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“"Aygaz’in 3C2025'teki Net Kar1 1.700mn TL ile Beklentileri Asti...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 290,00TL

Reuters/Bloomberg

AYGAZ.ISIAYGAZ.TI

Sektor Petrokimya
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XKIMY A
islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 199,00 TL 4,74 USD
BiST 100 10.914 TL 260 USD
TL/$ (TCMB Alig) 41,9751
Disiik / Yilkksek Son 1 Yl 120,90 TL 199,00 TL
Hisse Adedi (mn) 220
P. Degeri (mn TL) 43.740
Net Borg (mn TL) -3.011
Fiili Dolagim daki Pay Orani 24,2%
Halka Acikhik 24,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 8,6%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 91,4%
1 Ayhlik 3 Aylik 1 Yilhik
TL Getiri 6,6% 24,0% 41,6%
BiST-100 0,5% 0,6% 26,0%
BiST-100 Géreceli 6,0% 23,3% 12,4%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 62,38
(mn TL) 3C2024 3C2025 % Deg.
Net Satis 26.822,6 21.233,6 -20,8%
Briit Kar 2.703,8 2.530,5 -6,4%
Faaliyet Kari /Zarari 748,1 765,4 2,3%
Ana Ort. Net Kar / Zar 1.394,5 1.699,9 21,9%
F/K FDIFAVOK
AYGAZ 12,0 13,8
BIST-100 12,9 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 12,4 10,7
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Kog Holding A.S. 40,7%
Diger 34,8%
Liquid Petroleum Gas Development 24.5%
HiSSE PERFORMANSI
225 11.500
175 10.000
125 ——— AYGAZ 8.500
—— BIST-100 Gé6receli(sonl yil)- Sag Eksen
75 7.000
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 04.11.2025 verileri kullanimistir.

Aygaz, 2025 yilinin Ggincl ceyredinde 1.700mn TL net
donem kari aciklayarak piyasa beklentisi olan 1.483mn
TL kar tahmininin Uzerinde bir performans
sergilemistir.

Sirket'in  3C2025 satis gelirleri gecen yilin ayni
ddénemine gobre %?20,8 oraninda gerileyerek 21.234mn
TL olarak gerceklesmistir. Brut kar ayni dénemler
itibariyla %6,4 oraninda azalarak 2.530mn TL inerken,
brit kar marji %11,9'a (yilhk 1,8 puan artis)
yukselmistir. Sirket'in operasyonel giderleri ise ayni
donemde %?2 oraninda azalirken, diger faaliyetlerden
101mn TL net gelir kaydedilmistir. Boylece faaliyet kari
765mn TL olarak gergeklesmistir.

Sirket'in FAVOK'( ise ayni dénemler itibariyla 1.002mn
TL olarak (Beklenti: 983mn TL) hesaplanmaktadir.
Diger taraftan, Ozkaynak yontemiyle dederlenen
istiraklerden — basta EYAS olmak lzere Kolay Gelsin,
OpetAygaz Gayrimenkul ve United Aygaz'dan
3C2025 déneminde toplam 1.056mn TL tutarinda gelir
elde edilmistir. Bu c¢eyrekte 201mn TL'lik net
finansman geliri (3C2024'te 185mn TL net finansman
geliri) aciklanmisgtir. 144mn TL'lik parasal kayip ve
182mn TL'lik vergi gideri sonrasinda net dénem kari
1.700mn TL olarak gerceklesmistir.

3. ceyrek kariyla beraber sirketin 9 aylik net dénem
kari 2.749mn TL seviyesine ulagsmistir. Gegen yilin ayni
ddéneminde ise Sirket 1.761mn TL'lik net dénem kari
kaydetmisti.

Aygaz'in Haziran sonu itibariyla 2.341mn TL olan net
nakit pozisyonu, faaliyetlerden yaratilan glgli nakit
akistyla Eylidl sonunda 3.011mn TL seviyesine
yukselmistir.

Aygaz’in hedef hisse fiyatini, beklentilerimizdeki
degisiklikler ve Tilpras hedef hisse fiyatimizdaki yukari
yonli glncellemeye bagl olarak 223,60TL'den
290,00TL'ye ylkseltiyoruz. Hisse igin daha Onceki
“AL" Onerimizi de koruyoruz.
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3G25-3G24
A2024
%Deg. 9A20

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL)

