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Ana finansal hukim

Naturelgaz’'in 2026 ilk yari performansindaki iyilesme, dogal gaz fiyatlarinin yukselmesinden degil; birim faaliyet
ekonomisinin, lojistik ve enerji maliyetlerinin ve fiyatlama kalitesinin gliclenmesinden kaynaklandi. Sirket, kiralamalar
dahil net nakde gecti. Buna karsilik karliigin kalicihr; kis disindaki dénemlerde birim FAVOK’iin korunmasina, Sehir
Gazi portfoyliniin yenilenmesine ve Glney Afrika yatinmlarinin sermaye disiplinine baglidir.

Rapor kapsami

Sirket kaynaklarindaki 30 Haziran 2026 sinirli denetimden gegmis finansal tablolar, faaliyet raporlari ve yatirnmci
sunumlari esas alinmistir. Tarihsel piyasa degerleri kullanici tarafindan saglanan ginluk veri dosyasindan alinmistir.
Dogal gaz piyasasina iligkin dis veriler 17-18 Agustos 2026 itibariyladir. [13]
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Raporun O6l¢cim zemini

Bu raporda aksi belirtiimedikge parasal tutarlar Turk lirasi (TL) cinsinden ve 30 Haziran 2026 satin alma guclyle
ifade edilmistir. Turkiye Muhasebe Standardi 29 (TMS 29) uyarinca, dénemsel TL karsilastirmalari yalniz ayni
finansal rapor icindeki dizeltiimis karsilastirmali situnlar kullanilarak yapilmistir. 2025 yili Afrojoule Energy
Holdings’in satin alinmasi nedeniyle ilk konsolide raporlama yilidir; 6nceki donemler geriye doénuk konsolide
edilmemistir. Afrika faaliyetlerinin mevcut finansal etkisi klglk oldugundan, bu kapsam degisikligi Turkiye
operasyonlarindaki ana egilimi bozmamaktadir. [1][4]

FAVOK; briit kardan genel yoénetim ve pazarlama giderlerinin gikariimasi, amortisman ve itfanin eklenmesiyle
hesaplanmistir. 2026 ilk yari FAVOK’(i 1.395 milyon TL'dir. Sirket tarafindan aciklanan FAVOK 1.398 milyon TL olup
aradaki 2,6 milyon TL fark ekonomik degerlendirmeyi degistirmemektedir. Birim gostergelerde standart metrekip
(Sm?3) kullanilmigtir. [1]

YOnetici 6zeti

Karar agisindan dort sonug

Birincisi, 2026 ilk yari faaliyet iyilesmesi gergektir ve gaz alim-satim farkindan gelmemistir. ikincisi, bilanco ve nakit
tretimi gliclidir; ancak ilk yari nakdinin bir bélimii alacak ¢dziilmesine dayanir. Uglinciisii, 2025'te biiylime Sehir
Gazi’'na yogunlasmisken 2026 ikinci gceyrekte Dokme CNG yeniden blyimeye baslamistir. Dérdincusu, Guney Afrika
bugiin kér uretmemekte; dederleme acisindan ayri ele alinmasi gereken, sermaye ihtiyaci agiklanmamig bir buytime
segenegidir.

Naturelgaz’in ekonomik 6zl, dogal gaz fiyatina yonll pozisyon alan bir emtia ticareti degil; boru hattina erisemeyen
tlketicilere sikistirma, tasima, basing disiurme ve saha ekipmani Gzerinden dogal gaz ulastiran sermaye yogun bir
altyapi ve lojistik hizmetidir. Hasilatin yaklasik %98’i dogal gaz satislarindan gelse de ekonomik katma deger gazin
kendisinden ¢ok fiziksel teslimat kabiliyetinden dogar. Bu nedenle hasilat dogal gaz fiyati ve hacimle birlikte oynarken,
karar degeri tagiyan performans odlciileri Sm? basina briit kar, FAVOK, tagima ve enerji maliyeti, filo kullanimi ve
isletme sermayesidir. [1][2][3]

2026 ilk yarida toplam hacim %4,6 artarak 204,2 milyon Sm®e ¢ikti. Hasilat %8,3, briit kar %24,5, FAVOK %21,1
ve ana ortaklik kari %21,3 artti. Briit kAr marji %28,1'den %32,3’e, FAVOK marji %23,8'den %26,6’ya yiikseldi. Hacim
blylmesinin kar artisinin gok altinda kalmasi, performansin temel olarak birim karliliktan geldigini gosterir. Ustelik
parasal sonug 2,4 milyon TL kazangtan 130,4 milyon TL kayba ddnerek vergi 6ncesi kari 132,8 milyon TL asag ¢ekti;
dolayisiyla ana ortaklik karindaki artis faaliyet performansini oldugundan gugli géstermemis, aksine bir bolimini
perdelemistir. [1]

Birim ekonomideki iyilesme dogal gaz fiyat hareketiyle agiklanamamaktadir. Dogal gaz satis geliri Sm® basina
%2,0, gaz maliyeti %4,0 yikselirken gaz satis-maliyet farki 12,18 TL/Sm? ile degismedi. Buna karsilik brit kar/Sm?
%19,0, FAVOK/Sm?® %15,8 artti. Gaz fiyati sirket igin birinci derecede hasilat ve isletme sermayesi degiskenidir; marj
degiskeni degildir. Sirketin dogrudan referanslari Boru Hatlari ile Petrol Tagsima A.S. (BOTAS) tarifeleri ve kamu
ihalelerinde Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu (EPDK) LNG fiyat degisimidir. Dutch Title Transfer Facility (TTF) fiyati
ancak BOTAS'In tedarik maliyeti ve tarife kararlari Gizerinden dolayli ve gecikmeli etki yaratir. [1][3][8]

30 Haziran 2026 bilangosu gugltdar. Nakit 801 milyon TL'ye yikselmis, banka kredileri 246 milyon TL'ye gerilemis,
kiralama yukiumlilikleri 239 milyon TL'ye cikmistir. Kiralamalar dahil net nakit 316 milyon TL’dir. Isletme
faaliyetlerinden 1,20 milyar TL nakit dretilmig, 68 milyon TL nakit yatinrm harcamasi ve 606 milyon TL temettu
0demesine ragmen nakit artmistir. Bununla birlikte isletme nakdinin 383 milyon TL'si ticari alacak ¢6zilmesinden
gelmistir; bu katki tekrarlanabilir ¢ekirdek nakit Gretimi olarak kabul edilmemelidir. [1]

En 6nemli surdurdlebilirlik testi yilin ikinci yarisidir. Sehir Gazi yuksek mevsimsellik tagir ve 2026 ilk yari hacminin
yaklasik Ucte ikisi ilk geyrekte olusmustur. Bununla birlikte ikinci ¢eyrekte toplam hacmin %8,8, D6kme CNG’nin
%14,3 artmasi ve birim FAVOK'in %8 ylkselmesi, iyilesmenin yalniz soguk kis ceyregine bagh olmadigini
gdstermektedir. Briit kardaki sigramanin tamami FAVOK'e dénlismemistir; pazarlama giderleri ve giderlerin
fonksiyonlar arasindaki dagihmi degerlendirmede dikkate alinmalidir. [1][2][6]

Yalniz bilgi amagldir; yatirim tavsiyesi degildir. Sayfa 2
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30 Haziran 2026 sonuclarinin ozeti

Gdosterge 2026 6A 2025 6A Degisim
Satis hacmi 204,2 mn Sm3 195,2 mn Sm3 %4,6
Hasilat 5.239 mn TL 4.838 mn TL %8,3
Brut kéar 1.691 mn TL 1.358 mn TL %24.,5
Briit kar marji %32,3 %28,1 +4,2 puan
FAVOK 1.395 mn TL 1.152 mn TL %21,1
FAVOK marij %26,6 %23,8 +2,8 puan
Esas faaliyet kar 1.152 mn TL 897 mn TL %28,5
Ana ortaklik kan 687 mn TL 567 mn TL %21,3
isletme faaliyetlerinden nakit 1.198 mn TL 1.112 mn TL %7,8

Kaynak: 30 Haziran 2026 6zet konsolide finansal tablolari ve faaliyet raporu. FAVOK raporda tanimlanan formiille hesaplanmistir. [1][2]

1. NTGAZ nasil para kazaniyor?

Naturelgaz’'in ekonomik isi, dogal gaz fiyati Uzerine yonllu pozisyon almak degil; boru hattinin ulagsmadig tiketicilere
dogal gazi sikistirma, tasima, depolama ve musteri sahasi ekipmani Gzerinden ulastirmaktir. Finansal tablolarda
gelirlerin biyuk kismi dogal gaz satigi olarak gorinir, ¢lnkd sirket gazi satin alip misteriye kendi faturasiyla satar.
Ekonomik katma deg@er ise gaz molekulinden ¢ok, boru hatti baglantisinin yerine gegen fiziksel teslimat hizmetinden
dogar. [1][2][3]

Dokme sikistinimig dogal gazda (CNG) sirket, Boru Hatlar ile Petrol Tasima A.$. (BOTAS) veya yerel dagitim
sirketlerinden aldigi dogal gazi kendi tesislerinde yaklasik 200 bara kadar sikistirir, silindirli tasima Unitelerine
doldurur ve tanker-gekici filosuyla misteri sahasina goturir. Misteri sahasindaki basing diistrme sistemi gazi 4-8 bar
araliginda kullanima verir. Sivilastiriimis dogal gazda (LNG) ise gaz tankerle tasinir; musteriye kurulan stok tanki ve
buharlastirici Gzerinden kullanima sunulur. Bu zincir dolum tesisi, kompresor, silindir, tanker, ¢ekici, saha ekipmani,
bakim, rota planlama ve kesintisiz teslimat organizasyonunu birlikte gerektirir. [2][3]

