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“Aygaz, Uciincii Ceyrekte Giiclii Istirak Katkisiyla
7,2 Milyar TL Net Kar Acikladl...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 500,00TL

Reuters/Bloomberg

AYGAZ.ISIAYGAZ.TI

Aygaz, 2026 yilinin Gglncl geyredinde 7.216mn TL net
ddénem kar aciklayarak piyasa beklentisi 5.591mn TL'nin

Sektor Pe;;‘;'l‘h'ﬂ";y: ve bizim 6.468mn TL'lik beklentimizin (zerinde bir
!:)ahll Oldugu Ulusal Endeksler performans sergilemistir.
Islem Gordiigu Pazar Yildiz Pazar

A 266,00 TL  5,31USD GSatis gelirleri, toplam LPG satis hacmindeki yillik %23'lik
BIST 100 11.666 TL 233USD  artigin etkisiyle %14,3 artarak 31.497mn TL olmus (piyasa
TL/$ (TCMB Alis) 501078 heklentisi: 31.192mn TL), briit kar ise %17,2 yikseligle
::’Siik;(;:;is(;kjon L 187,57 1L 337‘0022(') 3.847mn TL'ye ulasmistir. Boylece brit kar marji yilhk 0,3
P. Degeri (mn TL) sgagy Puan ivileserek  %12,2 seviyesine yUkseImi§Eir.
Net Borg (mn TL) 537 Operasyonel giderler ayni dénemde %4,2 artarken, diger
Fiili Dolagim daki Pay Orani 2369 faaliyetlerden 68mn TL net gider kaydedilmis ve faaliyet
Halka Agik ik 240% karl 1.255mn TL olarak gerceklesmigtir.
Yabanci Yatirimci Takas Orani 13,5% . . L .
Yerli Yatirime: Takas Oran 86.5% Sirket'in FAVOK'U ise artan satis hacmi ve stok karinin
1Aylk  3Aylk 1 Yillik olumlu katkisiyla yillik %37,4 artisla 1.786mn TL (piyasa
TL Getiri -8.7% -7.2% 205% beklentisi: 1.340mn TL) olarak hesaplanmakta olup,
BiST-100 49%  -14,9% 103% FAVOK marjl %5,7 seviyesindedir. Operasyonel
BiST-100 Goreceli -4,1% 9,1% 273% performansa ek olarak, 6zkaynak yontemiyle dederlenen
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 16643 vyatinmlardan elde edilen 6.276mn TL'lik gelir net kar
(mnTL) 362025 3G2026 % Deg. desteklemistir. Bu tutarin temel belirleyicisi, Tipras'in
Net Satig 275468 314970  143% gyl ceyreklik performansinin yansimasiyla EYAS'tan
Brat Kar 32828 38469 11.2%  ga5lanan 6.306mn TL'lik katki olmustur. Bunun yaninda
Faaliyet Kari [Zarari 9930 1.2548 26,4% 230mn TL net finansman geliri kaydedilirken, 312mn TL
Ana Ort. Net Kar / Zar 2.205,4 7.215,8 227,2% R .
=K FOIFAVOK parasal kayip ve 276mn TL net vergi gideri sonrasinda net
AYGAZ 4.0 112 dénem kari 7.216mn TL olarak gergeklesmistir.
BIST-100 . . 9.9 a.d. Boylece Gglnci ceyrek sonuclariyla birlikte Sirket'in 2026
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 14,2 11,5 . - .
Ortakiik Yapist (itk 3) Pay Orami yili ilk dokuz ayhk net d"onen'.m kar.l 11.885mn TL ye
Kog Holding A S. 40.7% ulasirken, gecgen yilin ayni dénemindeki 3.566mn TL'lik net
Diger 2000 donem karina kiyasla guglu bir artis kaydedilmistir. EYAS
Liquid Petroleum Gas Development 245% Katkisi harig tutuldugunda ise dokuz aylk net kardaki artig
Temel Ticaret 58% %7 seviyesindedir.
HISSE PERFORMANSI
:(5) 1?'328 Aygaz'in haziran sonunda 3.942mn TL olan net nakit
275 M 13500 Pozisyonu, eyliil sonunda 4.537mn TL'ye ylikselmistir.
220 12.000
165 10s0 Aygaz'in  hedef hisse fiyatini, beklentilerimizdeki
110 | ___ avGaAz 9.000 degisiklikler ve TlUpras hedef hisse fiyatimizdaki yukari
35 | BisT-100 Géreceli(son1 yil)- Sag Eksen 7.500 yonli  glncellemeye bagh olarak  450,00TL'den
0 T o e e w © © © b © o © 6.000 500,00TL'ye ylkseltiyoruz. Hisse igin daha dnceki “AL"”
Ze ;“ § :‘;i g g ;; E E % % % E Onerimizi de koruyoruz.
Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 11.11.2026 verileri kullanimistir.
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3C26-2G26 3G26-3C25 0,5 ga2026

