GedikYatirm

Petrol ve Gaz Sektoru

Zorluklar devam ediyor, ancak firsatlar hala var

Jeopolitik gelismeler ve mevsimsellik rafinaj marjlarini destekliyor: 2025’in
baslarinda gézlenen marjlardaki yumusamaya karsin, Israil-iran catismasi ve
Hiirm{z Bogazi’'na yonelik glivenlik endiseleri, yilin ortalarinda ¢zellikle Avrupa
dizel marjlarinda belirgin bir artisa yol agti. Ateskes ham petrol fiyatlarini
baskilasa da sikisik Avrupa arzi, devam eden rafineri kapanislari, sliregelen
jeopolitik riskler ve elverisli mevsimsellik sayesinde dizel, jet yakiti ve benzin
marijlari yliksek seviyelerde kalmaya devam ediyor.

Petrokimya tarafinda zorluklar siiriiyor: Zayif talep ve arz fazlasi, jeopolitik
gerginlikler ve degisken giimriik tarifeleriyle birleserek petrokimya sektorini
zorlamaya devam ediyor. Distk yogunluklu polietilen Giretimindeki operasyonel
kesintilere ragmen arz fazlasi nedeniyle Ureticiler marjlari henlz toparlayamad:.
Olumlu tarafta ise, 2025 ikinci ceyrek donemi; toparlanan benzen talebi, daha
az beklenmedik arz kesintisi ve iyilesen ekonomik gostergelerle birlikte yeniden
dengelenmeye dair ilk isaretlerle kapandi. Bu gelismeler, 2025 Uglinci geyregi
icin temkinli iyimser bir goriiniim sunuyor.

Tiipras giiclenen marjlardan fayda sagliyor — EUG 6nerimizi koruyoruz:
Tlpras igin hisse hedef fiyatimizi 210,00 TL’den 234,00 TL’ye revize ederek
“Endeks Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. Son (i¢ ayda %29 yiikselen
ve BIST-100 endeksine gore %20 daha iyi performans gésteren hisse, su an
2025 tahminlerimize gére 4,9x FD/FAVOK, 2026 tahminlerimize goreyse 3,5x
FD/FAVOK carpanlarindan islem gériiyor ve bu seviyeleri hala cazip buluyoruz.
2025 Uglinct gceyrekte mevsimsel benzin, dizel ve jet yakiti talebinin marjlar
desteklemesini bekliyoruz. 2025 ikinci yarisinda, 2025’in ilk yarisindaki
disuslerin aksine, baz etkisi sayesinde dizel ve jet yakiti crack marjlarinda yillik
bazda iyilesme 6ngoériiyoruz. Sirketin kompleks rafineri yapisi ve ham petrol
kaynaklarina erisim kolayligi sektér ortalamasinin lzerinde marjlari
desteklemeye devam ediyor. Rakiplerinin Gzerindeki %9’luk temettl verimi de
hisseyi 6ne cikaran bir diger faktor olarak dne ¢ikiyor.

Aygaz’da katalizor eksikligi mevcut — EPG 6nerimizi koruyoruz: Aygaz icin
hisse hedef fiyatimizi 182,00 TL’den 205,94 TL/ye ylkselterek “Endekse
Paralel Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %23 yikselis
potansiyeline isaret ediyor. Zayif talep kosullarina ragmen, daha yiksek dagitim
marijlari, avantajli LPG tedarik maliyetleri ve operasyonel verimlilikler sayesinde
sirket, 2025 ikinci ceyrekte piyasa beklentilerinin Gzerinde faaliyet sonuclari
acikladi. 2025 Uglncl ceyrek yine mevsimsellik sayesinde glcli gecebilir,
ancak ylksek baz etkisi nedeniyle faaliyet karliiginin gecen yilin altinda
kalmasini bekliyoruz. Ceyreksel sonuglari bir tarafa birakirsak, LPG is kolunun
duragan yapisi nedeniyle hisse igin belirgin bir katalizér gérmiyoruz. Son (¢
ayda BIST-100 endeksine gore %20 daha iyi performans gdsteren Aygaz
hisseleri, 2025 icin 10,4x F/K, 2026 icin 8,5x F/K carpanlarindan islem
gormekte olup, bu seviyeleri makul buluyoruz.

Petkim zayif marjlarda sikismis durumda - EPG odnerimizi siirdiiriiyoruz:
Petkim igin 21,00 TL/lot hedef fiyat ve “Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi
koruyoruz, bu da %22 yiikselis potansiyeli anlamina geliyor. Sirket, zayif Grin
marijlari ve diislik talep nedeniyle bu yili da oldukga zorlu gegiriyor. 2025 ikinci
yaristicin gériniim kismen daha iyi olsa da sirketin yili negatif net kar ve negatif
FAVOK ile kapatmasini bekliyoruz. 2026’da marjlarda kismi bir toparlanma
ongormekle birlikte, hala tarihsel ortalamalarin altinda kalmasini bekliyoruz.
Uzun vadede ise, SOCAR’In Aliaga’daki 7 milyar USD tutarindaki poliolefin
yatirimi 2030 sonrasinda Petkim igin anlamli bir katalizér yaratabilir.
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Hisse Bilgileri
Aygaz
ENDEKSE PARALEL GETiR}

Bloomberg / Reuters kodu
Fiyat (TL/hisse)

Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri 23%
Piyasa Degeri (milyon TL) 36,817
Dolasimdaki Paylar 24%
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

AYGAZ.TI/ AYGAZ.IS
167.50
205.94

8.66%
8.12%

EnSon
3 Ay Once

Tiipras

ENDEKSiN UZERINDE GETiRi [ ]

