§E Ziraat Yatirnm

AYGAZ 12026 Sonuglari
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“"Aygaz’in 1C2026'daki Net Kar1 135mn TL ile Beklentilerin Altinda Kaldl...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 394,00TL

Reuters/Bloomberg

AYGAZ.ISIAYGAZ.TI

Sektor
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler
islem Gordiigii Pazar

Petrokimya
XKIMY A

Yidiz Pazar

Fiyat 286,50 TL 6,35 USD
BIST 100 15.040 TL 333 USD
TL/$ (TCMB Alig) 45,1436
Diigiik / Yilksek Son 1 Yl 117,84 TL 291,00 TL
Hisse Adedi (mn) 220
P. Degeri (mn TL) 62.973
Net Borg (mn TL) -1.076
Fiili Dolagim daki Pay Orani 24,2%
Halka Acikhik 24,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 15,5%
Yerli Yatinnmci Takas Orani 84,5%
1 Aylik 3 Aylik 1 Yilhik
TL Getiri 10,1% 30,1% 148,8%
BiST-100 16,4% 11,2% 65,7%
BiST-100 Goéreceli -5,4% 17,0% 50,1%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 32,34
(mn TL) 1C2025 1G2026 % Deg.
Net Satig 25.343,2 21.891,2 -13,6%
Briit Kar 2.390,7 2.534,6 6,0%
Faaliyet Kari /Zarari 365,0 402,0 10,1%
Ana Ort. Net Kar / Zar 15,5 135,0 a.d.
F/K FDIFAVOK
AYGAZ 11,2 17,5
BiST-100 15,0 ad.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 13,3 11,3
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Kog¢ Holding A.S. 40,7%
Diger 34,8%
Liquid Petroleum Gas Development 24,5%
HISSE PERFORMANSI
330 16.500
275 15.000
220 13.500
165 12.000
10.500
Rl A 9.000
55 . R . 7.500
0 = BIST-100 G6receli(sonl yil)- Sag Eksen £.000
HELRB88L8]8eR
Fif323538853§¢%
Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 07.05.2026 verileri kullanimistir.

Aygaz, 2026 yilinin birinci geyredinde 135mn TL net
dénem kari aciklayarak piyasa beklentisi olan 610mn
TL'nin oldukga altinda bir net kar aciklamistir.

Satis gelirleri, satis hacmindeki yilhlk %2 oranindaki
artisa ragmen LPG fiyatlarindaki gerilemenin etkisiyle
%713,6 oraninda azalirken, brit kar %6 artisla 2.535mn
TL'ye ylkselmistir. Buna badli olarak brit kar marji 2,1
puan iyilesmeyle %11,6 seviyesine cikmigtir. Sirket'in
operasyonel giderleri ayni dénemde %4,7 oraninda
artarken, dider faaliyetlerden 39mn TL net gelir
kaydedilmistir. Boylece faaliyet kart 402mn TL olarak
gerceklesmistir.

Sirket'in FAVOK'U ise ayni dénemler itibariyla 767mn TL
olarak (Beklenti: 775mn TL) hesaplanmaktadir. Bu
ceyrekte, 6zkaynak yontemiyle dederlenen istiraklerden
— basta EYAS olmak lzere Kolay Gelsin, Opet Aygaz
Gayrimenkul ve United Aygaz'dan —199mn TL tutarinda
gelir elde edilmistir. Ilk ceyrekte 302mn TL'lik net
finansman geliri aciklanmistir. Ancak 542mn TL'lik
parasal kayip ve 233mn TL'lik vergi gideri sonrasinda
net dénem kari 135mn TL seviyesinde gergeklesmistir.

Aygaz’'in Aralik sonu itibariyla 5.427mn TL olan net nakit
pozisyonu, mart ayinda gergeklestirilien temettl
O0demesi, yatirnm kaynakli nakit cikiglarinin etkisiyle
Mart sonunda 1.076mn TL seviyesine gerilemistir.

Ote vyandan Sirket, net yabanc para finansal
yukimlultklerden kaynaklanan kur riskini, Grin satis
fiyatlarina déviz kuru dedisimlerini yansitmak suretiyle
(“dogal hedge”) sinirlandirmakta olup, bu kapsamda
doéviz agik pozisyonu 779mn TL seviyesindedir.