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 3G25 3G26

%Deg. YDeg.

SATISLAR 27.547 31.497 2,7% 14,3% 84.025 86.913 3,4%
Satiglarin Maliyeti (-) 24.264 27.650 0,9% 14,0% 75.224 76.921 2,3%
BRUT KAR/ZARAR 3.283 3.847 17,3% 17,2% 8.801 9.991 13,5%

Operasyonel giderler 2421 2.524 -0,1% 4.2% 7.173 7.503 4,6%
Genel Yonetim Giderleri (-) 934 970 -10,3% 3,8% 2.979 3.114 4,5%
Pazarlama Giderleri (-) 1.468 1.534 7,2% 4,5% 4.163 4.340 4,3%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 19 20 51,9% 9,0% 32 48 51,5%

ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 862 1.323 75,2% 53,6% 1.628 2.488 52,8%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 131 -68 a.d. a.d. 376 -3 a.d.

FAALIYET KARI/ZARARI 993 1.255 61,7% 26,4% 2.004 2.485 24,0%

FAVOK 1.300 1.786 47,7% 37,4% 2.957 3.861 30,6%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 5 43 ad. a.d. 19 42 129,0%
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. Paylari 1.369 6.276 51,5% a.d. 2.149 10.645 a.d.

FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 2.368 7.574 54,2% 219,8% 4172 13.172 2157%
Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler 261 230 89,5% -11,7% 497 692 39,2%
Net Parasal Pozisyon Kazang (Kayip) -187 -312 a.d. a.d. -584 -1.238 a.d.

Vergi Oncesi Kar/Zarar 2.442 7.492 58,8% 206,8% 4.085 12.626 209,1%
Vergi Gideri/Geliri (-) 236 276 37,1% 16,9% 519 741 42,7%

NET DONEM KARI/ZARARI 2.205 7.216 59,7% 227,2% 3.566 11.885 233,3%

FINANSAL ORANLAR 3G25 3G26 9A2025 9A2026

Brit Kar Marji 11,9% 12,2% 1,5% 0,3% 10,5% 11,5% 1,0%

Faaliyet Kar Mariji 3,6% 4,0% 1,5% 0,4% 2,4% 2,9% 0,5%

FAVOK Mariji 4,7% 5,7% 1,7% 1,0% 3,5% 4,4% 0,9%

Net Kar Marji 8,0% 22,9% 8,2% 14,9% 4,2% 13,7% 9,4%

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

Aygaz'in toplam LPG satis miktan Gglncl ¢eyrekte 750 bin ton ile gecen

Aygaz'in 3¢2026'da toplam r . - o7 ? N o
yilin ayni dénemine gdre %?23,4, bir dnceki ceyrege goére ise %17,6 artis

satis miktari yillik %23

artis kaydetti... gostermistir. Bu dénemde yurt ici perakende LPG satislan yillik %4 artisla
296 bin tona ulasirken, toptan ve yurt disi satislar %40 artisla 454 bin ton
seviyesinde gergeklesmistir. Artan satis hacminin yani sira LPG
fiyatlarindaki ylkselise bagl stok kari da operasyonel karlihgi
desteklemistir. Boylece Sirket'in ilk dokuz aylk toplam LPG satis miktari
yillik %11 artisla 1.964 bin tona ulasmistir.