Dokme CNG’de mdusteri tabani sanayi kuruluslari, fabrikalar, asfalt santiyeleri, madenler, gida isletmeleri, oteller ve
kamu kurumlarindan olusur. Sehir Gazi isinde ise Naturelgaz, boru hatti bulunmayan ilge ve beldelerde dagitim
sirketlerinin sebekesini CNG ile besler; nihai dogal gaz satisi dagitim sirketi tarafindan yapilir. Sehir Gazi ayni dolum
tesislerini, tankerleri ve tasima Unitelerini kullandidi icin yeni bir hacim kanalinin 6tesinde mevcut altyapinin
kullanimini yikseltir. Kuyu CNG operasyonlari hizmet geliri, Oto CNG dogrudan yakit satisi, glines enerjisi santralleri
(GES) ise elektrik maliyetinden korunma ve fazla uretimin satisi yoluyla katki saglar. Buna karsilik 2026 ilk yarida
Doékme CNG ile Sehir Gazi, 204,2 milyon Sm? toplam hacmin 203,9 milyon Sm¥ini olusturmustur; mevcut faaliyet
hacminin neredeyse tamami bu iki faaliyete dayanmaktadir. [2][3]

30 Haziran 2026 itibariyla sirketin 14 endustriyel CNG dolum tesisi, 2 Oto CNG istasyonu, Sakarya’da uretim ve
tasarim merkezi, 57.326 CNG silindiri, 565 tanker, 67 c¢ekici ve 47 enduUstriyel kompresori bulunmaktadir. LNG
tarafinda 6 kara tankeri, 31 stok tanki ve 142 buharlastiriciyla 15 musteri sahasina hizmet veriimektedir. Maddi duran
varliklar ile kullanim hakki varliklari toplami 6,17 milyar TL’'ye ve toplam varliklarin %77’sine ulagsmaktadir. Rekabet
Ustlinligl yalniz lisanslardan degil; tesislerin cografi yayihmi, rota yogunlugu, tasima kapasitesi, muisteri sahasi
ekipmanlari ve operasyon bilgisinin birlikte olusturdugu fiziksel agdan dogmaktadir. [1][2]

Kazancin ekonomik kaynagi

2026 ilk yaridaki 5,24 milyar TL hasilatin 5,13 milyar TL'si dodal gaz satiglarindan, 55,4 milyon TL'si operasyonel
hizmet ve kiralamalardan, 49,6 milyon TL’'si GES gelirlerinden olusmustur. Muhasebe hasilatinin yaklagik %98’inin
gaz satisi olmasi, sirketin ekonomik olarak bir emtia ticcari oldugu anlamina gelmez. Gazin tedarik bedeli satis
fiyatina blylk olglide tasinan yuksek tutarli bir gecis kalemidir; sirketin yarattigi deger sikistirma, tasima, hazir
bulundurma, saha yatirimi ve teslimat hizmetidir. Kuyu CNG, Oto CNG, LNG ve GES mevcut Olcekte tamamlayici
faaliyetlerdir; ayri bir kar motoru degildir. [1]

Bir standart metrekliip satistan yaratilan faaliyet katkisi kabaca; musteri fiyatindan dogal gaz tedarik maliyeti,
sikistirma elektrigi, tasima ve akaryakit, taseron nakliye, bakim, personel ve saha ekipmani maliyetlerinin
cikarilmasiyla olusur. Bu nedenle NTGAZ'in karini belirleyen baslica degiskenler satilan hacim, Sehir Gazi-Dékme
CNG karmasi, ortalama tasima mesafesi, tesis ve filo doluluk orani, digaridan alinan nakliye, enerji maliyeti ve

Yalniz bilgi amagldir; yatirim tavsiyesi degildir. Sayfa 3
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stzlesmelerdeki fiyat gegisinin kalitesidir. Hacim buyidigunde tesis, kompresor ve filo gibi sabit varliklarin maliyeti
daha genis bir satis tabanina yayilir; rota yogunlugunun ve kendi filo kullaniminin artmasi da Sm? basina maliyeti
dusdurebilir.

Sehir Gazr’'nin ekonomik 6énemi bu kapasite kullanim etkisinde belirgindir. 2026 Haziran itibariyla 130 yerlesime ve
yaklasik 1,4 milyon nifusa hizmet verilmektedir. Yerlesim sayisi 2025 sonundaki 141°’den 130’a gerilemesine ragmen
Sehir Gazi hacminin buylumesi, yerlesim sayisindan ¢ok yerlesim buyUklugl, abone yodunlugu, hava kosullari ve
tiketimin belirleyici oldugunu gostermektedir. Boru hattina gegen yerlesimlerin tagsimali gaza ihtiyaci sona erdiginden
sirketin ihale portfoyluni surekli yenilemesi gerekir. Sehir Gazi bu nedenle hem gugli bir kapasite kullanim ve hacim
kaynagi hem de mevsimsellik ve ihale yenileme riski tasiyan bir faaliyettir. [2][3][5]

Sirket ayn raporlanabilir faaliyet bolimleri bulunmadigini agiklamaktadir. Ortak tesis ve filo kullanimi bu sunumu
ekonomik olarak anlasilir kilmakla birlikte analitik bir sinir yaratir: Sehir Gazi ile Dokme CNG’nin ayri brat kari,
sermaye getirisi ve sbézlesme bazinda karliligi agiklanmamaktadir. Bu nedenle Caykur ve dagitim sirketi
so6zlesmelerinin hacmi bilinse de birim kar katkilari; GES’in 6z tiketim yoluyla 6nledigi elektrik maliyeti ve is kollar
arasindaki tam marj farki mevcut belgelerle hesaplanamamaktadir. [1][2]

Dogal gaz fiyati neden marji otomatik artirmaz?

Sirket dogal gazi BOTAS veya yerel dagitim sirketlerinden BOTAS’ In CNG/LNG mdusterileri icin yayimladigi tarifelerle
tedarik eder. Kamu ihalesine bagli olmayan musterilerde gaz maliyeti ve ilgili sistem bedelleri satis fiyatina dogrudan
yansitilir. Kamu ihalesine bagl musterilerde ise Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumunun (EPDK) aylik LNG ortalama
fiyat degisim orani esas alinir. Bu nedenle NTGAZ'In dogrudan sézlesmesel fiyat referansi Hollanda gaz ticaret
merkezi Title Transfer Facility (TTF) degil, Turkiye'deki BOTAS tarifeleri ve EPDK endeksidir. TTF ancak BOTAS’'In
ithalat maliyeti ve tarife kararlari Uzerinden dolayl ve gecikmeli etki yaratabilir. [3][8]

Gaz fiyati yukseldiginde misteriye kesilen fatura artar; ayni anda satilan gazin maliyeti de ylkselir. Maliyet gegisi
eksiksiz ve zamaninda calisiyorsa sirketin TL cinsinden hizmet katkisi korunabilir, fakat yalniz gaz pahalandigdi igin
geniglemek zorunda degildir. Hatta ayni mutlak hizmet katkisi daha yiksek hasilata bolindiugunde brit kar veya
FAVOK marji yiizde olarak gerileyebilir. Bu nedenle dogal gaz fiyatindaki artis hasilati mekanik bigimde biydtiirken,
kari belirleyen esas unsur gaz digi birim maliyetler ile s6zlesme fiyatlamasinin tedarik maliyetini ne dlgiide ve ne hizda
karsiladigidir.

2026 ilk yari verisi bu mekanizmay! dogrudan dogrulamaktadir. Dogal gaz satis geliri Sm?® basina %2,0, gaz maliyeti
%4,0 yukselmis; gaz satis geliri ile gaz maliyeti arasindaki fark 12,18 TL/Sm? ile degismemistir. Buna karsilik brit
kar/Sm?® 6,96 TL'den 8,28 TL'ye, FAVOK/Sm?® 5,90 TL'den 6,83 TL'ye gikmistir. Bagka bir ifadeyle son dénemdeki
birim karhlk artis1 gaz fiyatindan veya gaz alim-satim farkinin genislemesinden degil; gaz digi faaliyet maliyetleri, Griin
karmasi, fiyatlama kalitesi ve kapasite kullanimindaki net iyilesmeden dogmustur. [1][2]

Yiksek ve hizli degisen gaz fiyati bazi dénemlerde marji desteklemek yerine baskilayabilir. Kamu ihalelerinde EPDK
endeksi ile sirketin fiili BOTAS maliyetinin gincellenme zamani veya degisim orani farklilasirsa gegici baz ve
zamanlama farki olusur. Daha ylksek gaz bedeli ayni hacmi finanse etmek icin daha fazla isletme sermayesi
gerektirir, ticari alacaklarin TL tutarini bayuatar ve ozellikle sanayi muisterilerinde tiketim esnekligini artirabilir. NTGAZ
icin en olumlu fiyat ortami mutlak olarak ylksek gaz fiyati degil; dizenli maliyet gegisi, sinirli oynaklik, gli¢li hacim ve
kontrol altinda tutulan lojistik maliyetlerin birlikte gergeklesmesidir.