Bloomberg / Reuters kodu TUPRS.TI/ TUPRS.IS
Fiyat (TL/hisse) 170.50
Hedef Fiyat (TL/hisse) 234.00
Potansiyel Getiri 37%
Piyasa Degeri (milyon TL) 328,519
Dolagimdaki Paylar 49%

Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)
EnSon
3 Ay Once

25.17%
22.49%

ENDEKSE PARALEL GETiRi

Bloomberg / Reuters kodu
Fiyat (TL/hisse) 17.27
Hedef Fiyat (TL/hisse) 21.00
Potansiyel Getiri 22%
Piyasa Degeri (milyon TL) 43,769
Dolagimdaki Paylar 47%
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)
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8.57%
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Sektor Goriiniimii
Kapasite Artislari Ortasinda Marj Baskisi

Kiresel rafine irin talebinin 2025-2030 déneminde yillik bilesik blylime orani
(CAGR) yaklasik %0,6 seviyesinde ilimli bir artis géstermesi beklenirken, Asya
ana biiyiime kaynagi olmaya devam edecek gibi gorliniiyor. OECD talebinin ise
enerji doéntsumi politikalari, elektrikli arag penetrasyonu ve verimlilik
kazanimlari nedeniyle vyapisal dustsinld surdidrmesi ongordliyor. IEA
tahminlerine gore, Asya ve Orta Dogu’dan gelecek kiiresel rafineri kapasite
artislari 2030’a kadar talep artisini asacak. Cin, Hindistan ve Orta Dogu’daki yeni
entegre kompleksler baslica projeler arasinda yer aliyor.

2025-2030 arasinda kapasite artislarinin 3-4 milyon varil/giin seviyelerine
ulasmasi ve bunun da rekabet baskisi ile marj erozyonuna yol agmasi bekleniyor.
Kiresel rafineri kullanim oranlari 2018’de %82 iken 2024’te %79’a geriledi;
2030’a kadar ise kapasite artislarinin talebi asmaya devam etmesiyle %78-80
araliginda zayif kalacagl 6ngoriliyor. Daralan hafif-agir ham petrol farklari da
daha az kompleks rafineriler (izerinde baski yaratmayi siirdiirecek.

Rafineri Marjlar Kisa Vadede Destekleniyor, Ancak Yapisal Zorluklar Devam
Ediyor

Rafinaj sektorl, talep blylmesinin yavaslamasi ve kapasite artislarinin
hizlanmasiyla kalici yapisal zorluklarla karsi karsiya bir durumda bulunuyor.
Kiiresel petrol GrlinG talebinin 2025’te yalnizca ~0,7 milyon varil/giin artmasi
bekleniyor; bu, pandemi yillari disinda son on yilin en zayif artisi olacak. Buna
karsilik Asya ve Orta Dogu 6nemli kapasite eklemeye devam ediyor ve kiiresel
kullanim oranini yaklasik %80’e indiriyor (2018: %82).

Son doénemde ozellikle dizel marjlari, mevsimsel talep ve azalan rafineri
arizalariyla giiclense de bu gelismenin gegici bir rahatlama saglamasi
bekleniyor. Uzun vadedeyse dar ham petrol fiyat farklari ve zayif trin talebi
nedeniyle crack marjlarinin baski altinda kalmasi 6ngoriliyor. Fazla kapasite,
enerji donislim politikalari ve degisen tiketici davranislari karliigr sinirlarken,
kompleks ve entegre rafineriler lehine bir ayrisma yaratiyor.

Jeopolitik riskler ve yaptirimlar volatiliteyi artirsa da yapisal arz fazlasi
goriinliimiinii degistirmiyor.

Petrokimya — Marjlar Baski Altinda

Kiresel petrokimya sektorii, Asya ve Orta Dogu’daki gelisen pazarlar tarafindan
yonlendirilen istikrarli bir talep biylmesine hazirlaniyor. Petrokimyanin,
gelecekteki petrol talep artisinda dnemli bir paya sahip olmasi bekleniyor.
Cin’in 2025’te rekor seviyedeki nafta ithalati ve devam eden kraker yatirimlari
bolgesel kullanim oranlarini desteklerken, kiresel kapasite artislari da agresif
bicimde siriyor; 2030’a kadar 400 milyon ton/yil seviyesini asmasi bekleniyor.

Buna karsin, yakin vadede arz fazlasi, ticaret engelleri ve gelismis pazarlardaki
cevresel diizenlemeler nedeniyle marjlar sikisik kalmaya devam ediyor. Uzun
vadeli kazananlar, avantaji hammaddeye erisimi olan ve verimli varliklara
sahip entegre iireticiler olacak; maliyet liderligi ve slrdrilebilirlik, rekabet
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glclini korumada kritik faktorler haline geliyor.

Avrupa’da, benzen piyasasi 2025’in ilk yarisinda asiri arz baskisi altinda kaldi;
ana tlirev GrGn Gnitelerinin bakim veya gecikmeli devreye almalar nedeniyle
kapali olmasi, talebi zayiflatti. Ancak 2C25, toparlanan benzen talebi, daha az
plansiz kesinti ve iyilesen ekonomik kosullar sayesinde yeniden
dengelenmenin ilk isaretleriyle kapandi. Bu gelismeler, 3C25 icin temkinli
iyimser bir goriiniim olusturuyor.

Avrupa PX piyasasinda ise, Nisan ayinda Polonya, Ispanya ve Belcika’daki biiyiik
PTA tesislerindeki arizalar nedeniyle yurtici talep kirilgan seyretti. 2C25 boyunca
PX fiyatlari, Asya’da yaz donemi sise sezonuna bagli daha glicli mevsimsel
talep, artan navlun maliyetleri ve ceyrek sonuna dogru yikselen ham petrol
fiyatlarinin etkisiyle yukari yonli hareket etti.

