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“"Aygaz, 2€2026'da Beklentilerin Uzerinde 4,3 Milyar TL
Net Donem Kari Acikladl...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 450,00TL

Reuters/Bloomberg

AYGAZ.ISIAYGAZ.TI

Sektor
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler
islem Gordiigi Pazar

Petrokimya
XKIMY A

Yidiz Pazar

Aygaz, 2026 yilinin ikinci ceyredinde 4.279mn TL net
doénem kan aciklayarak piyasa beklentisi olan 2.668mn
TL'nin oldukca Gzerinde bir performans sergilemistir.

Satis gelirleri, satis hacmindeki yilhlk %7'lik artisin

Fiyat 267,50 L 564USD  etyisiyle - son dénemde LPG fiyatlarindaki normallesmeye
_?:_SI;::SMBAI ) 13703 TL 28794235 ragmen - %10,2 artarken, brit kar %16,4 ylkselisle
I$ : . N . ) )
Diisiik / Yiiksek Son 1 Y1 15146 TL 201,00 TL _3._108mn TOL ye ulasm_|§t|r: Boyluece br.ut_kar marji hafif
Hisse Adedi (mn) 220 |Y|Ie§erek %10,7 s.(.awyesme y(l)ukselmlstlr. Operasy(_)PeI
P. Degeri (mn TL) sg797 diderler ayni donemde %4,8 artarken, diger
Net Borg (mn TL) 3042 faaliyetlerden 20mn TL net gelir elde edilmis ve faaliyet
Fiili Dolagim daki Pay Orani 23,6% kari 735mn TL olarak gergeklesmistir.
Halka Agik ik 24,0% - e ) ) o
Yabanc: Yatirim ci Takas Orani 13.6% Sirket'in FAVOK'G ise 1.145mn TL ile piyasa beklentisi
Yerli Yatirimci Takas Orani g64% Olan 1.001lmn TL'nin Gzerinde hesaplanmaktadir.
1Aylk  3Ayik 1Yk Operasyonel performansa ek olarak, basta EYAS (TUpras)
TL Getiri 21,3% -5,0% 740% olmak (zere Opet Aygaz Gayrimenkul ve United
BIST-100 -5,0% -5,5% 26,3% Aygaz'dan olusan oOzkaynak yontemiyle dederlenen
BiST-1°(_JG5rece" 27,6% 05%  37.8% vyatirmlardan elde edilen 3.925mn TL'lik gelir net kar
Giinliik Islem Hacmi (mn TL) 88,73  gnemli 6lgiide desteklemistir. Bunun yaninda 115mn TL
(mn TL) 262025 262026 %Ded. gt finansman geliri kaydedilirken, 298mn TL parasal
0,
Net Satis 26377,7 290652 102% o5 ve 191mn TL vergi gideri sonrasinda net donem kari
Brat Kar 20691 31077 164% 4.279mn TL olarak gergeklesmistir
Faaliyet Kari /Zarari 567,4 735,2 29,6% ) gers sMIstr.
Ana Ort. Net Kar / Zar 12723 42787 2363% Bgylece ikinci ceyrek sonuclariyla birlikte Sirket'in 2026
FIK FDIFAVOK yiliilk alti ayhk ana ortaklik net dénem kar1 4.423mn TL'ye
gi?rA1Zoo 12'2 1;3 ulasirken, gegen yilin ayni dénemindeki 1.289mn TL'lik
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 14,2 11,0 net dt_sne_m_ karina  kiyasla gtgli  bir toparlanma
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani kayded”mlstlr'
Eﬂg Holding A.S. :Z';:f’ Ayrica Sirket, 2026 yil sonu beklentilerinde otogaz pazar
iger ,070 . . o 0 o 0 0
Liquid Petroleum Gas Development 24.5% paylv hed?ﬁnl /?2:.% %24 arahdindan %?23,5-%24,5
HISSE PERFORMANSI araligina yukseltmistir.
330 16.500
275 15000 Aygaz’in Mart sonu itibariyla 1.076mn TL olan net nakit
220 1;'(53 pozisyonu, haziran 3.942mn TL seviyesine ylkselmistir.
165 '
110 ;?0'230 Aygaz'in  hedef hisse fiyatini, beklentilerimizdeki
55 AYGAZ degisiklikler ve Tupras hedef hisse fiyatimizdaki yukari
= BIST-100 Goreceli(sonl yil)- Sag Eksen 7:500 s e .. o
0 6.000 yonli  glncellemeye bagh olarak 394,00TL'den
wn n N Yo} (e} Y] (o] w (o) (o)
:;‘ ﬁ ﬁ 9 % E % S f ‘% P ‘;‘ 450,00TL'ye ylikseltiyoruz. Hisse igin daha dnceki “AL"
I T T énerimizi de koruyoruz.
Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 05.08.2026 verileri kullanimigtir.
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OZET GELIR TABLOSU (Mn TL)

2C25

2C26

2G26-2G25

%De§.