Satis Miktari 3C26-3C25

(Binion) 3G25 3G26 CDeg_f/’; 9A2025  9A2026

Tipgaz 63 65 3,2% 171 170 -0,6%
Dékme 11 12 14.3% 33 35 6,4%
Otogaz 211 218 3,3% 577 596 3,2%
Toptan 106 89 -16,0% 335 229  -31,6%
Yurtdis1 218 365 67.4% 661 934  413%
Toplam 608 750 23,4% 1777 1964  10,5%

Kaynak: Aygaz
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EPDK'nin Ocak-Agustos 2026 dénemi verilerine gore Turkiye LPG pazari
yillik %2,9 daralirken, Aygaz'in toplam LPG pazar pay! 1,5 puan artisla
%?27,6'ya yukselmistir. Tapllgaz pazar payl %42,4'e, otogaz pazar payi
ise %24,7'ye ulasmistir. Sirket, 2026 yil sonuna iliskin tipligaz satis
hacmi beklentisini 200-220 bin ton, otogaz satis hacmi beklentisini 750-
790 bin ton araliinda korumustur. Tupligaz pazar pay! hedefi %41,5-
%42,5, otogaz pazar pay! hedefi ise %23,5-%24,5 seviyesindedir.

Aygaz'in Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarindan elde ettigi
toplam kar katkisi, 2026 yilinin ilk dokuz ayinda 10.645mn TL'ye
ulasmistir. Bu tutarin 10.589mn TL'si EYAS Uzerinden Tiupras'tan, 300mn
TL'si United Aygaz'dan ve 52mn TL'si Opet Aygaz Gayrimenkul'den
saglanirken, Kolay Gelsin'den 297mn TL zarar kaydedilmistir. EYAS
kaynakli katki hari¢ tutuldugunda dokuz aylik net karin yilhik %7 artmasi,
net kardaki glglu ylkselisin adirlikli olarak Tipras istirakinden
kaynaklandigini géstermektedir.

Beklentilerimizi Aygaz'la ilgili beklentilerimizi 9A2026 gerceklesmeleri ardindan
giincelliyoruz... guncelliyoruz. Buna gore, 2026 yilsonu satis gelirleri tahminimiz
122.829mn TL iken, FAVOK marji tahminimiz de %4,9 seviyesindedir.

Fnansal Tahminler

2026T 2027T

(mn TL)

Satis Gelirleri 122.829 140.944

FAVOK 5.967 6.962

Ana Ort. Net Kar 15.323 12.071

FAVOK Marji 4,9% 4,9%

Net Kar Marji 12,5% 8,6%

Kaynak: Ziraat Yatirrm
Aygaz igin hedef hisse Aygazin tahmini dederini, beklentilerimizdeki degisiklikler ve Tipras
fiyatini 500,00TL olarak hedef hisse fiyatimizdaki yukari yonli glncellemeye bagl olarak
giincelliyoruz... 109.900mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da 450,00TL'den 500,00TL’'ye

ylUkseltiyoruz. Aygaz hisseleri giincelledigimiz hedef hisse fiyatina gore
%46,8 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 buyime) 38.857
Opet Aygaz Gayrimenkul Defter Degeri (%50 Aygaz Payr) 2.907
United Aygaz Defter Degeri (%50 Aygaz Payi) 1.008
EYAS (Tupras %9,28) iINA ve Benzer Sir. (%9,28 Aygaz Payi) 87.616
Kog Finaqsal HLzmetIer Gordon B. ve Benzer Sir. (%1,61 Aygaz Payi) 6.987
(Yapi Kredi Payi (%1,61)