LPG - Talep kosullar istikrarli ancak duragan

Kiresel LPG talebinin 2030’a kadar yillik %2-3 BBO ile istikrarli bliytimesi
bekleniyor. Bliylimeyi, artan petrokimya hammadde kullanimi, konut isitmasi ve
gelisen pazarlardaki otogaz talebi destekliyor. Asya-Pasifik, Cin ve Hindistan
liderliginde kiresel tiketimin %50’sinden fazlasini olusturuyor.

Turkiye LPG pazari ise yapisal olarak istikrarli; arac parkinin yaklasik %40’inda
otogaz kullaniliyor ve bu Turkiye’yi Avrupa’nin en biiyilik otogaz pazari yapiyor.
Yillik LPG talebi yaklasik 4 milyon ton dizeyinde ve bunun ~%75’i otogazdan
geliyor; bu da ekonomik durgunluk dénemlerinde bile talebin dayanikli olmasini
sagliyor.

Aygaz, pazar lideri olarak uzun vadeli tedarik anlagsmalari, verimli lojistik agI ve
genis dagitim kanallariyla 6ne c¢ikiyor. Duzenleyici ortam destekleyici ve
fiyatlamalar uluslararasi gostergelere baglioldugu icin marj gériintrligu yiksek.
Blylme firsatlari arasinda perakende aginin genisletilmesi ve Turkiye’nin BDT
iireticileri ile Akdeniz piyasalari arasinda LPG transit merkezi roliiniin
guclendirilmesi bulunuyor.

SASA’nin Yeni Yatinmlari Petkim icin Rekabet Baskisi Yaratabilir

SASA, 1,75 milyon ton/yil PTA tesisi ve Adana Yumurtalik'ta 20-25 milyar
USD’lik entegre rafineri-petrokimya kompleksi vyatirmiyla doénisim
niteliginde adimlar atiyor. Yillik 7 milyar USD’ye kadar kimyasal ithalatini
ikame etmesi hedeflenen proje; rafinaj (13 mt/yil kapasite), polipropilen,
paraksilen, MEG ve diger ara Urinleri kapsiyor. Tam entegrasyon ve lojistik
destegiyle SASA, yerli pazarda 6nemli bir tedarik¢i olmayi hedefliyor.

Yumurtalik kompleksi yilda 12-13 milyon ton ham petrol isleyecek olup bunun
%70-80’i petrokimya Urlinlerine (PX, PTA, MEG, PP, PE, PVC), %20-30’u ise
yakitlara (dizel, jet, benzin) yonlendirilecek. Buna karsilik Tiipras, yilda 30
milyon ton kapasiteyle agirlikli olarak ulastirma yakiti tretiyor (dizel ~%45, jet
yakitt ~%10, benzin ~%20). Bu nedenle SASA’nin rafinerisi, Tlpras igin
dogrudan 6nemli bir rekabet tehdidi olugturmuyor. Uretilecek dizel/jet yakit,
Tlrkiye’'nin aciginin kiiguk bir bélimdni karsilayacak ve Tlpras lzerinde baski
yaratmasini beklemiyoruz.

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr




G_edikYat|r|m Sektér Raporu — Petrol ve Gaz Sektori a

Buna karsin, SASA’nin Yumurtalik yatirimi (~25 milyar USD) Petkim icin
dogrudan rekabet baskisi yaratiyor. Kapasitesi birkag kat blyik olacak bu
kompleks, Petkim ile benzer bircok (iriinii (iretecek. Ornegin SASA’nin planladig
1,2 milyon ton/yil PP kapasitesi, Petkim’in mevcut 144 bin ton/yil
kapasitesinin ¢ok lizerinde (Master Plan kapsaminda 550 bin ton ek kapasite
planlaniyor). Bu fark, Petkim’in uzun vadeli piyasa konumunu ciddi sekilde
zorlayabilir diye distiniyoruz.

Tiipras — %37 Yiikselis Potansiyeli ile EUG Tavsiyemizi Koruyoruz

Tiipras hisseleri icin Endeks Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyor ve hedef
fiyatimizi 234,00 TL/hisse olarak glincelliyoruz (6nceki: 210,00 TL). Son 3 ayda
%29’luk yiikselis ve BIST-100’e gore %20’lik relatif getiri sonrasi, hisseler 2025
ve 2026 tahminlerimize gore sirasiyla 4,9x ve 3,5x FD/FAVOK carpanlariyla
islem gérmekte olup bu seviyeleri halen cazip buluyoruz.

Yogun sezona ek olarak, giicli dizel crackleri ve toparlanan benzin cracklerinin
3G25’te Tliprag'in karliigini desteklemesini bekliyoruz. Daha 6nce 2Y25’te
rafineri marjlarinda yillik bazda normallesmenin (daha disik seviyelerde de
olsa) slrecegini ongorsek de, marjlar Agustos itibariyla yillk bazda
ongorilenden daha erken toparlanmaya basladi. Bloomberg verilerine gore,
Tiipras hisseleri 2025-2026E FD/FAVOK carpanlarinda emsallerine gére
ortalama %32 iskontoyla islem gormekte olup bu iskontoyu hakli bulmuyoruz.

Tlpras, emsallerine kiyasla daha yliksek kompleksiteye sahip rafinerileri, glicli
rafineri marj profili, ham petrol kaynaklarina stratejik yakinligi ve dizel agigi olan
yurtici pazardaki avantajli konumu sayesinde 6ne g¢ikmaya devam ediyor.
Ayrica, %9 temettii verimi ile emsallerine kiyasla dikkat cekici bir getiri
sunuyor. Bu glcli yanlarin, emsallerine gore primli degerlemeyi hakli ¢cikardigini
distniyoruz.

