DenizYatirhm

Bloomberg Hisse Kodu AYGAZ
Mevcut Fiyat (TL) 258.25
HedefFiyat (TL) 385.00
Getiri Potansiyeli (%) 49.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 178.90  346.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 325
Sermaye (mln TL) 220
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (mln TL)

Piyasa Degeri 56,764
Hedeflenen Piyasa Degeri 84,623
Net Borg -3,942
Firma Degeri 52,821
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -10% 0% 37% 36%
BIST100 Rolatif Getiri 0% 21% 37% 39%

Hisse Performansi
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050 | + 100.00
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 03 Kasim 2026 tarihi itibariyledir.

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TUPRS
Mevcut Fiyat (TL) 338.25
HedefFiyat (TL) 416.25
Getiri Potansiyeli (%) 23.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Arahgi (TL) 172.13  416.78
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 9,475
Sermaye (mln TL) 1,927
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 651,739
Hedeflenen Piyasa Degeri 802,029
Net Borg -130,718
Firma Degeri 521,021
Nominal Getiri -10% 19% 80% 94%
BIST100 Rolatif Getiri 0% 44% 81% 99%
3.00 T T 450.00
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230 7 f 350.00
2.00 + -+ 300.00

- 250.00
1507 + 200.00
1.00 - 150.00

-+ 100.00
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 03 Kasim 2026 tarihi itibariyledir.

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | SEKTOR RAPORU
04.11.2026 11:35:46

Petrol ve Gaz Sektori
Bir diger guiclii ceyrek daha

AYGAZ / AL — Hedef fiyat: 385,00 TL (12-ay)
TUPRS / AL — Hedef fiyat: 416,25 TL (12-ay)

Bu raporumuz ile birlikte sektoriin son durumunu ele alirken, Arastirma
kapsamimizdaki sektér sirketlerine yonelik diisiincelerimizi paylastik.

m Jeopolitik riskler ve beraberinde petrol piyasasindaki belirsizlikler devam
ediyor. Kiresel petrol akisinin %20’sinin gectigi Hirmiiz Bogazi'ndaki
ham petrol akisi, bazi donemlerde gemilere yonelik saldirilarin yogunlasmasi
nedeniyle sekteye ugrasa da kismen eski seviyelerine yaklasiyor. Ancak, rafineri
Urlnlerine yonelik kisitlamalar devam ediyor. Ayrica, Rusya-Ukrayna gerginligi
devam ederken, Ukrayna, rafinerilere yonelik dron saldirilarini strdirtyor.
Dolayisiyla, Rusya’nin _arz piyasasina_dénmesinin zaman almasi_bekleniyor.

Bu dogrultuda, yukari yonlii risklerin halen giindemde oldugu

diislincesindeyiz.

m EPDK’nin yayimladigi son sektor raporuna gore, yurt iginde titketim 2025’teki
%5’lik blyimesinin ardindan 8A26’da da benzin ve motorin talebindeki artis
esliginde %3 bliylime kaydederken, ihracat 2025’te %4 biliylimesinin ardindan
8A26’da motorin ihracatindaki %68'lik daralma nedeniyle %21 azaldi.

m ilerleyen sayfalarda paylastigimiz 2026-2027 yillarina iliskin tahminlerimiz
2C26 finansallarinin ardindan revize ettigimiz rakamlar olup rafineri
iiriinlerine yoénelik kisitlamalarin devam etmesi ve tarihi ortalamalarinin
lizerinde kalmaya devam eden irin karliiklarina ek olarak 3C26
gergeklesmeleri tahminlerimize yonelik yukari y6nlii risk tegkil etmektedir ve
dolayisiyla da ek revize gerektirebilir.

m Aygaz'i i) sektérdeki lider pozisyonu ii) saglam bilanco yapisi ve net nakit
pozisyonu iii) Tipras’in katkisi ve iv) diizenli temettii édemesi dolayisiyla
begenmeye devam ediyoruz. Aygaz (AYGAZ TI) igin 12-aylik hedef fiyatimiz
385,00 TL, 6nerimiz ise AL yéniinde. Hisse, 2027 tahminlerimize gore 6,7x F/K
ve 11,8x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. AYGAZ, yil basindan bu
yana BIST 100 endeksinin %39 lizerinde performans gésterdi.