Aygaz'in hedef hisse fiyatini, beklentilerimizdeki
degisiklikler ve Tlpras hedef hisse fiyatimizdaki yukari
yonli  glncellemeye bagh olarak 290,00TL'den
394,00TL'ye ylkseltiyoruz. Hisse icin daha &nceki
“AL" 6nerimizi de koruyoruz.
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1G26-1G25

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 1G25 1G25 YDeg.
SATISLAR 25.343 21.891 -9,9%
Satiglarin Maliyeti (-) 22.953 19.357 -11,1%
BRUT KAR/ZARAR 2391 2.535 1,3%
Operasyonel giderler 2.074 2172 6,7%
Genel Yonetim Giderleri (-) 929 941 35,4%
Pazarlama Giderleri (-) 1.140 1.218 -8,2%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 4 13 -9,7%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 317 363 -22,1%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 48 39 -51,2%
FAALIYET KARI/ZARARI 365 402 -26,4%
FAVOK 714 767 -11,1%
Yatinnm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 5 7 -99,5%
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. Paylari -105 199 -73,1%
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 265 608 77,2%
Faaliyet Disi Finansal Gelirler/Giderler 101 302 -23,9%
Net Parasal Pozisyon Kazang (Kayip) -248 -542 a.d.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 119 368 -87,0%
Vergi Gideri/Geliri (-) 103 233 -52,5%
NET DONEM KARI/ZARARI 16 135 -94,2%
FINANSAL ORANLAR 1G25 1C25
Brut Kar Mariji 9,4% 11,6% 1,3%
Faaliyet Kar Marji 1,4% 1,8% -0,4%
FAVOK Marji 2,8% 3,5% -0,05%
Net Kar Marji 0,1% 0,6% -9,0%

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

Aygaz’in 1C2026°da toplam Aygaz’in toplam satis miktari birinci ceyrekte 584 bin ton ile gegen yilin

satis miktari yillik bazda ayni donemine gbre %2,3 oraninda artis kaydederken, bir 6nceki geyrege

%2,3 artis kaydetti... gbre %5,7 oraninda gerilemistir. Bu dénemde tipligaz satislan yillik
bazda %2, otogaz satiglar ise %6 artis géstermistir. 2026 yilina ytkselis
egilimiyle baslayan LPG fiyatlari, mart ayi itibariyla jeopolitik gelismelerin
etkisiyle sert ylkselirken, bu fiyat hareketinin katkisiyla Sirket ilk ceyrekte
74mn TL stok kar kaydetmistir.

Satig Miktari 1G26-1C25
(Bin§ton) 1625 A gneg.:;;
Tlpgaz 51 53 3,9%
Doékme 11 10 -12,3%
Otogaz 169 179 5,7%
Toptan ve Yurtdisi 339 342 0,9%
Toplam 571 584 2,3%

Kaynak: Aygaz
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Beklentilerimizi Aygaz'la ilgili beklentilerimizi 3A2026 gergeklesmeleri ardindan
giincelliyoruz... guncelliyoruz. Buna gore, 2026 yilsonu satis gelirleri tahminimiz
116.162mn TL iken, FAVOK marji tahminimiz de %3,5 seviyesindedir.

Fnansal Tahminler

2025 2026T 2027T

(mn TL)

Satig Gelirleri 89.658 116.162 135.232

FAVOK 3.162 4.044 4773

Ana Ort. Net Kar 4.997 6.203 7.132

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

Net Kar Marji 5,6% 5,3% 5,3%

Kaynak: Ziraat Yatirrm
Aygaz icin hedef hisse Aygazin tahmini dederini, beklentilerimizdeki degisiklikler ve Tipras
fiyatini 394,00TL olarak hedef hisse fiyatimizdaki yukar yonli glncellemeye bagl olarak
giincelliyoruz... 86.602mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da 290,00TL'den 394,00TL'ye

ylkseltiyoruz. Aygaz hisseleri glincelledigimiz hedef hisse fiyatina gore
%27,3 oraninda iskontoyla islem gérmesine bagl olarak da daha 6nceki
“AL" O6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu Kullanilan Yontem Aciklama (Mn TL)
AYGAZ (Kons. Sirketler) INA (%3 biyuime) 32.034
Opet Aygaz Gayrimenkul Defter Degeri (%50 Aygaz Payi) 2.534
United Aygaz Defter Degeri (%50 Aygaz Payr) 896
EYAS (Tupras %9,28) iINA ve Benzer Sir. (%9,28 Aygaz Payr) 65.801
:i(oa%rg:;iz;n;r:gffr Gordon B. ve Benzer Sir. (%1,61 Aygaz Payi) 6.987
Net Aktif Deger 108.252
Holding Iskontosu (%20) 21.650
Hedef Piyasa Degeri 86.602
Hedef Hisse Fiyati 394,00 TL
Aygaz Hisse Fiyat* 286,50 TL
Hedef Piyasa Degerine Goére Iskonto Orani 27,3%