Degerlememizi INA (DCF) yéntemiyle yaptik ve hedef fiyatimizi 234 TL/hisse
olarak hesapladik. Mevcut piyasa degerlemesine gore hisseler ontiimuzdeki 12
ayda %37 yiikselis potansiyeli sunmaktadir. ABD dolari bazli degerlememizde
%17,25 risksiz getiri, 0,9 beta, %8,0 borclanma maliyeti, %3 terminal
biiyiime orani ve %10,7 ortalama AOSM (WACC) varsayimlarini kullandik.
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Tablo 1: Degerleme - Tiipras

INA Degerlemesi (mn dolar) 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E

Satis Gelirleri 19,537 20,296 20,499 20,704 20,992 21,279 21,567 21,854 22,142 22,429
Blylme -15% 4% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
FAVOK 1,355 1,471 1,549 1,607 1,629 1,651 1,696 1,741 1,786 1,831
FAVOK mariji 6.9% 7.2% 7.6% 7.8% 7.8% 7.8% 7.9% 8.0% 8.1% 8.2%
%iﬁge Sermayesi Azalisi -454 -24 -15 -11 -5 -5 -9 -9 -9 -9
Faaliyetlerden Nakit Akisi 901 1,447 1,534 1,595 1,624 1,646 1,687 1,732 1,777 1,822
Vergiler -142 -159 -170 -179 -182 -185 -191 -198 -204 -211
Yatirim harcamalari -600 -600 -630 -662 -668 -675 -682 -688 -695 -702
Serbest Nakit Akimlar 159 688 734 755 774 787 814 846 877 909
iskonto Faktérii 1.0 1.2 1.3 1.4 1.6 1.7 1.9 21 2.3 2.6
indirgenmis Nakit Akimlari 153 597 574 532 492 452 424 399 375 353
Toplam INA 4,353
Nihai bliyiime orani 3%
Nihai Deger 13,874
Nihai Degerin Buglink(i Degeri 5,389
Nakit akimlari toplami 9,742
Net borg -1,807
istirakler 566
Hedef hisse fiyati (TL) 234.00
Glincel hisse fiyati (TL) 170.50
Yiikselme potansiyeli (%) 37%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Boliimd Tahminleri, Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet,

Tiirkiye’de akaryakit talebi 5A25 itibariyla yilik bazda %4 artti

Tirkiye’de akaryakit talebi 5A25’te yillik bazda %4 artis gésterdi. Bu artigin ana
slrikleyicileri %19,6’luk benzin talebi artisi ve %9,0’lik jet yakiti talebi artisi
oldu. Ayni dénemde, yeni binek arac¢ satislarinin %77’si benzinli araclardan
olustu. Yedi yillik slirecte, arac parkinda benzinli araglarin payr 2018
yilsonundaki %25 seviyesinden 2025 Mayis itibariyla %31 ’e yiikseldi. Tlpras’in
yurtici benzin satislari 2C25’te 1,4 milyon tona ulasti ve 2C18 seviyesinin (591
bin ton) iki katini asti. Ote yandan, Tiirkiye’de yilin ilk 5 ayinda dizel talebi %2,3
artti, LPG talebi ise yillik bazda %5,8 daraldi.

3C25 marjlar simdiye kadar giiclii seyretti

Tlpras’in glincellenmis yatirrmci sunumuna gore, Temmuz—Agustos 2025
doneminde UrlGn crackleri 6zellikle orta distilatlarda dikkat cekici bir gl
sergiledi:

Dizel crackleri ortalama 24,2 ABD$/varil, yillik bazda %50 artis.
Jet yakiti crackleri 19,3 ABD$/varil, yillik bazda %36 artis.
Benzin crackleri 17,3 ABD$/varil, yillik bazda %11 artis.

Fuel oil crackleri ortalama -7,0 ABD$/varil, gecen yilki -12,2 ABD$/varil’e
kiyasla iyilesme.
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Aylik trendler, tiim ana drlinlerde (dizel, jet yakiti, benzin ve fuel oil) glcli
performansi yeniden teyit etti. Yillk bazda marjlardaki genisleme; giclu
mevsimsel talep ile sikilasan arzin birlesiminden kaynaklandi. Avrupa’daki
rafineri duruslari, Rusya’nin daha distik ihracati ve sliregelen kapasite kisitlari
Griin dengesini siki tutarken; yaz donemi siris ve hava yolu talebi 2024
seviyelerinin Uzerine ciktl. Stoklar ortalamanin altinda seyretmeye devam
ederken, bu da arz kitligini giiclendiriyor. Béylece, orta distilat ve benzin
crackleri yliksek kalmaya devam ederek, makro ortamin yumusak gériiniimiine
ragmen direncli olduguna isaret ediyor. Diger yandan, agir ham petrollin Brent’e
karsi farki bir miktar daralsa da negatif bolgede kalmaya devam ediyor.

Tipras’in yiliksek kapasite kullanim orani (KKO) ve dénemsel glicli talep profili
sayesinde, Temmuz—Agustos’un glclii marj ortamindan tam anlamiyla
faydalandigini distndyoruz. Dolayisiyla, herhangi bir biylk operasyonel
aksaklik yasanmadikga 3C25 karlarinin 2C25’e gore artis gostermesi kuvvetle
muhtemeldir.

Mevcut marj trendleri tarihsel ortalamalarin oldukcga lizerinde seyrederken,
Tlpras'in 2025 yil geneli igin agikladigl 5-6 ABD$/varil rafineri marji hedefini
rahatlikla yakalayabilecegini, hatta bu beklentinin muhafazakar
kalabilecegini distiniyoruz.

Grafik 1: Tiipras — Ana Uriin Marjlari

Orta Distilat Uriin Marjlan
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5 yillik ortalama 2020-2024 arasini kapsar, veriler 31 Agustos 2025 itibariyladir.

Kaynak: Tlpras Yatirimet Sunumu
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Benzin ve Yiiksek Kiikiirtlii Fuel Oil
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S yillik ortalama 2020-2024 arasini kapsar, veriler 31 Agustos 2025 itibariyladir.