Pazar konumu: liderlik giiclii, toplam pay 2025’te geriledi

Sirket verilerine gore 2025 tasimali dogal gaz pazari 1,09 milyar Sm¥e ulasmis, pazar %19,5 buyimustar.
Naturelgaz’in toplam hacmi ayni yil %10,7 artmistir. Yatirimci sunumundaki sayisal seri toplam pazar payini 2024’te
%36, 2025’te %34 gdstermektedir. Yillk faaliyet raporundaki “pazar payini artirdi” ifadesi bu rakamlarla uyumlu
degildir. Dogru hukum, toplam tasimali gaz payinin sinirli élgiide geriledigi; buna karsihik CNG’'de yaklasik %74-76
payla agik liderligin korundugudur. [3][5]

Bu liderlik iki yonlu sonug yaratir. Yaygin tesis ve filo agi dlgek, rota yogunlugu ve ihale erisimi avantaji saglar. Diger
taraftan CNG’de zaten ¢ok yiksek paya sahip olunmasi, blylimenin yalniz pazar payi kazanimindan gelmesini
zorlastinir; tasimali gaz pazarinin blyUmesi, yeni kullanim alanlari ve mevcut musterilerde tiketim artisi daha
belirleyici hale gelir.

Yalniz bilgi amagldir; yatirim tavsiyesi degildir. Sayfa 4



NTGAZ | 30 Haziran 2026 Finansal Arastirma Raporu

2. Hacim ve urun karmasi: 2026 buyumesi daha dengeli hale
geliyor

2025'te toplam hacim %10,7 artarak 359,1 milyon Sm*®e ulagsmisti. Blylimenin tamamina yakini Sehir Gazi’ndan
gelmis; Sehir Gazi hacmi tablo degerleriyle %27,4 artarken Dokme CNG %9,2 gerilemisti. 2026 ilk yarida toplam
hacim blylimesi %4,6'ya yavasladi; fakat D6kme CNG %6,0, Sehir Gazi %4,9 buyudi. Bu, 2025'teki tek kanalli
biyimenin kismen dengelendigini gosterir. LNG ve Oto CNG’deki sert ylzdesel dustsler ekonomik olarak tali
kalmaktadir; iki Griin 2026 ilk yari hacminin yalnizca yaklasik %0,2’sidir. [2][5]

2026 6A 2025 6A Degisim 2026 pay!
Dokme CNG 59,4 mn Sm3 56,0 mn Sm3 %6,0 %29,1
Sehir Gazi 144,5 mn Sm3 137,7 mn Sm? %4,9 %70,7
LNG 0,32 mn Sm?3 1,42 mn Sm3 -%77,4 %0,16
Oto CNG 0,04 mn Sm?3 0,07 mn Sm?3 -%43,7 %0,02
Toplam 204,2 mn Sm? 195,2 mn Sm?3 %4,6 %100,0

Kaynak: 30 Haziran 2026 faaliyet raporu. [2]
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Grafik 1. Satis hacmi ve uriin karmasi
Kaynak: Naturelgaz 30 Haziran 2026 faaliyet raporu; milyon Sma. [2]

Mevsimsellik ve ikinci ¢ceyrek sinyali

Sehir Gazi 1sinma talebine duyarli oldugu igin ilk geyrek agirhgi yiksektir. 2026 ilk geyrekte 134,6 milyon Sm?
toplam hacim ve 113,0 milyon Sm?® Sehir Gazi satisi gerceklesmistir. Boylece ilk geyrek, ilk yari toplam hacminin
%66’sini ve Sehir Gazi hacminin %78'ini olusturmustur. ilk yari rakamlarinin dogrudan yilliklandiriimasi bu nedenle
sirketin ekonomik profilini oldugundan gu¢li gosterir. [2][6]

ikinci geyrek tek basina daha dengeli bir gériiniim sunmaktadir. Toplam hacim %8,8, Dékme CNG %14,3 ve Sehir
Gazl %5,5 artmistir. Cay igletmeleri Genel Midirligu ile imzalanan, Mayis-Aralik 2026 dénemini kapsayan 29,1
milyon Sm?lik stzlesme Dokme CNG toparlanmasini desteklemektedir. S6zlesme hacmi 2025 toplam satisinin
%8,1’ine esittir; fakat fiyat ve birim marj agiklanmadigindan hacim gorinurlugu ile kar gérundrlagi ayni degildir. [1][2]

Aralik 2025'te Trakyagaz ile 23 yerlesime 2026-2030 arasinda toplam 57,4 milyon Sm*® CNG tedariki i¢in s6zlesme
yapilmistir. Bes yillik toplam hacim 2025 yillik satisinin yaklasik %16’sina, yillik ortalama ise %3,2’sine karsilik gelir.
Dagihmin yillara esit olup olmadigi ve fiyatlama kosullari agiklanmadigi igin bu sozlesme de kardan c¢ok hacim
devamliligi bakimindan degerlendirilmelidir. [5]

Yalniz bilgi amaghdir; yatirim tavsiyesi degildir. Sayfa 5
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2025 igindeki bliyume hizi ne soyluyor?

Toplam hacim buyumesi 2025 ilk yarida %25,1, ilk dokuz ayda yaklasik %15,6 ve yil sonunda %10,7 olmustur. Bu
seyir, gucli kis ve Sehir Gazi etkisinin yil ilerledikge normallestigini gosterir. 2026 ilk yaridaki %4,6 buytime disik
goriinse de ikinci ceyrekteki %8,8 artis ve D6kme CNG toparlanmasi, yilin geri kalaninda biiyiime kompozisyonunun
2025’e gore daha dengeli olabilecegine isaret etmektedir. Bu bir yonetim hedefi degil, mevcut donem verilerinden
cikarimdir. [2][5][7]

3. Karlhihk: 2026 ilk yari iyilesmesinin niteligi daha yuksek

2025 yilinda hasilat %6,0, briit kar %11,8 ve FAVOK %14,2 artmis; hacim %10,7 biyimisti. FAVOK/Sm? yalniz
%3,1 yukseldigi icin 2025 kar artisinin ana suricusu hacimdi. Ana ortaklik kari %88,2 artmis goriinse de parasal
sonug¢ 291,6 milyon TL kayiptan 146,6 milyon TL kazanca dénmus, vergi 6ncesi kara 438,2 milyon TL olumlu katki
saglamisti. Bu nedenle 2025 ana ortaklik kaérindaki sigrama tekrarlanabilir faaliyet artisini oldugundan buyuk
gOstermektedir. [4]

2026 ilk yarida durum tersine dénmdistiir. Hacim %4,6 artarken FAVOK %21,1 ve FAVOK/Sm?® %15,8 ylikselmistir.
Parasal sonug 130,4 milyon TL kayba donmus ve kar blyUmesini baskilamistir. Dolayisiyla 2026 ana ortaklik
karindaki %21,3 artisin faaliyet kalitesi, 2025'teki %88’lik artistan daha yuksektir. [1]

Karhhk gostergesi 2026 6A 2025 6A Degisim
Brut kar / Sm3 8,28 TL 6,96 TL %19,0
FAVOK / Sm3 6,83 TL 5,90 TL %15,8
Brit kar marji %32,3 %:28,1 +4,2 puan
FAVOK mariji %26,6 %23,8 +2,8 puan
Esas faaliyet kar marji %22,0 %18,5 +3,5 puan
Ana ortaklik kar marji %13,1 %11,7 +1,4 puan

Kaynak: 30 Haziran 2026 finansal tablolari ve faaliyet raporu; FAVOK raporda tanimlanan formiille hesaplanmustir. [1][2]

Gaz fiyati degil, gaz disi faaliyet ekonomisi iyilesti

2026 ilk yarida dogal gaz satis geliri 5,13 milyar TL, satilan dogal gaz maliyeti 2,65 milyar TL'dir. Hacme
bolindiginde gaz satis fiyati 25,15 TL/Sm?3, gaz maliyeti 12,97 TL/Sm? ve satig-maliyet farki 12,18 TL/Sm? olur.
Karsilastirmali dénemde bu fark yine 12,18 TL/Sm*tir. Buna ragmen brit kar/Sm® 6,96 TL'den 8,28 TL'ye,
FAVOK/Sm? 5,90 TL'den 6,83 TL'ye ¢ikmistir. Karllik artisini gaz alim-satim farkina baglayan aciklama verilerle
uyusmaz. [1]

Yilhk veri de ayni sonucu destekler. 2025’te gerceklesen dogal gaz satis fiyati Sm*® basina %4,5 dismis, gaz
maliyeti %8,9 gerilemis; gaz satis-maliyet farki yalniz %0,9 ve brit k&r/Sm? %1 artmistir. Dogal gazin mutlak fiyati ile
birim brit kar arasinda istikrarli yonli bir iliski yoktur. Veri serisi az sayida karsilastirilabilir ddnem igerdigi ve TMS 29
ile mevsimsellik nedeniyle heterojen oldugu igin istatistiksel korelasyon katsayisi vermek yaniltici olacaktir. Ekonomik
test ise nettir: hasilat gaz fiyatina duyarl, birim karlilik ise esas olarak hizmet ve maliyet verimliligine duyarhdir. [1][4]

Yalniz bilgi amagldir; yatirim tavsiyesi degildir. Sayfa 6
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Gaz alim-satim farki sabit kalirken birim karhlik yikseldi

I 2025 6A
2464 2514 w2026 6A

TL/ Sm?