m Thpras’i i) son dénemde kismen gerilese destekleyici kalmaya devam eden (iriin
karliliklarr i) bilango yapisi ve gliglii net nakit pozisyonu iii) temettii politikasi ve
iv) Stratejik Déniisiim Plani dolayisiyla begenmeye devam ediyoruz. Tiipras
(TUPRS TI) igin 12-ayhk hedef fiyatimiz 416,25 TL, 6nerimiz ise AL yoniinde.
Hisse, 2026 tahminlerimize gére 8,5x F/K ve 4,5x FD/FAVOK carpanlariyla
islem gormektedir. TUPRS, yil basindan bu yana BIST 100 endeksinin %99
iizerinde performans gosterdi.

m Riskler. i) beklentimizin altinda gerceklesebilecek talep ii) jeopolitik riskler ve
tedarik sorunlari iii) ticaret bariyerleri sektor degerlendirmemiz agisindan
baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyilkdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile

musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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PETROL VE GAZ SEKTORU

Tirkiye akaryakit pazari

u Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu’nun (EPDK) Agustos ayi sektdr raporunu yayimladu. ilgili verilere géz atmak gerekirse:

u Tiirkiye’nin ham petrol ithalati 2026 yilinin 8 ayinda %3 artis ile 21,7 milyon ton seviyesine ulasti. ilgili dénemde %41’lik disise
karsilik Rusya ana tedarik Ulkesi olmayi surdirirken, toplam igerisindeki payi gegen yilin ayni dénemindeki %47,1 seviyesinden
%26,9 seviyesine geriledi. Irak ve Kazakistan da 2025 yilina benzer sekilde bu yil da Rusya’nin ardindan diger 6nemli tedarikgi Glkeler
konumunda bulunmaya devam ediyor.

m Tiirkiye’nin toplam rafineri petrol Urinleri liretimi 8A26 déneminde bir 6nceki yila gére %3 artarken, 8A25’teki 26,1 milyon ton
seviyesinden 27,0 milyon ton seviyesine yiikseldi. S6z konusu artista benzin basta olmak lizere motorin ve havacilik yakitlarindaki

bliyiime etkili oldu.

m Yurt igi tiiketim 2025 yilindaki %5’lik biiyimesinin ardindan 8A26 déneminde de benzin ve motorin talebindeki artis esliginde %3
oraninda bllylime kaydederek 23,0 milyon ton seviyesine ulasti.

m Tirkiye’nin petrol iiriinleri ihracati 2025 yilinda %4 blylimesinin ardindan 2026 yilinin 8 ayinda motorin ihracatindaki %68’lik
daralma nedeniyle %21 azalarak 8,3 milyon tona geriledi.

m Petrol piyasasindaki arz-talep dengesinde ise benzin tarafindaki degisim goze carpiyor. 2024 yilinda talebin {izerinde arzi olan
benzinde 6zellikle benzinli araclara artan yonelim beraberinde dengenin degismesine ve 2025 yilinin ardindan 8A26 déneminde de

benzin talebinin arzin tzerinde olusmasina neden oldu.

Ham petrol ithalati (bin ton) Ham petrol ithalatinin iilkelere gore dagilimi - 8A26

21,800 21,745 Suudi

Arabistan
7%

21,700

21,600
Kazakistan
16%

21,500
21,400
21,300
21,202
21,200
21,100
21,000
20,900

W8A25 8A26

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, EPDK Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, EPDK

8A26'da uiriin tiplerine gére arz-talep dengesi (bin ton)

Akaryakit piyasasinda son durum (bin ton)

35,000 20,000
’ o %1 g 18,749 18,737
%3
30,000 28,659 28,912 18,000
26,066 26:9%5 %3 16,000
25,000 22,386 23,003 14,000
20,000 12,000
%-14 %-21 10,000
15,000 12,100 8,000
10,462 10,534 5284
5,345 >,

10,000 8,305 6000, 208 4,252

4,000
5,000
2,000 386 453 742707
0 0 — |
Uretim Toplam teslim*  Yurt igi satis ithalat** ihracat Benzin Motorin Fuel oil Havacilik Denizcilik
W 8A25 8A26 W Arz Talep
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, EPDK Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, EPDK
*Toplam teslim, yurt i¢i satislar, ihrag kayith teslimler ve transit rejim kap. daki teslimlerin toplamid|