Kaynak: Tipras Yatirimetr Sunumu
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ansallar - Tiipras (TL)

Gelir Tablosu (milyon TL) 2023 2024 2025T 2026T 2027T

Net Satislar 991,203 810,386 879,161 1,051,018 1,146,450
Satislarin Maliyeti -832,772 -742,355 -797,498 -949,469 -1,031,947
Briit Kar 158,431 68,031 81,662 101,549 114,503
Faaliyet Giderleri -28,234 -26,842 -34,893 -41,714 -45,502
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler, net -23,893 -5,378 -6,624 -7,919 -8,638
Faaliyet Gelirleri 106,304 35,811 40,145 51,915 60,363
FAVOK 138,951 50,704 60,964 76,170 86,643
Finansal Gelir, net -24,460 -5,391 740 807 872
Vergi Gideri -5,700 -12,712 -10,722 -13,181 -15,309
Net Kar 77,780 19,034 31,874 42,078 48,687
Azinlik Paylari 426 718 213 245 265
Ana Ortaklik Net Kar 77,354 18,315 31,661 41,832 48,422
Pay Basina Kazang 40.14 9.50 16.43 21.71 25.13
Pay Basina Temettl 22.31 15.20 15.20 20.74 24.00
Satis -18.2% 8.5% 19.5% 9.1%
FAVOK -63.5% 20.2% 24.9% 13.8%
Net Kar -75.5% 67.5% 32.0% 15.7%
Nakit ve Nakit Benzerleri 140,512 73,534 75,402 143,776 193,218
Ticari Alacaklar 58,386 37,072 69,787 93,443 101,927
Stoklar 64,197 60,278 86,254 115,492 125,978
Maddi Duran Varliklar 193,236 226,161 298,379 401,081 452,871
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6,144 6,090 11,043 12,147 13,362
Diger Varliklar 67,098 50,993 87,668 90,842 78,715
Toplam Varliklar 529,573 454,128 628,533 856,781 966,072
Finansal Borglar 51,004 18,989 44,261 82,517 116,139
Ticari Borglar 141,428 103,880 143,951 191,953 208,627
Diger YUkumlilikler 44,138 45,011 108,123 144,773 157,919
Ozkaynaklar 293,003 286,248 332,198 437,537 483,387
Net Borg / (Nakit) (90,522) (54,546) (31,141) (61,259) (77,079)
Finansal Gostergeler 2023 2024 2025T 2026T r{\rya)
Ozsermaye Karliligi 26.5% 6.6% 9.6% 9.6% 10.1%
FAVOK Marji 14.0% 6.3% 6.9% 7.2% 7.6%
Net Kar Mariji 7.8% 2.3% 3.6% 4.0% 4.2%
Net Borg / Ozsermaye (x) -0.3 -0.2 -0.1 -0.1 -0.2
Net Borc / FAVOK (x) -0.7 -1.1 -0.5 -0.8 -0.9
KV Borglar / Toplam Borglar 84.8% 47.7% 27.8% 19.9% 15.4%
Sermaye / Toplam Varliklar 55.3% 63.0% 52.9% 51.1% 50.0%
Cari Oran (x) 1.3 1.2 1.1 1.2 1.3
Nakit Kar Payi Odemesi 56% 160% 93% 96% 96%

*2023 figiirleri 2024 yil sonu satin alma giicli paritesine gére revize edilmistir.

Degerleme Carpanlari 2023 2024 2025T 2026T 2027T
F/K (x) 2.7 17.1 10.4 7.8 6.8
PD/DD (x) 0.7 0.9 1.0 0.8 0.7
FD/FAVOK (x) 0.8 5.1 4.9 3.5 2.9
FD/Satiglar (x) 0.1 0.3 0.3 0.3 0.2

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri, Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet,
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Petkim - Zayif Petrokimya Marjlari Nedeniyle EPG Onerimizi
Koruyoruz

Petkim icin Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz ve 21,00 TL/hisse
hedef fiyatimizi yineliyoruz. Bu hedef fiyat, %22’lik yukari potansiyele isaret
etmektedir. Yilbasindan bu yana BIST-100’e kiyasla %12 daha dulslk
performans gosteren hisselerin, mevcut seviyelerde hala cok ucuz olmadigini
dislinlyoruz. Petrokimya Uriinlerinde sliregelen zayif talep ve arz fazlasi, artan
jeopolitik gerilimler ve degisken gimrik tarifeleri doviz kurlari ile petrol
fiyatlarinda volatiliteyi artirmaya devam ediyor. Arz-talep kosullarinda iyilesme
2026 oncesinde beklenmediginden, Petkim hisselerinde yakin-orta vadede
giiclii bir katalizor gérmiiyoruz.

Petkim’in yurtici pazardaki payi yalnizca %10 seviyesinde oldugundan, sirket
glcli bir pazar konumuna sahip degil ve ithal Girtinlerden yogun rekabet baskisi
hissediyor. Ote yandan, Avrupa’da bircok petrokimya tesisi kapanisla karsi
karsiya kalirken, Petkim Gretim optimizasyonuna devam ederek 1Y25’te %63
kapasite kullanim orani (KKO) elde etmeyi basardi.

Sektordeki zayif temellerin yani sira, Turk Lirasi’nin kalici degerlenmesi 1Y25’te
Petkim’in gelir tablosunu olumsuz etkilemeye devam etti. Ynetimin SMM ve
faaliyet giderleri kalemlerinde disiplinli maliyet azaltim stratejilerini uygulamayi
sirdirmesine ragmen, marj baskisi hissedildi. Ayrica, sirketin net borg
pozisyonu 1Y25 sonu itibariyla yaklasik 1 milyar ABD dolari seviyesinde olup,
kaldirag yiliksek seyretmektedir. Bununla beraber, 1,2 milyar TL net nakit
yaratmis olan Petlim liman satisi, 3C25’te borglulugu bir miktar azaltabilir.