Gaz satis Gaz maliyeti Gaz satig-maliyet Briit kar FAVOK
fiyati farki

Grafik 2. Birim gelir, gaz maliyeti ve faaliyet karlihg
Kaynak: Naturelgaz 30 Haziran 2026 finansal tablolari ve faaliyet raporu; hesaplamalar rapor yazari tarafindan yapilmistir. [1][2]

Maliyet iyilesmesinin kaynaklari ve sinirlari

Satislarin maliyeti yalniz %2,0 artarken hasilat %8,3 blyUimustir. Satilan gaz maliyeti 215 milyon TL yukselmis;
buna karsilik satiglarin maliyeti icindeki gaz digi giderler toplami yaklasik 147 milyon TL gerilemistir. Taseron ulasim
maliyeti 274 milyon TL’den 220 milyon TL'ye, bakim-onarim 53 milyon TL’den 27 milyon TL'ye ve elektrik 109 milyon
TL’den 98 milyon TL'ye dusmustur. Akaryakit gideri ise 37 milyon TL’den 57 milyon TL’ye ¢ikmistir. Hacmin bayidagu
bir dénemde taseron tasima, bakim ve elektrigin reel olarak diismesi, 2025’te yapilan filo, tesis ve GES yatirimlarinin
operasyonel karsilik Gretmeye basladigi gorisina destekler. [1][5]

Bu sonucun bir sunum siniri vardir. Satiglarin maliyetindeki personel ve amortisman toplami 104 milyon TL
azalirken, pazarlama ve genel yonetim giderlerindeki personel ve amortisman yaklasik 94 milyon TL yuUkselmigtir.
Toplam personel gideri %1,3 artmig, toplam amortisman ve itfa %6,4 azalmistir. Bu dagilim, brit kér marjindaki 4,2
puanlik artisin yaklasik 1,8 puanini mekanik olarak agiklayabilecek blyukliktedir. Ancak esas faaliyet karinin %28,5
ve FAVOK'Gn %21,1 artmasi, iyilesmenin gider fonksiyonlari arasindaki dagilimdan ibaret olmadigini goésterir.
Normallestirilmis bir bakisla dahi brit marjin dnemli dlgtide ytkseldigi sonucuna varilir. [1]

Gaz maliyeti hari¢ net nakit faaliyet yiikiinii yaklasik olarak “hasilat eksi gaz maliyeti eksi FAVOK? ile 6lgtigiimiizde
toplam tutar %4,5, Sm® basina tutar %8,8 gerilemektedir. Bu turetilmis o6l¢i, siniflandirma etkilerinden daha az
etkilendigi icin verimlilik kazaniminin FAVOK seviyesinde de bulundugunu teyit eder; fakat hizmet ve GES gelirleri ayri
maliyetlerle eslestiriimediginden tam bir faaliyet maliyeti birimi olarak gérilmemelidir.

GES katkisi: gercek maliyet korumasi, sinirli bagimsiz kar

Konya'daki 2,4 megavat pik (MWp) GES 2023'te, Mus’taki 18,43 MWp GES Temmuz 2025’te devreye girmistir.
Mus santralinin yillik yaklasik 33,7 bin megavatsaat Uretmesi ve oncelikle sirketin elektrik ihtiyacini karsilamasi
planlanmistir. 2026 ilk yarida 49,6 milyon TL GES geliri ve 27,0 milyon TL GES gideri kaydedilmis, gérinur brit katki
22,6 milyon TL olmustur. Oz tiiketim sayesinde satin alinmayan elektrigin maliyeti ayrica agiklanmadigi igin toplam
fayda bunun tzerindedir. [1][2]

Bununla birlikte GES, 333 milyon TL’lik brit kar artisinin ana agiklamasi degildir. Goriinir GES katkisi esas
faaliyet karindaki 255 milyon TL artisin kiglk bir bolimind olusturur. Ekonomik olarak GES’i ayri biylime
segmentinden ¢ok, CNG Uretiminin enerji maliyetini ve fiyat oynakligini azaltan bir igletme varlig1 olarak
degerlendirmek daha dogrudur.

Yalniz bilgi amagldir; yatirim tavsiyesi degildir. Sayfa 7
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ikinci geyrek: iyilesme kis disina tasindi, fakat briit kar kadar giiclii degil

Gdosterge
Satis hacmi
Hasilat
Brit kar
FAVOK
Esas faaliyet kari

Ana ortaklik kari

2026 2C

69,6 mn Sm3
1.970 mn TL
484 mn TL
331 mn TL

210 mn TL

90 mn TL

2025 2C Degisim
64,0 mn Smé %8,8
1.759 mn TL %12,0
341 mn TL %41,9
282 mn TL %17,5
131 mn TL %60,5
74 mn TL %20,3

Kaynak: 30 Haziran 2026 finansal tablolarindaki dogrudan 1 Nisan-30 Haziran siitunlari; FAVOK raporda tanimlanan formiille hesaplanmstir. [1]

ikinci geyrekte briit kar/Sm?® %30,4 artarken FAVOK/Sm? yaklagik %8 yiikselmistir. Pazarlama giderlerindeki artis,
brit k&r kazaniminin édnemli bir bolumind emmistir. Parasal sonug 65,0 milyon TL kazangtan 80,2 milyon TL kayba
dénmiis; bu nedenle esas faaliyet kari %60,5 artmasina ragmen vergi éncesi kar %15,7 gerilemistir. ikinci geyrek
verisi iki agidan 6nemlidir: faaliyet iyilesmesi yalniz kis mevsimine bagl degildir, fakat brit marj artisinin tamami

tekrarlanabilir FAVOK’e déniismemektedir. [1]

4. Bilango ve nakit: finansal dayaniklilik belirgin bigcimde

guclendi

30 Haziran 2026°da toplam varliklar 8,01 milyar TL, 6zkaynaklar 6,00 milyar TL'dir. Ozkaynaklarin varliklara orani
%74,9'dur. Dénen varliklar kisa vadeli yuakumlaliklerin 1,99 katidir; 2025 sonu duzeltilmis karsilastirmasinda oran
1,53’tl. Uzun vadeli yukumlultklerin 783 milyon TL’si ertelenmis vergi yukumlulagudir. Bilango banka borcundan ¢ok
Ozkaynak ve faaliyet yikumlilikleriyle finanse edilmektedir. [1]

30 Haziran 2026

Bilango gostergesi

Nakit ve nakit benzerleri
Banka kredileri
Kiralama yukumlultkleri
Net nakit / (net borg)
Ticari alacaklar

Ticari borglar

Cari oran

801 mn TL
246 mn TL
239 mn TL
316 mn TL
746 mn TL
525 mn TL

1,99x

31 Aralik 2025* Degisim
394 mn TL +407 mn TL
338 mn TL -92 mn TL
67 mn TL +172 mn TL
(10) mn TL +326 mn TL
1.344 mn TL -598 mn TL
777 mn TL -252 mn TL
1,53x +0,46x

* 31 Aralik 2025 bakiyeleri 30 Haziran 2026 satin alma giiciine tasinmistir. Net nakit, nakitten banka kredileri ve kiralama yiikiimliiliklerinin ¢ikariimasiyla

hesaplanmuisgtir. [1]

Yalniz bilgi amagldir; yatirim tavsiyesi degildir.
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Kiralama yukimlulikleri artsa da bilango net nakde gecti

e01 N 31 Aralik 2025*
800 A W 30 Haziran 2026
600 4
|
F
S 400 -
=
=
200 -
0 -
-10
Nakit Banka borcu Kiralama Net nakit /
yukumlalaga (net borg)

Grafik 3. Nakit, finansal bor¢ ve net nakit pozisyonu
Kaynak: Naturelgaz 30 Haziran 2026 finansal tablolari; milyon TL. [1]

isletme sermayesi nakdi destekledi

isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit 1,20 milyar TL’ye ulagmis ve FAVOK'iin %86’sina karsilik gelmistir. Ticari
alacaklarin 1,34 milyar TL'den 746 milyon TL’ye gerilemesi nakit akisina 383 milyon TL katki saglamistir. Ticari alacak
vadesi 40 gunden 36 gune inmis; ticari bor¢ vadesi 45 ginde kalmistir. Ticari alacaklar, stoklar ve ticari borglarla
hesaplanan net isletme sermayesi yaklasik 664 milyon TL’den 335 milyon TL'ye gerilemistir. [1]

Alacak g¢ozulmesi tek basina cgikarildiginda isletme nakdi yaklasik 815 milyon TL'dir; bu tutar yine ana ortaklik
karinin uzerindedir. Dolayisiyla giicli nakit dénisumu yalniz tek seferlik tahsilattan ibaret degildir. Bununla birlikte 383
milyon TL'lik ayni buyuklikte bir alacak gozulmesinin her donemde tekrarlanmasi mimkun degildir. 2026 ikinci yarida
hacim ve gaz fiyati ylkselirse isletme sermayesinin yeniden nakit kullanmasi beklenebilir.