**jthalat, ham petrol ithalatini icermemektedir.
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PETROL VE GAZ SEKTORU

m Akaryakit piyasasinda lisans sahibi sirketler tarafinda, Petrol Ofisi, 2024 ve 2025 yillarina benzer sekilde 8A26’da da liderligini
surdirirken, dizel ve benzin satislarini sirasiyla %7 ve %16 artirdi ve pazar payini 8A25teki %24,6 seviyesinden %25,7 seviyesine
yukseltti. 2025 yilinda ikinci sirada yer alan Opet pazar payini 0,9 puan artirarak %19,1’e ylkseltirken, dizel ve benzin satislarinda
siraslyla %5 ve %14 bliyiime kaydetti. Diger yandan, 2025 yilini pazar payi kaybi ile tamamlayan Shell ise 8A26’da yillik bakildiginda
0,7 puan pazar payi kazanirken, dizel ve benzin satis hacimleri sirasiyla %5 ve %11 artis gosterdi.

m Yakit cinsine gore trafige kayitl otomobillerin dagilimina baktigimizda, benzinli araglara yonelimin artmaya devam ettigini ve benzin
tarafindaki tiiketim artisinin dizelden daha yiiksek olmasini sagladigini gériiyoruz.

Akaryakit piyasasinda 5 biiyiik dagiticinin dizel satig miktarlan (bin ton) Akaryakit piyasasinda 5 biiyuk dagiticinin benzin satis miktarlari (bin ton)

5,000 4,753 1,400
4,433 1,244
4,500
1,200 1,123 1,119
4,000 1,010 .
1,000
3,500 3,084 3,247 871
2,792 2,938
3,000 800
2,500
2,000 600
1,470 1,458
7 4 1,352
1,500 1,157 400
1,000 266 >
200 121 169
500
0 0 O
Petrol Ofisi Opet Shell Total Aytemiz Petrol Ofisi Opet Shell Total Aytemiz
W 8A25 8A26 W 8A25 8A26
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, EPDK Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, EPDK

Yakit cinsine gore trafige kayitl otomobiller Lisans sahibi sirketlerin yurt igi pazar paylan

® Benzin m petrol Ofisi
M Dizel H Opet
H Shell
Hibrit
Total
Elektrik Aytemiz
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, EPDK

m Onlimiizdeki dénem icin havacilik sektoriindeki talebin (DHMi’nin beklentisi ugak trafiginin 2026-2028 arasinda %5 YBBO
kaydedecegi yoniinde) jet yakit, kayith arag sayisindaki (TUIK verilerine gore Eyliil 2026 itibariyla son 5 yilda %7 YBBO kaydetti)
artisin da benzin tiiketimi agisindan destekleyici tarafta kalmaya devam edecegini beklemekle birlikte son donemde arag
satislarinda payi artan hibrit (2024: %2,4, 2025: %4,0, 9A26: %5,1) ve elektrikli (2024: %1,1, 2025: %2,1, 9A26: %2,7) araglarin
akaryakit piyasasina etkilerini de yakindan takip ediyoruz.
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Tirkiye LPG pazan

m EPDK Agustos ayi sektor raporuna gore 8A26 doneminde; Tirkiye dokmegaz pazari %3 artis, tlipliigaz ve otogaz pazarlari %3 azalis
gbsterdi. Aygaz'in 8A26’da toplam LPG pazar payi %27,5 olurken, pazardaki lider konumu devam etti. Dékmegaz, tiipliigaz ve
otogaz pazar paylariise sirasiyla %40,0, %42,4 ve %24,7 oldu. 8A26 déneminde, pazardaki daralmaya bagh olarak Aygaz'in tiiplligaz
satis tonaji gecen yilin ayni déneminin %2 altindadir. Otogaz ve dokmegaz satislari ise gecen yila gore sirasiyla %3 ve %7 artis

gostermistir.

m Dis ticaret tarafina déndugiimiizde, ihracatta BAE ilk sirada yer alirken, Ukrayna ve Bulgaristan onu takip etti. ithalatta ise Cezayir

ana tedarik ulkesi olmaya devam ediyor.