Uzun vadede ise, ana hissedar SOCAR, Tirkiye’de petrokimya kapasitesini
artirmaya yonelik yaklasik 7 milyar ABD dolani tutarinda “Master Plan”
yatinmina devam etmektedir. Aliaga/izmir'deki proje, 6zellikle poliolefin
Gretiminde kapasite artisini hedeflemektedir. 2025-2026 déneminde yaklasik
50 milyon ABD dolari baslangic harcamasiyla On Miihendislik Tasarimi (FEED)
baslatilacak olup, nihai yatirm kararinin 2026 sonunda alinmasi
beklenmektedir. Bu kapsamda 1,2 milyon ton/yil etilen, 550 bin ton polipropilen
ve 827 bin ton HDPE/LLDPE kapasitesi planlanmaktadir. Projenin
tamamlanmasiyla Petkim’in yurtici pazar payl potansiyel olarak U¢ katina
cikarken, Tirkiye’nin %90 seviyesindeki poliolefin ithalat bagimliligini dnemli
Olclide azaltmasi hedeflenmektedir. 2024’te Petkim 2 milyon ton petrokimya
Gretmis ve Turkiye’'nin i¢ talebinin yaklasik %121’ini karsilamisti. Yatirimin 5-10
yillik bir takvimde hayata gecirilmesi planlanmakta olup, SOCAR Turkiye’nin
gelirlerini artirmasi beklenmektedir.

Degerlememizi INA (DCF) yéntemi ile yaptik ve hedef fiyatimizi 21,00 TL/hisse
olarak hesapladik. Mevcut piyasa degeriyle hisseler %22 yukari potansiyel
sunmaktadir. ABD dolari bazli degerlememizde %7,25 risksiz getiri, 1,1 beta,
%8,0 borclanma maliyeti, %2 terminal biiyiime orani ve %9,7 ortalama
AOSM (WACC) varsayimlarini kullandik.
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Tablo 3: Degerleme — Petkim (TL)

iNA Degerlemesi (mn dolar)

2025E

2026E

2031E 2032E

2027E

2028E 2029E 2030E

2033E 2034E

Satis Gelirleri 2,230 2,576 2,773 2,984 3,211 3,456 3,543 3,631 3,722 3,815
Briit Kar 6 236 310 381 436 471 467 498 526 552
Briit Kar Marjt 0.3% 9.1% 11.2% 12.8% 13.6% 13.6% 13.2% 13.7% 14.1% 14.5%
Faaliyet Giderleri -174 -201 -216 -232 -250 -252 -223 -228 -234 -240
Net Faaliyet Kari -168 35 94 149 186 219 244 270 292 313
FAVOK -10 156 193 235 267 297 322 349 373 396
FAVOK/ton -5 75 89 103 111 118 128 139 148 157
FAVOK mariji -0.5% 6.0% 7.0% 7.9% 8.3% 8.6% 9.1% 9.6% 10.0% 10.4%
Vergiler 0 -7 -19 -30 -37 -44 -49 -54 -58 -63
(-) NIS artisi 30 -11 -12 -13 -14 -15 -15 -16 -16 -16
(-) Yatirim Harcamalari -110 -127 -137 -147 -158 -170 -175 -179 -184 -188
Serbest Nakit Akimlan -90 11 25 46 57 68 83 101 115 129
indirgeme Faktérii 1.03 1.13 1.24 1.36 1.49 1.64 1.80 1.97 2.16 2.37
indirgenmis Nakit Akimlari (INA) -87 9 20 33 38 41 46 51 53 54
INA'nin simdiki degeri 261
Nihai buylime orani 2%
Nihai deger 772
Diizelt. Net Borg -844
istirakler 1,000
Adil Deger 1,187
Adil Hisse Fiyati (TL/hisse) 21.09
Yiikselme Potansiyeli 22%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri, Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet,
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olar — Petkim (TL)

Gelir Tablosu (milyon TL)

Sektor Raporu — Petrol ve Gaz Sektori

Net Satislar 87,265 77,381 89,384 133,403 180,739
Satiglarin Maliyeti -90,626 -78,623 -89,149 -121,206 -160,553
Briit Kar -3,361 -1,243 235 12,197 20,187
Faaliyet Giderleri -5,849 -5,026 -6,957 -10,383 -14,067
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler, net -363 -4,700 -1,873 -530 -557
Faaliyet Gelirleri -9,573 -10,968 -8,595 1,284 5,563
FAVOK -3,063 -1,083 -406 8,069 12,577
Finansal Gelir, net 8,639 4,378 5,044 -2,514 -3,406
Vergi Gideri -2,691 -1,993 -222 26 -729
Net Kar 10,704 -6,794 -3,038 -106 2,915
Azinlik Paylari 34 -450 -28 -1 36
Ana Ortaklik Net Kar 10,670 -6,344 -3,010 -105 2,879
Pay Basina Kazan¢ 4.21 -2.50 -1.19 -0.04 1.14
Pay Basina Temetti 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Biiyiime Oranlan 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Satis -11.3% 15.5% 49.2% 35.5%
FAVOK -64.6% -62.5% -2088.4% 55.9%
Net Kar -163.5% -55.3% -96.5% -2853.9%

2025T

2026T

Bilanco (milyon TL)

