogunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik
baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele alir, yikimluliklerin yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yonetim uygulamalari
baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektoér analizinde; sektériin niteligi ve bliylime hizi, sektordeki rekabet yapisi,
musterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektériin yurtici ve yurtdigi risklere duyarliligi degerlendirilir. Firma analizinde;
pazar payl ve etkinligi, bliyime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman
kaynaklarina ulasimi, bilango disi yikumlilikleri, muhasebe uygulamalari ve ana ortaklarin itibari ele alinir.

Kurumsal ydnetim, metodolojimizde 6nemli bir yer tutmaktadir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yénetim kurulu olmak lzere 4 ana bashgl icermektedir. SAHA’nin kurumsal y&netim metodolojisi
www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.
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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 siireye iliskin gérisimizi ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi
derecelendirme notlarimiz en yiksek kaliteyi gosteren AAA’dan baslayip en duslk (temerriit) kalite olan D’ye kadar
verilmektedir. AA’dan CCC'ye kategoriler igerisinde nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek igin arti (+) ve eksi (-) isaretleri

kullanilir.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, A1, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurumlar ve menkul kiymetler piyasa
tarafindan “yatirnm yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir. ilgili mevzuat geregi, VDMK (Varliga Dayali Menkul Kiymet) ihrag
derecelendirmelerinde ilk li¢ kademe notlari yatirim yapilabilir seviyeyi isaret etmektedir.

\|
g;::m K:;emesi Notlarin Anlami
TR) AAA
ETR; AA+ Birinci En ylksek kredi kalitesi. Finansal yiiklimlliklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) A1+ (TR) AA Kademe derece yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiiklimet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ ikinci Kredi kalitesi ¢ok yliksek. Finansal ylkumliliiklerini yerine getirme kabiliyeti
(TR) A1 (TR) A Kademe cok yiiksek. isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim
riskini Gnemli sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Ugiincii Finansal yukiamluliklerini yerine getirme kabiliyeti yiksek ancak olumsuz
+ ademe ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
(TR) BBB Kad ki ik kosul ve degisimlerd kilenebili
Finansal ylkimldluklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz
(TR) BBB D&rdiinci ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise,
(TR) A3 (TR) BBB- Kademe uygun koruma parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul
ve degisimler dolayisiyla yukimlilGgini vyerine 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
(TR) BB+ olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle ylz yize.
(TR) B1 (TR) BB Besinci Menkul kiymet ise, yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda édeme
(TR) BB- Kademe mevcut veya diger spekilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki,
ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla yukimlulagina
yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya gikabilir.
(TR) B+ Finansal yukidmliltklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak
(TR) B2 (TR) B Altinci olumsuz eko"nomik ve finéns.al ko5u|!ara karsi hayli hassas."IVIen.kuI klymet. is.e,
(TR) B- Kademe zamaninda Qdenmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekorjf)mlnln,
sektoriin ve ihragginin durumuna gore ylksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirnm vyapilabilir kategorisinin olduk¢a altinda. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) CCC Yedinci yukimluliklerini yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektoérel ve finansal
(TR) CCC- Kademe kosullarin olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin
zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerriit Temerrit. Sirkgt finansal yUkUmIUIUIfIgrﬂini yerin.e getiremiyor veya s6z konusu
menkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.
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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 yayinladigl bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme A.S. tarafindan hazirlanmistir.

Bu rapor Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile g6zimlenmesinden 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 turli 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).

©2024, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Butlin haklari sakhdir. Bu Kurumsal Yénetim 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.

irtibat:

Raporu Hazirlayan / Derecelendirme Uzmani:

Tuba Erdener
terdener@saharating.com

Derecelendirme Komitesi Uyeleri:

S.Suhan Seckin
suhan@saharating.com

S.Mehmet inhan
minhan@saharating.com

Ali Persembe
apersembe@saharating.com

Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme A.S
Valikonagi Cad., Hact Mansur Sok., Konak Apt. 3/1, Nisantasi, Istanbul
Tel: (0212) 291 97 91, Faks: (0212) 291 97 92 e info@saharating.com e www.saharating.com
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