6A2025 6A2026

SATISLAR 26.378 29.065 10,2% 53.499 52.492 -1,9%
Satiglarin Maliyeti (-) 23.709 25.958 9,5% 48.271 46.672 -3,3%
BRUT KAR/ZARAR 2.669 3.108 16,4% 5.227 5.820 11,3%
Operasyonel giderler 2.282 2.392 4,8% 4,502 4,716 4,8%
Genel Yonetim Giderleri (-) 942 1.024 8,6% 1.937 2.031 4,9%
Pazarlama Giderleri (-) 1.332 1.355 1,8% 2,552 2.659 4,2%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 8 13 58,7% 13 27 111,4%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 387 716 84,9% 726 1.104 52,0%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 180 20 -89,2% 232 62 -73,4%
FAALIYET KARI/ZARARI 567 735 29,6% 958 1.165 21,6%
FAVOK 805 1.145 42.2% 1.569 1.966 25,3%
Yatinnm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 7 -8 a.d. 12 0 a.d.
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. Paylari 851 3.925 a.d. 739 4,138 a.d.
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 1.425 4.653 226,5% 1.709 5.303 210,3%
Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler 116 115 -0,9% 224 438 95,4%
Net Parasal Pozisyon Kazang (Kayip) -111 -298 a.d. -376 -878 a.d.
Vergi Oncesi Kar/Zzarar 1.430 4470 212,6% 1.557 4.863 212,4%
Vergi Gideri/Geliri (-) 158 191 21,0% 268 440 64,2%
NET DONEM KARI/ZARARI 1.272 4.279 236,3% 1.289 4.423 243,2%
FINANSAL ORANLAR 2G25 2C26 6A2025 6A2026
Brut Kar Mariji 10,1% 10,7% 2,1% 9,8% 11,1% 1,3%
Faaliyet Kar Marji 2,2% 2,5% 0,4% 1,8% 2,2% 0,4%
FAVOK Marji 3,1% 3,9% 0,7% 2,9% 3,7% 0,8%
Net Kar Marji 4,8% 14,7% 0,6% 2,4% 8,4% 6,0%

Kaynak: Aygaz, Ziraat Yatinm, Finnet. a.d: anlamli degil

Aygaz'in 2C2026°da toplam Aygaz’.l.n toplam "satls miktari ikinci geyrekte 6.38"bin tF)n ile gege? yilin

satis miktar1 yillik bazda ayni dénemine gbre %6,9 oraninda artarken, bir 6nceki geyrege gére de

%G6,9 artis kaydetti... %10,9 oraninda yukselmistir. Bu dénemde yurtdisi satislarn yillik bazda
%44,6, dékme satislari ise %18,2 oraninda artis gdstermistir. Ote
yandan, Orta Dodu kaynakh jeopolitik gelismelerin etkisiyle LPG
fiyatlarinin son vyillarin en yliksek seviyelerine ylkselmesi sonucunda
Sirket ikinci geyrekte 349mn TL stok kar kaydetmistir.

2G26-1G26 2G26-2G25

Satis Miktari

(Bin ton) 2G25 2G26 Dot % Deg.% 6A2025  6A2026

Tiipgaz 57 52 -1,9% -8,8% 108 105 -2,8%
Dékme 11 13 30,0% 18,2% 22 23 2,7%
Otogaz 197 199 11,2% 1,0% 366 378 3.2%
Toptan 129 80 33,3% -38,0% 229 140  -38,9%
Yurtdis1 204 295 7,7% 44.6% 443 569 28,4%
Toplam 598 638 10,8% 6,7% 1.169 1.214 3.9%

Kaynak: Aygaz
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Beklentilerimizi Aygaz'la ilgili beklentilerimizi 6A2026 gergeklesmeleri ardindan
giincelliyoruz... guncelliyoruz. Buna gore, 2026 yilsonu satis gelirleri tahminimiz
122.692mn TL iken, FAVOK marji tahminimiz de %3,4 seviyesindedir.

Fnansal Tahminler

2025 2026T 2027T

(mn TL)

Satis Gelirleri 89.658 122.692 135.281

FAVOK 3.162 4.189 4774

Ana Ort. Net Kar 4.997 6.312 7.883

FAVOK Marji 3,5% 3.4% 3,5%

Net Kar Marji 5,6% 51% 5,8%

Kaynak: Ziraat Yatirrm
Aygaz icin hedef hisse Aygazin tahmini dederini, beklentilerimizdeki degisiklikler ve Tipras
fiyatini 450,00TL olarak hedef hisse fiyatimizdaki yukari yonli glncellemeye bagl olarak
giincelliyoruz... 98.910mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da 394,00TL'den 450,00TL'ye