Nakit ve Nakit Benzerleri 6,264 8,648 7,897 9,337 15,098
Ticari Alacaklar 10,895 8,375 13,438 18,502 23,566
Stoklar 8,866 7,435 11,150 16,641 22,546
Maddi Duran Varliklar 46,691 40,058 49,297 51,762 54,350
Maddi Olmayan Duran Varliklar 452 527 694 764 840
Diger Varliklar 65,133 59,510 70,881 77,281 85,009
Toplam Varliklar 138,301 124,553 153,358 174,286 201,409
Finansal Borglar 44,025 44,371 54,626 65,173 78,880
Ticari Borglar 11,922 13,487 23,466 33,445 43,424
Diger YUkumlilikler 8,522 8,326 9,807 10,314 10,871
Ozkaynaklar 73,832 58,369 65,459 65,355 68,233
Net Borg / (Nakit) 37,761 35,724 46,728 55,836 63,782
Finansal Gostergeler 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Ozsermaye Karlilig 14.5% -11.6% -4.6% -0.2% 4.3%
FAVOK Marji -3.5% -1.4% -0.5% 6.0% 7.0%
Net Kar Marji 12.2% -8.2% -3.4% -0.1% 1.6%
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.5 0.6 0.7 0.9 0.9
Net Borg / FAVOK (x) -12.3 -33.0 -115.2 6.9 5.1
KV Borglar / Toplam Borglar 55.3% 56.1% 64.3% 70.0% 75.2%
Sermaye / Toplam Varliklar 53.4% 46.9% 42.7% 37.5% 33.9%
Cari Oran (x) 0.8 0.7 0.6 0.6 0.6
Nakit Kar Payi Odemesi 0% 0% 0% 0% 0%
* 2023 figlrleri 2024 yil sonu satin alma giicli paritesine gore revize edilecektir.

Degerleme Carpanlari 2023 2024 2025T 2026T 2027T
F/K (x) 4.2 -8.5 -14.5 -418.7 15.2
PD/DD (x) 0.6 0.8 0.7 0.7 0.6
FD/FAVOK (x) -26.8 -82.7 -223.0 12.3 8.6
FD/Satiglar (x) 0.9 1.2 1.0 0.7 0.6

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri, Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet,
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Aygaz - Sinirli Biiyiime Potansiyeli Nedeniyle EPG Onerimizi
Siirdiirtiyoruz

Aygaz icin Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz ve 205,94 TL/hisse
hedef fiyatimiz %23 vyukari potansiyel sunmaktadir. Aygaz hisseleri,
beklentilerin lzerinde gelen 2C25 finansallar sayesinde son (¢ ayda BIST-
100’e kiyasla %20 daha iyi performans gosterdi. Ote yandan, faaliyet karindaki
belirgin artisin ana nedeni, kargo is kolunun konsolidasyon yontemindeki
degisim oldu. 2024 Haziran ayi itibariyla Kolay Gelsin ile birlesmenin
tamamlanmasinin ardindan, Sendeo artilk Aygaz'in finansallarinda tam
konsolidasyon yerine 6zkaynak yontemiyle muhasebelestirilmektedir. Buna ek
olarak, satislar zayif seyretse de LPG fiyatlarindaki gerileme ve gorece istikrarli
US$/TL kuru 2C25’te LPG marjlarini destekledi. 3C25 itibariyla gecen yilin
yiiksek baz etkisi devreye gireceginden, éniimiizdeki ceyreklerde yiiksek FAVOK
biylmesinin siirdiiriilebilir olmadigini diisiinyoruz.

Tirk LPG sektoriinde Aygaz'in dnemli bir biiyiime potansiyeline sahip
olmadigini disiiniiyoruz. Bunun nedeni, otogazda elektrikli araclardan, tiipli
LPG’de ise dogalgazdan gelen artan rekabet baskisidir. Banglades operasyonlari
uzun vadede umut verici olsa da finansallara anlamli katki yapmasi zaman
alacaktir.

Aygaz’'in, tlketici glvenindeki disls veya tiketici kredisi faizlerindeki
degisimden gorece daha az etkilenmesi nedeniyle BIST-100 evreninde defansif
bir hisse olarak degerlendirilebilecegini dislinliyoruz. Yurtiginde tlpli LPG’de
yaklasik %41 ve otogazda %23 pazar payi ile glicli konumunu koruyan sirket,
genellikle doviz kurlarindaki artistan kaynakli LPG maliyetlerini fiyatlarina
yansitabilmektedir. Ancak, LPG fiyatlarinin seyrine bagli olarak ¢eyreklik karlilik
zaman zaman oldukga dalgali seyredebilmektedir.

%80 temettli 6deme orani varsayimiyla, Aygaz’'in 2025 karindan hisse basina
15,72 TL temettii dagitmasini bekliyoruz; bu da %7,7 temettii verimine karsilik
gelmektedir. 2026’da ise verimin %9,4’e yliikselmesini bekliyoruz.

5A25’te LPG pazari yillik bazda %6 daraldi

Enerji Piyasasi Dilizenleme Kurumu’nun (EPDK) Mayis 2025 LPG Sektor
Raporu’na gore, Ocak—Mayis 2025 doneminde Tirkiye’'de tiipli gaz ve otogaz
pazari toplamda yillik bazda %6 kiclldi. Bu donemde Aygaz, pazar payini
%25,0’den %25,7’ye cikararak lider konumunu korudu. Aygaz'in toplam
otogaz ve tlpli gaz satislari gecen yilin ayni dénemine gore %3 duslik
gerceklesti. Toptan ve uluslararasi LPG satis hacmi ise 672 bin ton olarak
gerceklesti ve gecen yilin ayni doénemine kiyasla %8 artis gosterdi.
Banglades’teki istiraki United Aygaz LPG ise 2025’in ilk yarisinda 206 bayi
araciligiyla 91 bin ton LPG satisi gerceklestirdi.
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Aygaz 2025 icin yillik satis hacmini yatay ongoriiyor

Aygaz 2024 yilinda 238 bin ton tiiplii LPG ve 760 bin ton otogaz satis!
gerceklestirdi. 1Y25 finansallarinin ardindan sirket, 2025 yili igin satis hacmi
beklentisini korudu. Buna gore, 220-230 bin ton tiiplii gaz (1Y25: 108 bin ton)
ve 755-785 bin ton otogaz (1Y25: 366 bin ton) satisi ongoriliyor. Bu
beklentinin, bizim tahminlerimizle uyumlu ve ulasilabilir oldugunu diisiinliyoruz.