Temettl ve serbest nakit kapasitesi

2025te isletme faaliyetlerinden 1,55 milyar TL nakit elde edilmis, 1,08 milyar TL maddi ve maddi olmayan duran
varlik yatirimi yapilmis ve 462 milyon TL temettii ddenmistir. isletme nakdi eksi nakit yatirim harcamasi yaklasik 465
milyon TL ile temettlyl ancak karsilamistir. 2025, glglu faaliyet nakdi Ureten fakat yogun yatirnm ve dagitim nedeniyle
nakit tamponu yaratmayan bir yildi. [4]

2026 ilk yarida isletme nakdi eksi nakit yatinm harcamasi 1,13 milyar TL, kiralama anapara ddemesi sonrasinda
yaklasik 1,06 milyar TL'dir. 606 milyon TL temettli 6demesi sonrasinda dahi yaklasik 457 milyon TL nakit artigi
kalmistir. Bu sonu¢ hem gigli faaliyet performansina hem alacak ¢ozilmesine hem de blyik GES ve tesis
yatinmlarinin tamamlanmasiyla nakit yatirrm harcamasinin dismesine dayanir. Mevcut bilango temetti kapasitesi
bakimindan guglidur; surdirulebilir dagitim dizeyi, isletme sermayesinin normallesmesi ve Gliney Afrika sermaye
ihtiyaci gérilmeden yalniz ilk yari nakdiyle belirlenmemelidir. [1]

5. Yatinnm harcamasi ve kiralamalar: yatirnm bitmedi,

finansman bicimi degisti

Nakit yatirnrm harcamasi 2025 ilk yaridaki 320 milyon TL’den 2026 ilk yarida 68 milyon TL'ye gerilemistir. Bu tek
basina okundugunda yatirrm doéneminin sona erdigi dusunulebilir. Ayni dénemde Turkiye Finansal Raporlama
Standardi 16 (TFRS 16) kapsamindaki kullanim hakki varligi ilaveleri 132 milyon TL'den yaklasik 256 milyon TL'ye
yukselmistir. Nakit yatirrm ve kullanim hakki ilaveleri birlikte dederlendirildiginde ekonomik varlik ilavesi 452 milyon
TL’den 324 milyon TL'ye gerilemis; disus %79 degil yaklasik %28 olmustur. [1]

Kiralama yUkimlUltkleri 67 milyon TL'den 239 milyon TL'ye, kiralama faiz gideri 15,8 milyon TL’den 33,7 milyon
TL’ye ¢cikmigtir. Bu artis bilango guclini bozacak dlgekte degildir; net nakit hesabina kiralamalar dahil edilmistir. Yine
de faaliyet kapasitesinin bir bolumu satin alma yerine kiralama yoluyla buyuttlduginden, gelecek donemlerde yalniz

Yalniz bilgi amaghdir; yatirim tavsiyesi degildir. Sayfa 9
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nakit yatirrm harcamasini izlemek sirketin gercek yatirrm yogunlugunu eksik gosterecektir. Yeni kiralamalarin tasit,
bina ve arsa kirilimi agiklanmamistir. [1]

00 Yatirim yogunlugu disti; kapasite ilaveleri kismen kiralamaya kaydi

452

400

324

300 A

Milyon TL

200 A

100 A

2025 6A 2026 6A

I Nakit yatinm harcamasi [ Kullanim hakki varligi ilaveleri

Grafik 4. Nakit yatirim ve kullanim hakki varligi ilaveleri
Kaynak: Naturelgaz 30 Haziran 2026 finansal tablolari; milyon TL. Kullanim hakki ilaveleri dipnot hareketlerinden alinmigtir. [1]

2025'te Gaziantep tesisi, Mus GES, ¢ekici ve tasima Unitesi yatirnmlarinin tamamlanmasi; 2026 ilk yarida taseron
ulagim, elektrik ve bakim maliyetlerindeki dususle yon olarak uyumludur. Bu, sermaye harcamasinin operasyonel
verimlilige dontstigind disundurmektedir. Yatirimlarin ayri proje getirileri ve geri 6deme sureleri agiklanmadigindan,
nedensellik proje bazinda hesaplanamamaktadir.

6. Dogal gaz fiyat duyarhhgi ve 2026-2027 kig gorunumu

Dogrudan fiyat referansi TTF degil BOTAS ve EPDK’dir

Sirket dogal gazi BOTAS veya yerel dagitim sirketlerinden, BOTAS' In CNG/LNG mdsterileri icin yayimladigi toptan
satis tarifeleriyle tedarik etmektedir. Kamu ihalesine bagl olmayan musterilerde BOTAS gaz maliyeti, sistem kullanim
bedeli ve vergiler dogrudan satis fiyatina yansitiimaktadir. Kamu ihalesine bagl misterilerde EPDK’nin aylik LNG
ortalama fiyat degisim orani dikkate alinmaktadir. Bu mekanizma, dogdal gaz maliyetinin orta vadede miusteriye
aktarilmasini destekler; kamu ihalelerinde endeks ile fiili maliyet arasinda zamanlama ve baz farki riski birakir. [3]

BOTAS'In 4 Nisan 2026’dan gegerli tarifesi kullanim kategorisine goére farkli CNG ve LNG fiyatlari igerir.
Naturelgaz’'in musteri karmasinin bu kategorilere dagilimi agiklanmadidi igin tek bir BOTAS fiyat serisini sirketin
ortalama tedarik maliyeti kabul etmek dogru degildir. TTF ise Tirkiye tarifesine otomatik ve eszamanli baglanan bir
sozlesme referansi degildir. Avrupa fiyatlari BOTASIn ithalat maliyeti ve tarife kararlari Uzerinden dolayli etki
yaratabilir. [8]

Dogal gaz fiyati yilkselirse ne olur?

Nominal hasilat ve isletme sermayesi blylr. Fiyat gegisi diizenli caligirsa orta vadeli birim marj korunabilir. Hizli ve
oynak artiglarda kamu ihale endeksi ile tedarik maliyeti arasindaki zamanlama farki gegici marj baskisi yaratabilir.
Doékme CNG musterilerinde yuksek ener;ji fiyati talep esnekligi riski dogurabilir. Sehir Gazi'nda ise karhlk igin fiyat
seviyesinden ¢ok kis sicakhdi ve hacim belirleyicidir.

Yalniz bilgi amaghdir; yatirim tavsiyesi degildir. Sayfa 10
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Avrupa depolari dusuk, fakat ana senaryo kitlik degil

Gas Infrastructure Europe verisine gore 17 Agustos 2026 sabahi Avrupa Birligi depolari 690,7 teravatsaat ile
%61,1 doludur. Almanya %49,9, Hollanda %41,8, Fransa %63,7 ve litalya %79,5 seviyesindedir. Kuzeybati
Avrupa’daki distk stok, hava ve arz haberlerine fiyat duyarhligini artirmaktadir. [9]

Avrupa dogal gaz depolari kis dncesinde diusik seviyede

AB
Almanya
Hollanda

Fransa

- %BO referans
------- %90 referans

italya

80 100

Doluluk orani

Grafik 5. Avrupa dogal gaz depolama seviyeleri, 17 Agustos 2026
Kaynak: Gas Infrastructure Europe, AGSI+, 17 Agustos 2026 06:00 CEST. [9]

Mevcut dolum hizi ayni kalirsa %80 civari bir kis baslangici ulasilabilir, %90 ise daha glgli LNG arzi gerektirir.
Avrupa Birligi Enerji Diizenleyicileri isbirligi Ajansi (ACER), 2025 diizeyindeki LNG ithalatinin %80 hedefi igin yeterli
olabilecegini; %90’a ulasmak icin LNG ithalatinin yaklasik %13 artirnimasi gerektigini hesaplamaktadir. Yaz-kis fiyat
farkinin daralmasi depolama tesvikini zayiflatmaktadir. [10]

Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA), Mart-Haziran 2026 doneminde Katar ve Birlesik Arap Emirlikleri LNG
yuklemelerinin yillik 35 milyar metrekip dustiguni, Korfez disi Uretimdeki 27 milyar metrekiplik artisin kaybin
yaklasik dortte GgunG telafi ettigini bildirmektedir. IEA ana tahmini, Hirmiz Bogdazi’'nin lgiincl geyrekte tamamen
acilmasini ve zarar gérmeyen tesislerin dordincu geyrek basinda normallesmesini varsayar. Gecikme, 2026-2027
dengesini daha siki hale getirecektir. [11]

17 Agustos kapanis verilerinde Eylil 2026 TTF kontrati yaklasik 61 avro/MWh dlzeyindedir; kis kontratlari da
kabaca ayni banttadir. Yatay sayilabilecek egri, dustk stok ve jeopolitik riskin fiyatlara énemli olglide girdigini;
piyasanin ana senaryoda kis boyunca surekli hizlanan bir fiyat patlamasi éngérmedigini gosterir. [12]

Kis fiyat senaryosu ve NTGAZ etkisi

Senaryo TTF kis ortalamasi Temel varsayim NTGAZ etkisi

Hasilat ve isletme sermayesi yliksek kalir.

Dizenli BOTAS/EPDK gegisiyle birim marj
korunabilir; soguk hava Sehir Gazi hacmini
destekler.

Korfez akislari sonbaharda kademeli
Ana senaryo 55-75 €/MWh normallesir; AB depolar yaklasik %75-85;
normal veya sinirli soguk kis.

Nominal hasilat ve isletme sermayesi geriler.
LNG arzi hizli normallesir; gligli yenilenebilir FAVOK agisindan asil olumsuzluk fiyat diisiist

2UERLS L ceadUZL A Uretim ve 1hman kis. degil, iIhman havanin $ehir Gazi hacmini
azaltmasidir.
Korfez toparlanmasi gecikir veya yeni kesinti \’Y;Ig;; ?:zflfle%r;ael\(,:idte;hesli(lz: lir:? Isea;gmlzr; kisa
Stres 75-100+ €/ MWh olur; soduk hava ve ilave arz sorunu birlikte ’ s

sermayesi baskisi artar. Dokme CNG talebinde

goraiar. esneklik riski yukselir.