LPG piyasasinda son durum (bin ton)

%-
3,000 %-3
2636 ; 561 %3
2,500
2199 3134
2,000
1,500
1,000
%3 %+3
+:
500 361 349 ’
. 7% 78
0 —
Toplam Otogaz Tupliigaz Dékmegaz
W8A25 8A26

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, EPDK

LPG ihracatinin iilkelere gore dagilimi - 8A26

:7.13
38.0%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, EPDK

Brent ve LPG fiyat gelisimi

Aygaz pazar paylari

Aygaz Aygaz

27.5% T 28.7%
Toplam Otogaz

Aygaz Aygaz

42.4% 40.0%
Tupligaz Dokmegaz

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, EPDK

LPG ithalatinin lilkelere gore dagilimi - 8A26

Cezayir
40.2%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, EPDK
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= Brent petrol (USD/varil)

LPG - SP (Cezayir) (USD/ton)

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu

m Sonatrach fiyati, 2025 yilinin son déneminin ardindan 2026 yilina da genel itibariyla hafif artis trendiyle baslamasina karsilik Mart
ayindan itibaren daha volatil seyir izledi. Fiyatlar 2025 yil sonuna gére 113 USD yukarida bulunuyor.
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Arastirma kapsamimizdaki petrol & gaz sirketlerine yonelik diisiincelerimiz
m Arastirma kapsamimizda yer alan petrol & gaz sirketlerine yonelik diisiincelerimiz asagida yer almaktadir.

> Aygaz (AYGAZTI)

m Aygaz’i sektordeki lider pozisyonu, saglam bilancosu ve net nakit pozisyonu, Tiipras'in katkisi ve diizenli temettii 6demesi
dolayisiyla begeniyoruz. Aygaz icin 12-aylik hedef fiyatimiz 385,00 TL seviyesinde bulunurken, 6nerimiz ise AL yéniinde.

m 1Y26 finansallari. Aygaz'in geliri 1Y26’da %2 azaligla 52.492 milyon TL olurken, FAVOK yillik %25 artisla 1.966 milyon TL, FAVOK
marji da 0,8 puan yikselisle %3,7 olarak gerceklesti. Sirket, yillik %243 artisla 4.423 milyon TL net kar kaydetti. Sirket yonetimi,
1Y26 finansallarinin ardindan 2026 yili satis hacmi beklentilerini korurken, otogazda pazar payi beklentisini hafifce ylkseltmisti.

Beklentiler - Aygaz 2025G 2026T - Eski 2026T - Yeni
Aygaz tiipgaz satiglan (bin ton) 226 200- 220 200 - 220
Aygaz otogaz satiglari (bin ton) 767 750 - 790 750- 790
Aygaz tiipgaz pazar payi %41.5 %41.5 - %42.5 %41.5 - %42.5
Aygaz otogaz pazar payi %23.4 %23.0- %24.0 %23.5 - %24.5

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Aygaz sunumu

- Tiipras (TUPRS TI)

m Tiprag’y, tarihi yiiksek riin karlihklari, saglam bilango yapisi ve giiglii net nakit pozisyonu ile temettii politikasi dolayisiyla
begeniyoruz. Tiipras icin 12-aylik hedef fiyatimiz 416,25 TL seviyesinde bulunurken, 6nerimiz ise AL yoniinde.

= 1Y26 finansallari. Tiipras'in geliri 1Y26’da %43 artisla 662.788 milyon TL olurken, FAVOK rakami yillik %123 artigla 71.246 milyon
TL, FAVOK marji da 3,9 puan yiikselisle %10,7 olarak gerceklesti. Sirket, 1Y26’da yillik %320 artisla 49.848 milyon TL net kar
kaydetti. Tiiprag, 1Y26 finansallarinin ardindan 2026 yili Gretim ve satis hacmi ile yatirim beklentilerini korurken, 6-7 USD/varil
seviyesinde bulunan net rafineri marji tahminini 13-15 USD/varil seviyesine yiikseltmisti.