Degerleme %23 yukari potansiyele isaret ediyor

Aygaz’i, parcalarin toplami (SOTP) yontemi ile degerledik ve hedef fiyatimizi
205,94 TL/hisse olarak hesapladik. LPG segmentini, tarihsel ortalama olan 3,5x
hedef FD/FAVOK carpani ile degerledik. Ayrica, sirketin Tiipras ve Yapi
Kredi’deki dolayli istiraklerini, %40 holding iskontosu uyguladiktan sonra hedef
fiyatlari Gzerinden degerledik. Son olarak, kargo (Kolay Gelsin), Opet Aygaz GYO
ve United Aygaz istiraklerini defter degerleri lizerinden degerlemeye dahil ettik.

Tablo 5: Degerleme - Aygaz (TL)

Segment Metodoloji A((i-:_ll-[:ng)er Top(l:ll-nm?:)eger
LPG ve Dogal Gaz 3.5x Hedef 2025T FD/FAVOK 9,626 100% 9,626
istirakler 33,299
EYAS (%40 iskonto) Hedef Deger (TUPRS) 225,459 20% 27,055
Kog Finansal Hizmetler (%40 iskonto) Hedef Deger (YKBNK) 142,514 3.93% 3,360
Kargo 1x PD/DD 97 27.50% 27
OAGM 1x PD/DD 4,236 50.00% 2,118
United Aygaz 1x PD/DD 1,478 50.00% 739
Net Nakit (Borg) 2,339
Hedef Deger 45,265
Hisse Hedef Fiyati (TL) 205.94
Cari Hisse Fiyati (TL) 167.50
Yiikselis Potansiyeli 23%

Kaynak: Gedik Yatirim tahminleri
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Tablo 6: Finansal Tablolar — Aygaz (TL)

Gelir Tablosu (milyon TL) 2025T 2026T

Net Satislar 93,608 81,773 92,493 110,067 124,816
Satiglarin Maliyeti -86,442 -74,899 -83,238 -99,055 -112,246
Briit Kar 7,166 6,874 9,256 11,012 12,570
Faaliyet Giderleri -6,660 -6,251 -7,889 -9,388 -10,646
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler, net -199 252 517 568 625
Faaliyet Gelirleri 307 875 1,883 2,192 2,549
FAVOK 1,683 1,753 2,750 3,209 3,709
Finansal Gelir, net -200 -4 -125 -87 -46
Vergi Gideri 108 -994 -498 -526 -626
Net Kar 8,000 1,651 3,556 4,322 5,279
Azinlik Paylari -596 -472 0 0 0
Ana Ortaklik Net Kar 8,596 2,123 3,556 4,322 5,279
Pay Basina Kazang 39.11 9.66 16.18 19.66 24.02
Pay Basina Temetti 6.85 12.55 12.93 15.72 19.20

Biiyiime Oranlan

Satig -12.6% 13.1% 19.0% 13.4%
FAVOK 4.1% 56.9% 16.7% 15.6%
Net Kar -79.4% 115.4% 21.5% 22.2%

Bilanco (milyon TL)

Nakit ve Nakit Benzerleri 5,085 3,844 5,394 5,821 6,835
Ticari Alacaklar 5,796 4,097 3,460 4,118 4,670
Stoklar 2,866 2,478 3,297 3,923 4,445
Maddi Duran Varliklar 6,327 9,648 9,836 10,328 10,845
Maddi Olmayan Duran Varliklar 348 301 263 314 356
Diger Varliklar 46,265 41,482 52,088 54,781 57,587
Toplam Varliklar 66,687 61,850 74,339 79,284 84,737
Finansal Borglar 3,206 2,001 2,609 3,105 3,521
Ticari Borglar 7,556 4,542 6,258 6,570 6,899
Diger Yikumlulikler 3,192 3,034 4,724 5,619 6,368
Ozkaynaklar 52,733 52,273 60,748 63,989 67,949
Net Borg / (Nakit) (1,879) (1,843) (2,784) (2,715) (3,314)
Finansal Gostergeler 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Ozsermaye Karlilig 15.2% 3.2% 5.9% 6.8% 7.8%
FAVOK Marji 1.8% 2.1% 3.0% 2.9% 3.0%
Net Kar Marji 9.2% 2.6% 3.8% 3.9% 4.2%
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Borg / FAVOK (x) -1.1 -1.1 -1.0 -0.8 -0.9
KV Borglar / Toplam Borglar 95.8% 66.9% 66.6% 66.6% 66.6%
Sermaye / Toplam Varliklar 79.1% 84.5% 81.7% 80.7% 80.2%
Cari Oran (x) 1.1 1.4 1.1 1.1 1.2
Nakit Kar Payi Odemesi 17.5% 130.0% 79.9% 79.9% 79.9%

*2023 figiirleri 2024 yil sonu satin alma giicli paritesine gore revize edilmistir.

Degerleme Carpanlari 2023 2024 2025T 2026T 2027T
F/K (x) 2.6 16.9 10.1 8.5 7.0
PD/DD (x) 0.4 0.6 0.6 0.6 0.5
FD/FAVOK (x) 12.2 19.4 12.4 10.6 9.0
FD/Satislar (x) 0.2 0.4 0.4 0.3 0.3

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma Bolim( Tahminleri, Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet,
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirm Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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