Senaryolar sirket ybnlendirmesi degdildir; 17-18 Agustos 2026 tarihli GIE, ACER, IEA ve ICE verilerinden tiiretilmis analitik araliklardir. [9][10][11][12]

Naturelgaz agisindan en olumlu kombinasyon diisik gaz fiyati degil; soguk hava, diizenli BOTAS/EPDK fiyat gegisi
ve sinirli oynaklktir. En olumsuz kombinasyon ise iliman hava, yiksek ve hizli degisen gaz fiyati ve kamu ihale

Yalniz bilgi amagldir; yatirim tavsiyesi degildir. Sayfa 11
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fiyatlamasinda gecikmedir. H1 2026 verisi, ylksek gaz fiyatinin dogrudan marj genislemesi yaratmadigini somut
bicimde g6stermektedir.

7. Guney Afrika ve buyume secenekleri: mevcut kardan ayri
degerlendirilmelidir

Naturelgaz Ekim 2025’te Afrojoule Energy Holdings'in %60’in1 edinmistir. Afrojoule, LNG Hub’in %30,5’ine sahiptir;
bdylece Naturelgaz’'in LNG Hub’daki etkin ekonomik payi %18,3'tir. LNG Hub kontrol edilen bagh ortakhk degil,
onemli etki bulunan ve 6zkaynak yontemiyle muhasebelestirilen istiraktir. Bazi faaliyet raporu ifadeleri dolayli kontrol
izlenimi verse de finansal tablo siniflandirmasi agiktir. [1][4][5]

LNG Hub, Giney Afrika’nin Richards Bay bolgesinde kiguk oOlcekli kara bazli LNG depolama ve dagitim projesi
gelistirmektedir. Faaliyete baslangic 2028 ilk yarisi igin 6ngorilmektedir. Sirket Subat 2026 itibariyla yatirim
kapsaminda 1,4 milyon ABD dolari 6deme yaptigini aciklamistir. 30 Haziran 2026’da 6zkaynak ydntemiyle
degerlenen yatirm 16,9 milyon TL, LNG Hub’dan diger alacak 41,8 milyon TL ve ilk yar istirak zarari 1,7 milyon
TL’dir. Kontrol glicli olmayan paylara disen zarar 4,4 milyon TL’dir. Mevcut sonuglara etkisi 6nemsizdir. [1][2]

Projenin toplam biitgcesi, borg-6zkaynak finansman orani, uzun vadeli alim veya satis anlasmalari, terminal
kapasitesi ve Naturelgaz’in azami sermaye yukimluligu aciklanmamistir. Sirket baglantili bagka bir yatinm firsatina
iliskin islemlerin siirdiigiinii ancak sonuglanmadigini da belirtmistir. Bu nedenle Giiney Afrika yatirimi bugiin FAVOK’e
katki saglayan bir is kolu degil; 2027-2028 déneminde sermaye tahsisi, finansman ve proje yuritme riski yaratabilecek
bir opsiyondur. [2]

Degerleme mimarisi

Sirket icin tek konsolide garpan yaklasimi ekonomik gergegi kismen gizleyebilir. Tirkiye CNG ve Sehir Gazi agi
mevcut FAVOK ve nakit (retiminin gekirdegidir. Net nakit ayri bir deger unsurudur. GES esas olarak gekirdek
operasyonun maliyet korumasidir. Glney Afrika ise mevcut k&rdan bagimsiz, gerceklesme ve sermaye kosullari
aciklanmamis bir bliyiime segenegidir. Enerji Piyasalari isletme A.S.’deki %0,67 pay mevcut dlgekte tali kalmaktadir.
Dolayisiyla olasi bir parcalarin toplami yaklasiminda gekirdek Turkiye faaliyetleri, net nakit ve Gliney Afrika yatirmi
ayri ele alinmalidir; mevcut belgeler Guiney Afrika icin givenilir bir deger Uretmeye yeterli degildir.

Guney Afrika’ya buglnki faaliyet garpanini uygulamak, heniiz baglamamis kari mevcut sonug gibi gosterecektir.
Yatinmi sifir degerlemek ise 6denmis sermaye ve gelecekteki opsiyon degerini yok sayar. Kanitlarin izin verdigi
yaklagsim, buginki yatinimis tutar ve agiklanan yukumlalikleri ayri gostermek; proje butgesi ve ticari s6zlesmeler
aciklanana kadar ek opsiyon degerini nicellestirmemektir.

8. Taahhutler, kosullu yukumlulukler ve riskler

Dogal gaz alim taahhuidu

1 Ocak 2026 itibariyla yillik dogal gaz alim taahhidi 277,3 milyon Sm*tir; bu miktar 2025 toplam satig hacminin
yaklasik %77’sine esittir ve 2025 sonundaki 310,8 milyon Sm? taahhltten dusuktir. Taahhut tedarik guvenligi ve
kazaniimig sézlesmelerle uyumludur. Talebin zayiflamasi halinde miktar uyumsuziugu riski yaratabilir. Asgari alim
cezasl, toleranslar ve fiyat kosullari agiklanmadigi igin asagi yonlu finansal etki hesaplanamamaktadir. Taahhutler igin
verilen toplam teminat mektubu 306,7 milyon TL'dir. [1]

Kur ve finansman riski

Banka kredilerinin tamami ABD dolari ve avro cinsindedir ve kurdan korunma araci bulunmamaktadir. Yabanci
paralarin TL karsisinda %10 deger kazanmasinin vergi oncesi kara olumsuz etkisi 24,6 milyon TL olarak
hesaplanmistir. Bu tutar ilk yart FAVOK'niin yaklasik %1,8’idir; bilango agisindan yénetilebilir, fakat sifir olmayan bir
risktir. Kiralama yUkumlGlUklerindeki artigin faiz giderine yansimasi da izlenmelidir. [1]

Gecmis donem fiyat revizyonu riski

2016-2018 dogal gaz alim sézlesmelerinden kaynaklanan geriye déniik fiyat revizyonu ihtimali siirmektedir. Ust
tedarik zincirindeki tahkim kararlari yurt disi tedarikgi lehine sonuglanmis ve Naturelgaz icin yaklasik 2,4 milyon ABD
dolan fiyat farki dogma riski ortaya cikmistir. Sirkete fatura veya acik ricu talebi ulasmamis, hukuki streg
tamamlanmamis ve yonetim ¢ikisi muhtemel gormedigi igin karsihk ayrilmamistir. Mevcut bilango biyukliginde
sirketin ana finansal hUkmunu degistirmez; ancak risk artik yalniz teorik bir sdézlesme ihtilafi degildir. [1]

Yalniz bilgi amagldir; yatirim tavsiyesi degildir. Sayfa 12
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Anarisklerin finansal 6nemi

Risk / belirsizlik Finansal kanal Mevcut hukim
Sehir Gazi mevsimselligi ve Hacim, tesis kullanimi, birim Yiksek 6nem. 130 yerlesim sayisi tek bagina yeterli degildir; tiketim
ihale yenileme FAVOK ve yeni ihale kazanimi belirleyicidir.
BOTAS/EPDK fiyat gegisi Briit KAr, isletme sermayesi Orta-.)./uksel.( Qnem. Mutlak gaz fiyatindan gok gecis hizi ve endeks
farki 6nemlidir.
Dékme CNG talebi Hacim ve driin dengesi 2026 ikinci geyrek toparlanmasi olumlu; yliksek enerji fiyatinda sanayi

talebi esnekligi risk yaratabilir.

Yonetilebilir. Net nakit glicli; yatinm yogunlugu yalniz nakit yatirm

Kiralama ile kapasite buyiimesi  Borg, faiz, serbest nakit L L
harcamasiyla dlgtilmemelidir.

Gelecekteki sermaye ihtiyaci ve  Cari kéra etkisi disuk, orta vadeli belirsizligi yiksek. Bitce ve

Guney Afrika proje riski finansman agiklanmamistir.

is kollari bazinda marj ve sermaye getirisi hesaplanamiyor; ana
faaliyet hilkkmii FAVOK ve birim ekonomiyle kuruluyor.