Uriin karliliklar (crack) (USD/varil) Petrol fiyat farklar (diferansiyel) (USD/varil)
100.0 30.00
90.0 25.00
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g |
20,0 N\ -10.00
i
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= Benzin (USD/varil) e Dizel (USD /varil) Jet Yakiti (USD/varil) e Kerkiik (USD fvaril) e Arab Heavy (USD/varil) Basrah (USD/varil)
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Tiipras yatinmec sunumu Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Tiipras yatinmci sunumu

Beklentiler - Tiiprag 2026T - Eski 2026T - Yeni
Tiipras net rafineri marji (USD/varil) 7.0 6.0-7.0 13.0- 15.0
Kapasite kullanim orani (KKO) %93.6 %95 - %100 %95 - %100
Uretim (milyon ton) 26.8 ~29 ~29
Satis (milyon ton) 29.4 ~30 ~30
Yatirim harcamalari USD 476 mn ~USD 700 mn ~USD 700 mn

Kaynak: Deniz Yatiim Strateji ve Arastirma, Tiipras sunumu
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3C26 tahminlerimiz

m Aragtirma kapsamimizda yer alan petrol & gaz sirketlerine yénelik 3¢26 tahminlerimiz agagida yer almaktadir.

> Aygaz (AYGAZ TI)

m Satis hacminde hem geyreksel hem de yillik bazda artis beklerken, FAVOK'iin gegen geyregin iizerinde gergeklesecegini,

net karin da Tiiprag'in katkisinin yiiksek seviyede devam etmesiyle ceyreksel ve yillik bazda biiyiiyecegini tahmin ediyoruz.

m Aygazicin 326 beklentilerimiz 31.113 milyon TL satis geliri, 1.282 milyon TL FAVOK ve 4.517 milyon TL net kar yéniinde.

Arastirma kapsami | Petrol Ve Petrol Uriinleri (mio TRY)
AYGAZ

Net satig geliri
FAVOK

Net kar

Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
325 2026 3¢26 Ceyrek A Yillik A
27,547 30684 | 31,113 1% 1B%
1,300 1,209 1,282 6% -1%
2,205 4,517 5,190 15% 135%

- Tupras (TUPRS TI)

m Tarihi yiiksek seviyelere ulasan iiriin karliliklarina ek olarak Sirket lehine genisleyen petrol fiyat farklari esliginde FAVOK marj

ve net rafineri marjinin rekor seviyelerde gergeklesmesini ve net karin hem ceyreksel hem de yillik bazda giglii artis

kaydetmesini bekliyoruz.

m Tiipras icin 3C26 beklentilerimiz 421.211 milyon TL satis geliri, 80.263 milyon TL FAVOK ve 61.961 milyon TL net kar yéniinde.

Arastirma kapsami | Petrol Ve Petrol Uriinleri (mio TRY)
TUPRS

Net satig geliri
FAVOK

Net kar

Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

3¢25 2G26 Yilhk A
286,273 407,943 421,211 3% 47%
25,670 57,369 80,263 40% 213%
15,777 48,433 61,961 28% 293%
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PETROL VE GAZ SEKTORU

Makro varsayimlarimiz

Makro varsayimlar 2026E

2027E

EURUSD (kapanis) 1.1650 1.1350 1.1850 1.1600
USDTRY (kapanis) 51.00 51.00 61.50 61.50
EURTRY (kapanis) 59.42 57.89 72.88 71.34
TRY sepet kur (kapanis) 55.21 54.44 67.19 66.42
TUFE (kapanis) 29.50% 29.50% 23.00% 23.00%
GSYH 3.00% 3.00% 3.50% 3.50%
Politika faizi (kapanis) 35.00% 35.00% 26.00% 26.00%
TR 10Y (TL, kapanis) 33.00% 33.00% 21.00% 21.00%
TR 5Y (TL, kapanis) 36.00% 36.00% 23.00% 23.00%
TR 2Y (TL, kapanis) 34.50% 34.50% 24.00% 24.00%
Risksiz faiz orani (risk-free rate) TL 27.50% 27.50% 24.00% 24.00%
Risksiz faiz orani (risk-free rate) USD 7.25% 7.25% 7.25% 7.25%
Hisse senedi risk primi (ERP) 5.25% 5.25% 5.25% 5.25%
Ulke risk primi (CRP) 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
Sermaye maliyeti (CoE) 34.75% 34.75% 31.25% 31.25%
Brent (USD/varil, kapanig) 80.00 89.00 75.00 78.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii, Bloomberg

Analistlerin, sirket degerlemelerinde kullanim amagli referans aldiklan ve dénemsel bazda giincelledikleri makro girdilerdir.