Net Aktif Deger 137.375
Holding Iskontosu (%20) 27.475
Hedef Piyasa Degeri 109.900
Hedef Hisse Fiyati 500,00 TL
Aygaz Hisse Fiyatr* 266,00 TL
Hedef Piyasa Degerine Gore Iskonto Orani 46,8%

*11.11.2026 kapanis fiyati kullaniimistir.
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 2024 2025 %Degd. 9A2025  9A2026 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 14.146 21.449 52% 14.225 23.361 64%
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.032 10.627 111% 5.998 8.066 34%
Ticari Alacaklar 5.363 5.697 6% 4553 6.993 54%
Diger Alacaklar 22 29 33% 25 31 23%
Stoklar 3.243 3.709 14% 2.970 5.421 82%
Diger DAnen Varliklar 487 1.387 185% 678 2.851 a.d.

DURAN VARLIKLAR 66.811 80.785 21% 62.272 89.619 44%
Ticari Alacaklar 60 151 150% 99 137 37%
Finansal Yatirmlar 5471 6.151 12% 4.636 4.655 0%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 49.978 60.216 20% 46.691 66.985 43%
Maddi Duran Varliklar 10.824 13.427 24% 10.456 13.555 30%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 338 604 79% 263 564 115%
Diger Duran Varliklar 78 73 -6% 128 3.723 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 80.957 102.233 26% 76.497 112.980 48%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 10.376 13.093 26% 10.356 18.357 77%
Finansal Borglar 1.686 2.723 62% 2.135 2.360 11%
Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 66 74 13% 58 58 1%
Ticari Borglar 5.945 7.013 18% 5.581 12.850 130%
Diger Borglar ve Karsiliklar 2.680 3.283 22% 2.582 3.089 20%

UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 2.160 2.643 22% 1.645 2.253 37%
Finansal Borglar 867 1.084 25% 794 1.111 40%
Diger Borglar ve Karsiliklar 1.293 1.559 21% 851 1.142 34%

OZSERMAYE 68.421 86.498 26% 64.497 92.370 43%
Odenmis Sermaye 220 220 0% 220 220 0%
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlari 51.307 62.776 22% 48.390 65.561 35%
Net Dénem Kari/Zarari 2.778 6.212 124% 2.749 11.885 a.d.
Diger 14.115 17.290 22% 13.138 14.704 12%
Kontrol Gicu Olmayan Paylar 0 0 a.d. 0 0 a.d.

TOPLAM PASIFLER 80.957 102.233 26% 76.497 112.980 48%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 9A2025 9A2026

SATISLAR 107.034 89.658 -16% 84.025 86.913 3%
Satislarin Maliyeti (-) 98.037 80.305 -18% 75.224 76.921 2%

BRUT KAR/ZARAR 8.998 9.353 4% 8.801 9.991 14%
Genel Yonetim Giderleri (-) 3.444 3.028 -12% 2.979 3.114 5%
Pazarlama Giderleri (-) 4.706 4554 -3% 4.163 4.340 4%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 31 39 23% 32 48 51%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 330 376 14% 376 -3 a.d.

FAALIYET KARI/ZARARI 1.146 2.109 84% 2.004 2.485 24%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 142 1.271 a.d. 19 42 129%
Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler 552 760 38% 497 692 39%
Ozkaynak Yént. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 1.622 1.720 6% 2.149 10.645 a.d.
Net Parasal Poz Kazang./Kayiplari -557 -680 a.d. -584 -1.238 a.d.
Vergi Gideri/Geliri 1.301 863 -34% 519 741 43%

NET DONEM KARI/ZARARI 2.161 4.997 131% 3.566 11.885 233%

Ana Ortaklik Net D6nem Kari/Zarari 2.778 4.997 80% 3.566 11.885 233%

a.d anlamli degil, Aygaz, Finnet.
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlan
[#ksi belirtilmedikee dnomozdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orami)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %1001ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00 ile %10 00aralignda iskonto

AZALT : #%-10,01ile %-20,00araliginda iskonto SAT : %-20,01ve Gzeriiskonto [ZLE : Méotr

Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
dedildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde

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 dogurmavabilir.

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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