*07.05.2026 kapanis fiyati kullaniimistir.
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OZET BILANCOLAR (MN TL) 2024 2025 %Deg. 3A2025 3A2026 %Degd.

DONEN VARLIKLAR 14.146 18.985 34% 14.364 14.249 -1%
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.032 9.407 87% 5.885 4.102 -30%
Ticari Alacaklar 5.363 5.043 -6% 4.584 5.926 29%
Diger Alacaklar 22 25 17% 20 17 -15%
Stoklar 3.243 3.283 1% 3.181 2.446 -23%
Diger Donen Varliklar 487 1.227 152% 694 1.758 153%

DURAN VARLIKLAR 66.811 71.507 7% 52.858 68.240 29%
Ticari Alacaklar 60 133 121% 52 129 147%
Finansal Yatirmlar 5471 5.444 0% 3.285 4513 37%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 49.978 53.300 7% 40.115 50.530 26%
Maddi Duran Varliklar 10.824 11.885 10% 9.037 12.384 37%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 338 535 58% 265 505 90%
Diger Duran Varliklar 78 64 -17% 104 179 73%

TOPLAM AKTIFLER 80.957 90.493 12% 67.222 82.488 23%

KISA VADELI| YUKUMLULUKLER 10.376 11.589 12% 12.112 8.912 -26%
Finansal Borglar 1.686 2410 43% 1.370 2.075 51%
Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 66 65 0% 54 55 3%
Ticari Borglar 5.945 6.208 4% 6.004 4.183 -30%
Diger Borglar ve Karsiliklar 2.680 2.906 8% 4.684 2.598 -45%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.160 2.340 8% 1511 2.199 45%
Finansal Borglar 867 960 11% 709 895 26%
Diger Borglar ve Karsiliklar 1.293 1.380 7% 802 1.303 62%

OZSERMAYE 68.421 76.564 12% 53.599 71.378 33%
Odenmis Sermaye 220 220 0% 220 220 0%
Gecmis Yillar Karlari/Zararlari 51.307 55.567 8% 42.446 58.031 37%
Net Dénem Kari/Zarari 2.778 5.498 98% 12 135 a.d.
Diger 14.115 15.279 8% 10.921 12.992 19%
Kontrol Glict Olmayan Paylar 0 0 a.d. 0 0 a.d.

TOPLAM PASIFLER 80.957 90.493 12% 67.222 82.488 23%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 3A2025 3A2026

SATISLAR 107.034 89.658 -16% 117.783 98.661 -16%
Satiglarin Maliyeti (-) 98.037 80.305 -18% 107.882 88.369 -18%

BRUT KAR/IZARAR 8.998 9.353 4% 9.901 10.292 4%
Genel Yonetim Giderleri (-) 3.444 3.028 -12% 3.790 3.332 -12%
Pazarlama Giderleri (-) 4.706 4554 -3% 5.179 5.011 -3%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 31 39 23% 35 43 23%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 330 376 14% 364 414 14%

FAALIYET KARI/ZARARI 1.146 2.109 84% 1.261 2.320 84%
Yatirim Faaliyet Gelirleri/Giderleri 142 1.271 a.d. 156 1.399 ad.
Faaliyet Disi Finansal Gelirler/Giderler 552 760 38% 607 837 38%
Ozkaynak Yont. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylar 1.622 1.720 6% 2.398 2.640 10%
Net Parasal Poz. Kazang./Kayiplari -557 -680 a.d. -613 -748 ad.
Vergi Gideri/Geliri 1.301 863 -34% 1431 950 -34%

NET DONEM KARI/ZARARI 2.161 4.997 131% 2.378 5.498 131%

Ana Ortaklik Net Donem Kari/Zarari 2.778 4.997 80% 3.057 5.498 80%

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 yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gergevesinde

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 yatirnm 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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