Herhangi bir sekilde kurum tahmini ifade etmemektedir.
E: Eski, Y: Yeni
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PETROL VE GAZ SEKTORU

Grafiklerle AYGAZ finansallari

Satis geliri (milyon TL, ¢eyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Faaliyet kari/zarari (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma

Karlilik marjlan (%, ceyreklik)
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e Briit kar marji  =====Faaliyet kar marji === FAVOK marji

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Ana ortaklik net kari/zaran (milyon TL, ¢eyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Nakit (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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PETROL VE GAZ SEKTORU

Grafiklerle TUPRS finansallari

Satis geliri (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Faaliyet kari/zarari (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

FAVOK (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Ana ortaklik net kari/zaran (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Nakit (milyon TL)

250,000

195,841
200,000

150,000
119,363
100,000
50,000 I
0

1024 2024 3G24 4Q24 1G25 2G25 3G25 425 1G26 2G26

Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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PETROL VE GAZ SEKTORU

XKMYA endeksi ¢carpan incelemesi

Sirket ismi Piyasa degeri (mn TL) Piyasa degeri (mn U FD/FAVOK PD/DD

ACSEL Aciselsan Acipayam Seliloz 17 -20% 42.12 6.02 1.14
AKSA Aksa Akrilik 39,316 788 9% _ 7.71 1.07
ALKIM Alkim Kimya 2,868 57 -48% ad. 9.67 0.59
_ ANGEN_ _ Anatolia Tani Ve Biyoteknoloji Urtin. Aras.Gel. .~~~ 2203 _____.: 28 A% _ ad. ______ 2511 _ ____062 ___
: AYGAZ Aygaz 56,764 1,137 36% 12.82 0.68 :

BAHKM Bahadir Kimya 7,458 149 7 5.09
BAYRK Bayrak Ebt Taban [ g 14 -46% ad. 9.07 3.57

BRISA Brisa 20,534 411 -22% 33.13 3.11 0.68
BRKSN Berkosan Yalitim Ve Tecrit Y 9 -30% 26 | 189 o051
DEVA Deva Holding 14,251 286 14% ad. 5.84 0.45
DNISI Dinamik Isi Makina 1,680 34 -27% 18.76 14.43 0.99
DYOBY Dyo Boya 2,400 48 -38% 88.01 4.90
EGGUB Ege Giibre 8,275 166 -9% 10.51 3.89 0.81
EGPRO Ege Profil 15,140 303 19% 9.11 3.92 1.43
EPLAS Egeplast s 18 7% ad 12.82
EUREN Europen Endistri insaat 4,704 94 -65% 250.81 6.19 0.39
FRMPL Formdl Plastik Ve Metal 2,770 55 -48% 9.05 3.36 0.65
GEDZA Gediz Ambalaj Y 17 37% 45.33 0.64
GENKM Gentas Kimya 3,642 73 -50% ad. 3.32 0.52
GOOoDY Good-Year 2,918 58 -26% a.d. 3.02 2.48
GUBRF Glibre Fabrikalari 91,099 1,825 -21% 11.45 5.88 2.31
HEKTS Hektas 15,433 309 0.94
ISKPL Isik Plastik 3,330 67 7.37 0.97
1ZFAS izmir Firga 2,527 51 | 1978 5.76
KBORU Kuzey Boru 5,502 110 5.57 0.88
KMPUR Kimteks Politretan 5,465 109 4.93 1.24
KoPOL Koza Polyester Sanayi 3,346 67 8.65 0.56
KPEKS Kapeks Kimya 4,794 96 -63% 25.15 7.38 173
KRPLS Koroplast Temizlik Ambalaj Uriinleri 1,489 30 10% 438.92 2.95 33}
MARMR Marmara Holding 3,197 64 -32% ad. 0.71
MEDTR Meditera Tibbi Malzeme 2,142 43 -37% 61.63 5.70 0.64
MERCN Mercan Kimya Sanayi Ve Ticaret 1,685 34 -48% 9.43 4.93 0.59
MRSHL Marshall 12,127 243 -30% a.d. 13.39 11.41
NETGL Net Global Endustriyel Yat. 2,703 54 3.95 0.50
ONCSM Oncosem Onkolojik Sistemler 1,975 40 24.81 6.34 391
ORZAX Orzaks ilag Ve Kimya 19,531 391 -24% 14.53 7.09 5.52
OZRDN Ozerden Ambalaj 12 -43% ad. 19.02 1.67
PETKM Petkim 43,085 863 5% ad. 60.85 0.57
POLTK Politeknik Metal 8,891 178 I as% L ad 15 [sa
RNPOL Rainbow Polikarbonat 19 -25% 12.82 6.98 0.79
RTALB Rta Laboratuvarlan 19 -45% a.d.
SANFM Sanifoam End(stri 25 -53% 79.53 27.48 1.82
SASA Sasa 78,753 1,578 -46% ad. 16.35 0.41
SEKUR Sekuro Plastik 10 -24% 2217 5.07 0.84
SEYKM Seyitler Kimya 10 -51% 31.56 16.49 0.83
TARKM Tarkim Bitki Koruma 6,384 128 -6% 508.17 18.19 1.97
TKNKA Teknika Plast Teknik Kalip Pls.
.TMPOL _ _ _____ Temapol Polimer Plastik_ _ _ _ _ _
' TUPRS_ __________ Tipras __________