Segment karhligi

Analitik gérunurluk
aciklanmamasi

9. Oniimiizdeki 2-3 yil: ekonomik yon ve ana degiskenler

Naturelgaz’in énimizdeki 2-3 yildaki en olasi ekonomik yon, Turkiye'deki gekirdek faaliyetlerinde orta hizda hacim
blylyen; birim karlihk korunabildigi 6élgiide FAVOK'(i hacimden daha hizli artan bir tasimali dogal gaz altyapi ve
lojistik sirketi olmaktir. 2026 ilk yarida hacim yalniz %4,6 artarken FAVOK’in %21,1 yilkselmesi bu operasyonel
kaldirag potansiyelini gdsterdi. Baz senaryoda birim FAVOK'Un 2025'in lizerinde kalmasi, fakat 2026 ilk yaridaki
yuksek seviyenin tamaminin kalici olmamasi daha gercekgi gorunmektedir. [1][2]

2026-2027: asil sinav birim karlihgin kalicihgidir

2026 ilk yaridaki maliyet iyilesmesinin énemli bélimU faaliyet kaynakhdir. Hacim artarken taseron ulasim, bakim-
onarim ve elektrik giderleri reel olarak gerilemis; kendi filo kullanimi, rota optimizasyonu, 2025’te tamamlanan tesis ve
GES vyatinmlari ekonomik karsilik (retmeye baslamistir. Bununla birlikte briit kardaki artisin tamami FAVOK'e
donusmemis, Ozellikle ikinci ceyrekte pazarlama giderleri ylikselmistir. Bu nedenle gelecek iki yilda izlenecek temel
karhhk dlglisi briit marj degil, standart metrekiip (Sm?) bagsina FAVOK tir. [1]

FAVOK’iin hacimden hizl bliylimeye devam etmesi igin taseron tasimanin diisiik tutulmasi, yeni kapasitenin agirlikli
olarak kendi filoyla galistirimasi, GES katkisinin elektrik maliyetini sinilamasi ve pazarlama giderlerinin hacimden
daha hizli artmamasi gerekir. ikinci ceyrekte toplam hacmin %8,8, Dékme CNG’nin %14,3 artmasi ve FAVOK/Sm®(in
gecen yilin Uzerinde kalmasi, iyilesmenin yalniz soguk gecen ilk ceyrekten gelmedigine iliskin en gicli kanittir. [1][2]

Hacim biiyiimesi: yiiksek pazar payi nedeniyle portfoy kalitesi belirleyici

Naturelgaz CNG pazarinda yaklasik %74 payla acik liderdir. Bu o6lgek tesis, filo ve ihale erisiminde énemli avantaj
saglar; ancak zaten yuksek paya sahip olunmasi, biyimenin yalniz rakiplerden pay almaya dayanmasini zorlastirir.
Onumiizdeki ddnemde hacmi tasimali dogal gaz pazarinin blylmesi, yeni kullanim alanlari, mevcut miisterilerde
tiketim ve kazanilan ihalelerin buyuklugi belirleyecektir. [3][5]

Dokme CNG daha az mevsimseldir ve sanayi aktivitesine daha dogrudan baglhdir. 2026 ikinci ¢eyrekteki %14,3’lik
blylime ve Caykur sozlesmesi, 2025’teki daralmanin ardindan toparlanma ihtimalini gliglendirmistir. Sehir Gazi ise
mevcut tesis ve tasima aginin kullanimini artirarak guglu operasyonel kaldirag saglar; buna karsilik hava kosullarina,
ihale yenilemelerine ve yerlesimlerin boru hattina baglanmasina bagldir. Hizmet verilen yerlesim sayisi 2025
sonundaki 141’den Haziran 2026’da 130’a gerilerken hacmin blylmeye devam etmesi, yerlesim sayisindan gok
yerlesim buyuklugl, abone yodunlugu ve tuketimin belirleyici oldugunu gostermektedir. [2][3][5]

Saglikh Gg yilhk blylime, yerlesim sayisinin kesintisiz artmasindan degil; boru hattina gegen veya disik hacimli
yerlerin yerine daha yuksek tuketimli ihalelerin alinmasindan ve Dokme CNG’nin yeniden istikrarli buyime kanal
haline gelmesinden gelecektir.

Fiyatlama, nakit doniisiimii ve sermaye tahsisi

Dogal gaz fiyati sirketin marjini otomatik olarak artirmaz. Kamu ihalesine bagl olmayan musterilerde gaz maliyeti ve
ilgili bedeller satis fiyatina dogrudan yansitilirken, kamu ihalelerinde EPDK'nin aylik LNG fiyat degisimi kullanilir.
Oniimiizdeki dénemde karliigi gazin mutlak fiyatindan ¢ok maliyet gegisinin hizi, endeks ile fiili BOTAS maliyeti
arasindaki zamanlama farki ve lojistik giderler belirleyecektir. Yiksek gaz fiyati ayni hacim icin daha fazla isletme
sermayesi gerektirdiginden, dngorilebilir fiyatlama ve tahsilat kalitesi ytiksek fiyat seviyesinden daha degerlidir. [3]

Yalniz bilgi amagldir; yatirim tavsiyesi degildir. Sayfa 13
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Bilango 30 Haziran 2026’da gugludur ve sirket kiralamalar dahil net nakit tagsimaktadir. Buna ragmen ilk yari igletme
nakdinin 383 milyon TL'’si ticari alacak ¢dzilmesinden gelmis, kullanim hakki varligi ilaveleri ylikselmistir. Bu nedenle
onimizdeki 2-3 yilda asil finansal test, FAVOK'(in isletme sermayesi, nakit yatirrm ve kiralama édemeleri sonrasinda
ne Olglide serbest nakde donlstigidir. Temettl, Tirkiye'deki kapasite yatirrmlari ve Gliney Afrika igin olusabilecek
Ozkaynak ihtiyaci ayni nakit havuzundan finanse edilecektir. [1][4]

Giiney Afrika: 2026-2027’de kar degil, 2028 sonrasi i¢in opsiyon

Naturelgaz’'in LNG Hub’daki dolayli ekonomik pay! %18,3’tir ve projenin faaliyete baslangici 2028’in ilk yarisi igin
ongorilmektedir. Bu nedenle Glney Afrika’nin 2026-2027’de konsolide karin ana slrtctsu olmasi beklenmemelidir;
bu dénem daha ¢ok proje gelistirme ve sermaye ihtiyacinin belirginlesecegi donemdir. Toplam yatirim butgesi, borg-
O0zkaynak dengesi, kapasite, uzun vadeli satis anlasmalari ve Naturelgaz’'in azami yikumluligu agiklanmadan proje
cekirdek kazang tahminine dahil edilmemelidir. [4][5]

Ug yillik senaryo ¢ergevesi

Baz senaryo. Turkiye faaliyetlerinde orta diizeyde hacim blytumesi, 2025’in Uzerinde fakat 2026 ilk yari zirvesinin
altinda normallesen birim FAVOK, giiglii ancak isletme sermayesine bagh olarak dalgalanan nakit retimi ve 2028’e
kadar Guney Afrika’dan anlamli kar katkisi gelmemesidir.

Olumlu senaryo. Dokme CNG buyumesinin kalici hale gelmesi, Sehir Gazi portféyinin yiksek hacimli ihalelerle
yenilenmesi, kendi filo ve GES yatinmlarinin birim maliyetleri asagida tutmasi ve Guney Afrika projesinin sinirli
dzkaynak ihtiyaciyla uzun vadeli satis sézlesmelerine baglanmasidir. Bu durumda FAVOK birkag yil boyunca
hacimden daha hizli byayebilir.

Olumsuz senaryo. lliman kiglar ve boru hatti dontsiumleri Sehir Gazi hacmini azaltir, 2026’daki birim karlihk
kazanimi geri verilir, isletme sermayesi yeniden nakit tiketir ve Gliney Afrika yuksek sermaye gerektirir. Bu durumda
bilango gucu surse bile kar ve serbest nakit buyimesi belirgin bicimde yavaglar.

Hiikmii degistirecek gelismeler

e Dokme CNG hacminin 2026 ikinci yari ve 2027°de bilylimeyi sirdiirmesi ve FAVOK/Sm¥(in 2025 seviyesinin
belirgin lizerinde kalmasi, faaliyet iyilesmesinin yapisal oldugu hikmuna giglendirir.

e Sehir Gazi'nda yerlesim sayisi azalirken toplam hacim ve yerlesim basina tiketimin bliylimeye devam etmesi,
portfoy kalitesinin sayisal genigslemeden daha dnemli oldugunu teyit eder.

o Ticari alacaklarin yeniden hizla yiikselmesi ve isletme nakdinin FAVOK’iin belirgin altinda kalmasi, ilk yari nakit
glcunlin 6nemli 6lglide gegici oldugunu gosterir.

o Kullanim hakki varhidi ilaveleri ve kiralama yUkumluluklerinin artmaya devam etmesi, dugtk gérinen nakit yatirim
harcamasinin sirketin gergek yatirrm yogunlugunu eksik yansittigini teyit eder.

e Gulney Afrika icin toplam butge, proje finansmani, uzun vadeli satis s6zlesmesi veya ek sermaye yukumlaligunin
aciklanmasi, sermaye tahsisi ve degerleme mimarisini maddi bicimde degistirir.

Yalniz bilgi amagldir; yatirim tavsiyesi degildir. Sayfa 14
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10. Degerleme: ana ¢arpan FD/FAVOK olmalidir

Naturelgaz icin ana degerleme rasyosu Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) olmalidir. Sirketin ekonomik degeri dogal
gazin fatura fiyatindan ¢ok tesis ve filo kullanimi, hacim, rota yogunlugu ve Sm? basina faaliyet katkisindan dogar. Bu
nedenle dogal gaz tedarik bedelinin hasilati sisirebildigi FD/Satislar, TMS 29 parasal sonu¢ ve ertelenmis verginin
etkiledigi F/K ve yeniden degerleme farklarinin bulundugu PD/DD ancak ikincil kontrol 6lgileridir.

Degerleme mimarisi U¢ pargali kurulmalidir: Turkiye'deki cekirdek CNG ve Sehir Gazi faaliyetleri ileri 12 aylik
normallestirimis FAVOK ile; kiralama yikimlilikleri dahil net nakit ayri bir deger unsuru olarak; heniiz FAVOK
uretmeyen Guiney Afrika yatirimi ise proje bazl ve risk ayarl bicimde degerlendiriimelidir. Bu rapor hedef ¢arpan veya
hedef fiyat belirlememektedir.