ylUkseltiyoruz. Aygaz hisseleri gincelledigimiz hedef hisse fiyatina gore
%40,6 oraninda iskontoyla islem gérmesine bagl olarak da daha 6nceki
“AL" 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu Kullanilan Yontem Aciklama (Mn TL)
AYGAZ (Kons. Sirketler) INA (%3 biyuime) 35.950
Opet Aygaz Gayrimenkul Defter Degeri (%50 Aygaz Payr) 2.738
United Aygaz Defter Degeri (%50 Aygaz Payi) 1.075
EYAS (Tupras %9,28) INA ve Benzer Sir. (%9,28 Aygaz Payi) 76.887
Kog Finan.sal HLzmetIer Gordon B. ve Benzer Sir. (%1,61 Aygaz Payi) 6.987
(Yapi Kredi Pay1 (%1,61)

Net Aktif Deger 123.637
Holding Iskontosu (%20) 24.727
Hedef Piyasa Degeri 98.910
Hedef Hisse Fiyati 450,00 TL
Aygaz Hisse Fiyat* 267,50 TL
Hedef Piyasa Degerine Gére Iskonto Orani 40,6%

*05.08.2026 kapanis fiyat: kullaniimigtir.
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OZET BILANGCOLAR (MN TL) 2024 2025 %Deg. 6A2025 6A2026 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 14.146 20.317 44% 12.534 16.296 30%
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.032 10.066 100% 4.637 7.114 53%
Ticari Alacaklar 5.363 5.397 1% 4.209 5.505 31%
Diger Alacaklar 22 27 26% 75 30 -60%
Stoklar 3.243 3.513 8% 3.219 1.369 -57%
Diger DAnen Varliklar 487 1.313 170% 394 2.278 a.d.
DURAN VARLIKLAR 66.811 76.522 15% 57.064 80.424 41%
Ticari Alacaklar 60 143 136% 85 127 49%
Finansal Yatirmlar 5471 5.826 6% 4.330 5.482 27%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar 49.978 57.039 14% 42.405 59.985 41%
Maddi Duran Varliklar 10.824 12.718 18% 9.836 12.578 28%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 338 572 69% 263 503 91%
Diger Duran Varliklar 78 69 -11% 144 1.749 a.d.
TOPLAM AKTIFLER 80.957 96.839 20% 69.598 96.720 39%
KISA VADELI| YUKUMLULUKLER 10.376 12.402 20% 9.563 10.484 10%
Finansal Borglar 1.686 2.579 53% 1.472 2.179 48%
Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 66 70 7% 57 60 6%
Ticari Borglar 5.945 6.643 12% 5.511 5.468 -1%
Diger Borglar ve Karsiliklar 2.680 3.110 16% 2.523 2.776 10%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.160 2.504 16% 1.651 2.156 31%
Finansal Borglar 867 1.027 18% 768 932 21%
Diger Borglar ve Karsiliklar 1.293 1.477 14% 884 1.223 38%
OZSERMAYE 68.421 81.934 20% 58.384 84.081 44%
Odenmis Sermaye 220 220 0% 220 220 0%
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlari 51.307 59.464 16% 45.012 62.102 38%
Net Dénem Kari/Zarari 2.778 5.884 112% 976 4423 a.d.
Diger 14.115 16.366 16% 12.177 17.336 42%
Kontrol Glicti Olmayan Paylar 0 0 a.d. 0 0 ad.
TOPLAM PASIFLER 80.957 96.839 20% 69.598 96.720 39%
OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 6A2025 6A2026
SATISLAR 107.034 89.658 -16% 53.499 52.492 -2%
Satiglarin Maliyeti (-) 98.037 80.305 -18% 48.271 46.672 -3%
BRUT KAR/IZARAR 8.998 9.353 4% 5.227 5.820 11%
Genel Yonetim Giderleri (-) 3.444 3.028 -12% 1.937 2.031 5%
Pazarlama Giderleri (-) 4.706 4554 -3% 2.552 2.659 4%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 31 39 23% 13 27 111%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 330 376 14% 232 62 -73%
FAALIYET KARI/ZARARI 1.146 2.109 84% 958 1.165 22%
Yatirnm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 142 1.271 ad. 12 0 a.d.
Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler 552 760 38% 224 438 95%
Ozkaynak Yont. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 1.622 1.720 6% 739 4.138 a.d.
Net Parasal Poz Kazang./Kayiplari -557 -680 a.d. -376 -878 a.d.
Vergi Gideri/Geliri 1.301 863 -34% 268 440 64%
NET DONEM KARI/ZARARI 2.161 4.997 131% 1.289 4.423 243%
Ana Ortaklik Net Donem Kari/Zarari 2.778 4.997 80% 1.289 4.423 243%
a.d anlamli degil, Aygaz, Finnet.
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Ziraat Yatinnm Arastirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtilmedikce 6nlimizdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araligindaiskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve (izeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanhgi sdzlesmesi cergevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmavyabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Miidiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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