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari
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PETROL VE GAZ SEKTORU

BIST 100, BIST Sinai, BIST Kimya Petrol Plastik endeksi, Aygaz ve Tiipras
performanslari

XU100, XUSIN, XKMYA, Aygaz ve Tiipras'in son li¢ yildaki hisse performansi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

Yukarida yer alan grafikten de gorilebildigi Gzere, Kasim 2023 ile kiyaslandiginda, TL bazinda, BIST 100 endeksi %47, BIST Sinai
endeksi %9 ve BIST Kimya, Petrol, Plastik endeksi %32 performanslar ile karsimiza gikarken; AYGAZ ve TUPRS sirasiyla %137 ve
%249 ile sekillenmektedir. USD bazinda ise BIST 100 endeksi %-18, BIST Sinai endeksi %-39, BIST Kimya, Petrol, Plastik endeksi
%-26, AYGAZ %33, TUPRS %95 performansla karsimiza gikiyor.

12
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PETROL VE GAZ SEKTORU

AYGAZ & TUPRS yabanci islemleri

Net yabanci islemleri, AYGAZ, 12 ay kiimiilatif

Net yabanci islemleri, TUPRS, 12 ay kiimiilatif
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii hesaplamalar Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Béliimii h I I

m Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler i1siginda), son 12
AYGAZ ve TUPRS hisselerinde sirasiyla +45 milyon dolar ve +1.255 milyon dolar pozisyonlanma s6z konusudur.

ay kimdlatifte,
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PETROL VE GAZ SEKTORU

Finansal tablolar ve tahminlerimiz — AYGAZ

Gelir Tablosu (min TL)

Satislar

Satislarin Maliyeti

Briit Kar

Operasyonel Giderler

Faaliyet Kari

FAVOK

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yat. Gelir/Gider
Net Finansman Gelir/Gider

Vergi Oncesi Kar

Donem Vergi Gideri/Geliri

Net Donem Kan (Ana Ortaklik Paylari)

2024

107,034
-98,037

8,998
-8,182
815
2,294
2,179
552
3,462
-1,301
2,778

2025
89,658
-80,305
9,353
-7,620
1,733
3,162
2,399
760
5,860
-863
4,997

2026T 20277
109,915 128,088
-97,605 -113,999

12,311 14,090

-9,892 -11,528

2,418 2,562

4,067 4,483

9,218 7,769

998 607

11,184 10,516

-2,461 -2,103

8,724 8,413

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Bilango (min TL)

Dénen Varliklar 14,146 17,253 17,384 19,842
Duran Varliklar 66,811 64,983 85,240 89,186
Toplam Varliklar 80,957 82,236 102,624 109,028
Kisa Vadeli YukamlalGkler 10,376 10,532 12,037 14,072
Uzun Vadeli YakamlalGkler 2,160 2,126 2,209 2,361
Ozkaynaklar 68,421 69,578 88,378 92,595
Toplam Kaynaklar 80,957 82,236 102,624 109,028
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Serbest Nakit Akimi (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
FAVOK 2,294 3,162 4,067 4,483
Dénem Vergi Gideri/Geliri -1,301 -863 -2,461 -2,103
Net isletme Sermayesindeki Degisim 1,556 -737 121 386
Yatirim Harcamasi -3,113 -1,622 -2,800 -4,500
Serbest Nakit Akimi (SNA) -3,676 1,413 -1,315 -2,506
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Karlilik Oranlari 2024 2025 2026T 2027T
Briit Kar Marji 8.4% 10.4% 11.2% 11.0%
Faaliyet Kar Mariji 0.8% 1.9% 2.2% 2.0%
FAVOK Marji 2.1% 3.5% 3.7% 3.5%
VOK Marji 3.2% 6.5% 10.2% 8.2%
Net Kar Marji 2.6% 5.6% 7.9% 6.6%
Ozkaynak Karliligi (ROE) 4.1% 7.2% 9.9% 9.1%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T
F/K 12.9x 7.2x 6.5x 6.7x
FD/FAVOK 14.6x 9.4x 13.0x 11.8x
PD/DD 0.5x 0.4x 0.6x 0.6x