Mevcut ve ge¢miste olusan c¢arpanlar

Asagidaki carpanlar son bes finansal raporun agiklandigi glinkl kapanis piyasa degeri ile o rapor itibariyla son 12
aylik finansallar kullanilarak hesaplanmistir. Glincel satir 17 Agustos 2026 piyasa degerini, 30 Haziran 2026 son 12
aylik finansallari ve ayni tarihli net nakit pozisyonunu kullanir. Firma degeri, piyasa degerine kiralamalar dahil net
borcun eklenmesiyle; F/K ana ortaklik kari ve PD/DD ana ortakliga ait 6zkaynaklar Uzerinden hesaplanmistir.
[1][4][6][7][13]

Finansal Piyasa degeri Firma degeri

—— (mn TL) (mn TL) FD/FAVOK F/K PD/DD FD/Satiglar
5 Adu 2025 2025/6 7.700 7.464 4,7x 10,3x 1,84x 1,04x
27 Eki 2025 2025/9 6.879 6.936 4,2x 8,4x 1,52x 0,91x
25 Sub 2026 2025/12 8.466 8.475 5,0x 9,4x 1,68x 1,07x
4 May 2026 2026/3 8.715 8.208 4,0x 8,0x 1,43x 0,92x
3 Agu 2026 2026/6 7.707 7.391 3,3x 6,5x 1,28x 0,76x
:STJ:(:Q; 2026 2026/6 7.314 6.998 3,1x 6,2x 1,22x 0,72x

Kaynak: Naturelgaz finansal raporlari ve kullanici tarafindan saglanan ntgaz_saip.xlIsx. Piyasa degerleri ilgili bilango agiklama giini kapanisi; glincel deger 17
Agdustos 2026 kapanisidir. Tutarlar yuvarlanmistir. [1][4][6][7][13]

5,0x
= 3,1x
<
[a)
[T
2 .
1 .
-=-=-- 5 ¢eyrek ortalamasi: 4,2x
0 T T T T T T
5 Agu 25 27 Eki 25 25 Sub 26 4 May 26 3 Agu 26 17 Agu 26
Guncel

Grafik 6. Son bes bilango agiklamasi ve giincel FD/FAVOK

Kaynak: Naturelgaz finansal raporlari ve ntgaz_saip.xIsx; hesaplamalar rapor yazari tarafindan yapilmistir. [1][4][6][7][13]

17 Agustos 2026 itibariyla NTGAZ 3,1x son 12 aylik FD/FAVOK ile islem gdrmektedir. Bu oran son bes bilango
aciklama gundndeki 4,2x ortalamanin yaklasik %26, 4,2x medyanin yaklasik %25 altindadir ve incelenen serinin en
disik seviyesidir. Guncel F/K 6,2x, PD/DD 1,22x ve FD/Satislar 0,72x’tir. 3 Agustos 2026’daki son bilango agiklama
gliniinde FD/FAVOK 3,3x iken, izleyen iki haftada piyasa degerindeki gerileme giincel ¢arpani 3,1x’e indirmistir.

Carpan daralmasi yalniz hisse fiyati disusinden kaynaklanmamistir. 5 Agustos 2025 ile 3 Agustos 2026’da piyasa
degeri yaklasik 7,7 milyar TL ile benzer seviyedeyken, sirket net nakit pozisyonunu glglendirmis ve son 12 aylik
FAVOK tabani blyimistir; bdylece FD/FAVOK 4,7x’ten 3,3x’e gerilemistir. Piyasanin ayni nominal piyasa degerine
daha yuksek faaliyet kari ve daha gugli bilango karsiliginda daha disik garpan verdigi gorilmektedir.

Yalniz bilgi amagldir; yatirim tavsiyesi degildir. Sayfa 15
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Diisiik carpan nasil okunmali?

3,1x FD/FAVOK sirketin kendi yakin dénem gegmisine gore belirgin bir iskontoya isaret eder; ancak bu oran tek
basina deger artigi sonucu dogurmaz. Son 12 aylik FAVOK, yiiksek mevsimsel hacme sahip 2026 ilk geyregini ve ilk
yaridaki guiclii birim karliigi icerir. Ilk yart FAVOK’iinii ikiyle garpmak veya mevcut son 12 aylik tutari degismeden ileri
tasimak sirketin normal kazang kapasitesini yuksek gosterebilir. Degerleme agisindan kritik payda ileri 12 ayhk
normallestirimis FAVOK tir.

F/K'daki 6,2x seviye dusik gorinmekle birlikte ana ortaklik kari parasal kazang/kayip ve vergi kalemlerinden 6énemli
Olgude etkilenmektedir. PD/DD’nin 1,22x olmasi fiziksel varlik tabanina yakin bir fiyatlamaya isaret eder; fakat yeniden
degerleme farklari ve varlik kullanim orani nedeniyle defter degeri ekonomik deger igin taban olusturmaz. FD/Satiglar
ise gaz tedarik bedelinin musteriye yansitilan gecis kalemi olmasi nedeniyle sirket ucuzlugunu élgmekte zayiftir.

Carpanin yeniden yiikselmesi igin en giiglii kanitlar; 2026 ikinci yari ve 2027°de FAVOK/Sm®iin korunmasi, Dékme
CNG buyumesinin stirmesi, isletme nakdinin alacak ¢oziilmesi olmadan da FAVOK’e yakin kalmasi ve Giiney Afrika
sermaye ihtiyacinin sinirh veya proje finansmaniyla karsilanmasi olacaktir. Tersine birim karliligin normallesmesi,
isletme sermayesinin yeniden nakit tiketmesi veya ylksek Guney Afrika 6zkaynak ihtiyaci mevcut dustk garpanin
kalici olmasini agiklayabilir.

11. Sonug

Nihai finansal hikim

Naturelgaz’'in gekirdek Turkiye faaliyetleri ekonomik olarak gliclenmis, bilanco net nakde donmus ve hisse kendi son
bes bilango agiklama giiniindeki ortalamasinin belirgin altinda bir FD/FAVOK’e gerilemistir. Degerleme tezinin 6zii
dogal gaz fiyatinin yiikselmesi veya diisiik gériinen F/K degil; Sm?® bagina FAVOK’(in korunmasi, Dékme CNG ile
Sehir Gaz portféyiiniin dengeli bliyimesi ve FAVOK'(in serbest nakde déniismesidir. Giiney Afrika bugiinki karin
parcasi degil, 2028 sonrasi i¢in ayri degerlendiriimesi gereken bir opsiyondur.

Baz senaryoda sirket dnimuzdeki 2-3 yilda orta hizda hacim buyulyen, birim karliligi 2025’in Gzerinde fakat 2026 ilk
yari zirvesinin altinda normallesen ve guglu bilangosunu koruyan bir yapi gosterir. Bu senaryoda kar buyimesi hacim
buyimesinin Uzerinde kalabilir; fakat 2026 ilk yari performansinin tamamini yilliklastirmak dogru degildir.

Gincel 3,1x son 12 aylik FD/FAVOK, yakin dénem gegmisine gore diisiik bir fiyatlamadir. Bu iskontonun ekonomik
firsata déniismesi, ikinci yari ve 2027 sonuglarinin mevcut FAVOK tabanini dogrulamasina baglidir. Karar agisindan
izlenecek en dénemli U¢ gdsterge Dékme CNG hacmi, FAVOK/Sm? ve alacak ¢dzilmesinden arindiriimig isletme
nakdidir; Guney Afrika bltgesi ve finansmani ise degerleme sonucunu degistirebilecek ayri bir sermaye tahsisi
degiskenidir.

Yalniz bilgi amagldir; yatirim tavsiyesi degildir. Sayfa 16
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Hesaplama ve kaynak notlari

Rapor hedef fiyat, hedef carpan veya hisse tavsiyesi Uretmemektedir. Degerleme bolimi yalniz mevcut ve tarihsel
carpanlari, bunlarin ekonomik anlamini ve sonucu degistirecek faaliyet degiskenlerini gésterir. Oran ve birim hesaplari
asagidaki sirket kaynaklarindaki raporlanan tutarlardan tiretilmistir.

FAVOK = Briit kar - genel yonetim giderleri - pazarlama giderleri + amortisman ve itfa. Net nakit = nakit ve nakit benzerleri - banka kredileri - kiralama
yukUmlilikleri. Firma degeri = piyasa degeri + net borg. Gegmis ¢arpanlarda piyasa degeri ilgili finansal raporun agiklandigi giin kapanisindan; son 12 aylik
finansallar ve net borg ise ilgili raporun satin alma gucuyle ifade edilen tutarlardan alinmistir. F/K ana ortaklik karini, PD/DD ana ortakliga ait 6zkaynaklari
kullanir. Tim dénemsel TL karsilastirmalari ayni rapor igindeki TMS 29 diizeltilmis siitunlardan yapilmistir.

Sirket kaynaklari

[1] Naturelgaz Sanayi ve Ticaret A.S. ve Bagh Ortakhgi, 30 Haziran 2026 tarihinde sona eren alti aylik hesap donemine ait 6zet konsolide
finansal tablolar - Sinirli denetim raporu, 3 Agustos 2026.

2] Naturelgaz, 1 Ocak-30 Haziran 2026 ara dénem faaliyet raporu - Operasyonel gostergeler, yatirimlar, sézlesmeler ve donem sonrasi olaylar.

3] Naturelgaz, 30 Haziran 2026 yatinmci sunumu - is modeli, fiyat mekanizmasi, pazar pay! ve faaliyet gdstergeleri.

4] Naturelgaz, 31 Aralik 2025 konsolide finansal tablolar ve bagimsiz denetgi raporu - Yillik finansallar, FAVOK mutabakati ve nakit akis!.
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