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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PETROL VE GAZ SEKTORU

Finansal tablolar ve tahminlerimiz — TUPRS

Gelir Tablosu (min TL) 2024 2025 2026T 2027T

Satiglar 1,060,730 830,356 1,296,731 1,233,690
Satiglarin Maliyeti -971,684 -749,124 -1,114,778 -1,080,073
Briit Kar 89,046 81,232 181,953 153,618
Operasyonel Giderler -35,265 -33,785 51,922 59,115
Faaliyet Kari 53,781 47,447 130,031 94,502
FAVOK 66,368 62,073 148,887 115,327
Net Finansman Gelir/Gider 12,031 4,309 11,776 14,579
Vergi Oncesi Kar 41,552 43,769 129,942 96,201
Donem Vergi Gideri/Geliri -16,639 -13,896 -32,486 -19,240
Net D6nem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 23,973 29,523 96,908 76,262
Kaynak: Deniz Yatirnm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Bilango (mlin TL) 2024 2025 2026T 2027T
Donen Varliklar 242,924 236,930 421,358 386,014
Duran Varliklar 351,493 355,041 440,455 463,461
Toplam Varliklar 594,417 591,971 861,813 849,475
Kisa Vadeli YakUmldltkler 194,726 169,748 290,077 277,345
Uzun Vadeli YukumlulGkler 25,015 52,397 71,228 81,180
Ozkaynaklar 374,675 369,827 500,508 490,950
Toplam Kaynaklar 594,417 591,971 861,813 849,475
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Serbest Nakit Akimi (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
FAVOK 66,368 62,073 148,887 115,327
Dénem Vergi Gideri/Geliri -16,639 -13,896 -32,486 -19,240
Net isletme Sermayesindeki Degisim 10,297 17,933 -4,841 -1,622
Yatirim Harcamasi -12,341 -18,780 -32,664 -39,375
Serbest Nakit Akimi (SNA) 27,091 11,463 88,579 58,334
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Karlilik Oranlari 2024 2025 2026T 2027T
Brut Kar Mariji 8.4% 9.8% 14.0% 12.5%
Faaliyet Kar Marji 5.1% 5.7% 10.0% 7.7%
FAVOK Mariji 6.3% 7.5% 11.5% 9.3%
VOK Marji 3.9% 5.3% 10.0% 7.8%
Net Kar Marji 2.3% 3.6% 7.5% 6.2%
Ozkaynak Karlligi (ROE) 6.4% 8.0% 19.4% 15.5%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T
F/K 13.0x 10.3x 6.7x 8.5x
FD/FAVOK 3.6x 3.8x 3.5x 4.5x
PD/DD 0.8x 0.7x 1.3x 1.4x

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz Yatirim,
bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve
DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler
dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi
aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinnm danismanhgi kapsaminda yer almamaktadir.
Yatirim Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirrm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazih izni
olmadan ¢ogaltilamaz, hicbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve buna
bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak lizere 3 farkl genel yatirim
tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve uzerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay
AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme sistemimizdeki
sinirlan agtig1 takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gézden Gegirme (GG) siirecine almayi tercih
edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme noktasinda herhangi bir
zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak yiikselis potansiyeli veya
diisiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin digsinda, sektor ve sirket ile ilgili genel gidisati ve son gelismeleri
gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma haklarini sakh tutarlar. Bu gibi
durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklar sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve getiri basliklari, agiklanan son
finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkh birgok girdi gozetilerek degerlendirmede bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-
TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg yiiriitmemektedirler.
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