1G24 2G24 3G24 4G24 1G25 2G25 3G25 9A2025

-16,2%

SATISLAR 24852 25.617 26.823 25.275 22.070 21.465 21.234 77292 64.768 -16,2%
Satiglarin Maliyeti (-) 22.761 23.853 24.119 23.213 19.988 19.293 18.703 -19,1%  70.733 57.984 -18,0%
BRUT KAR/ZARAR 2,091 1.764 2704 2062 2.082 2172 2530 23,1% 6.560 6.784 3,4%
Operasyonel giderler 2.140 2083 1905 1.712 1.806 1.857 1.866 -10,9% 6.129 5529 -9,8%
Genel Yonetim Giderleri (-) 1.052 950 690 609 809 767 720 -19,2% 2691 2296 -14,7%
Pazarlama Giderleri (-) 1078 1.130 1.205 1.097 993 1.084 1.132 -4,1% 3413 3.209 -6,0%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 11 4 10 6 4 7 14 79,7% 25 25 0,2%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -49 -319 799 350 276 315 664 a.d. 431 1255 191,1%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -63 272 -51 157 42 147 101 -46,1% 159 290 82,3%
FAALIYET KARI/ZARARI -111 -46 748 508 318 462 765 ad. 590 1545 161,8%
FAVOK 354 62 1.106 676 622 655 1.002 a.d. 1522 2279 49,7%
Yatirnim Faaliyet Gelirleri/Giderleri 164 -147 95 24 4 6 4 ad. 112 14 -87,3%
(")zkaynak Yont. Deg. Yat. Paylari 54 718 858 459 -91 692 1.056 -3,5% 1.629 1.657 1,7%
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 106 524 1701 991 231 1.160 1.825 121,2% 2332 3.216 37,9%
Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler 71 -3 185 276 88 94 201 ad. 253 383 51,7%
Net Parasal Pozisyon Kazang (Kayip) -89 -70 -158  -217  -216 -90 -144 ad. -317 -450 a.d.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 88 451 1.728 1.050 103 1.164 1.882 158,1% 2.267 3.149 38,9%
Vergi Gideri/Geliri (-) 299 466 334 148 90 128 182 -72,4% 1.098 400 -63,5%
NET DONEM KARI/ZARARI -210 -15 1.394 901 14 1.035 1.700 ad. 1.169 2.749 1351%
FINANSAL ORANLAR 1G24 2G24 3G24 4GC24 1GC25 2CG25 3G25 9A2024 9A2025
Briit Kar Marji 84% 69% 10,1% 82% 9,4% 10,1% 11,9% 1,0% 8,5% 10,5% 2,0%
Faaliyet Kar Marji -04% -02% 28% 20% 14% 22% 3,6% 1,9% 0,8% 2,4% 1,6%
FAVOK Mariji 14% 02% 41% 2,7% 28% 31% 4,7% 1,4% 2,0% 3,5% 1,5%
Net Kar Marji 00% 15% 52% 36% 01% 4,8% 8,0% 0,1% 23%  42% 2,0%

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

Aygaz’in toplam satis miktari Gginci geyrekte 608 bin ton ile bir énceki

Aygaz’in 3C2025te toplam
satis miktari ceyreklik
bazda artis kaydetti...

yilin ayni dénemine gdre %3,3 azalis kaydetmistir. Satis miktar bir 6nceki
ceyrede gore ise %1,7 oraninda artmistir. Tipgaz satis miktari gegen yilin
ayl dénemine gére %4,5 oraninda azalmistir. 2025 yilina artis egilimiyle

baslayan LPG fiyatlari, Mart ayi itibariyla dislse gecmis; Gclncl ceyrekte
ise hafif bir toparlanma gostermistir. Ancak bu sinirli ylkselise ragmen,
yilin ilk dokuz ayinda Sirket’in stok zararlar toplamda 364mn TL olarak

gergeklesmistir.

Satis Miktar

(Bin§ton) 1G24 2C24 3GC24 4GC24 1G25 2C25 3G25

Tupgaz 56 59 66 57 51 57 63 10,5%
Dokme 12 10 10 11 11 11 11 -4,5%
Otogaz 170 203 208 179 169 197 211 7,1%
Toptan ve Yurtdis1 288 335 345 358 339 333 324 -2,9%
Toplam 526 607 629 605 571 598 608 1,7%

9A2024 9A2025
-4,5% 255 238
5,0% 103 43
1,4% 774 760
-6,2% 1401 1326
-3,3% 2533 2.367

-6,7%

-58,3%
-1,8%
-5,4%
-6,6%

Kaynak: Aygaz

Ote yandan Sirket, net yabanci para finansal yukimliliklerden &tiri
ortaya cikan kur riskini, Grlin satis fiyatlarina doviz kuru dedisimlerini
yansitmak (“dodal hedge”) suretiyle sinirlandirmaktadir. Sirket’in dogal
hedge uygulamalari sonrasinda doviz acgik pozisyonu 107mn TL seviyesine
gerilemistir.
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Otogaz segmentinde Pazar Son olarak Aygaz, 2025 yilinin ilk dokuz ayina iligkin finansal sonuglarin

payi éngériisii yiikseldi... ardindan yil sonuna yonelik otogaz pazar payi beklentisini glincellemistir.
Buna goére, 2025 yili otogaz satis miktar beklentisi 755-785bin ton
araliginda korunurken, tipligaz satis miktarn beklentisi 220-230bin ton
olarak sabit kalmistir. Tlplligaz segmentinde Pazar payi beklentisi %41,0-
43,0 araliginda dedismezken; otogaz segmentine iliskin pazar payi
beklentisi 6nceki %21,5 - 22,5 araligindan %22 - 23 araligina yukari yonla
revize edilmistir.

Beklentilerimizi Aygaz'la ilgili beklentilerimizi 9A2025 gergeklesmeleri ardindan
giincelliyoruz... gincelliyoruz. Buna gore, 2025 yilsonu satis gelirleri tahminimiz
90.083mn TL iken, FAVOK marji tahminimiz de %3,3 seviyesindedir.

Finansal Tahminler

2024 2025T 2026T
(mn TL)
Satis Gelirleri 81.773 90.083 100.783
FAVOK 1.753 3.014 3.415
Ana Ort. Net Kar 2.123 4.303 5.209
FAVOK Marji 2,1% 3,3% 3,4%
Net Kar Marji 2,6% 4,8% 52%
Kaynak: Ziraat Yatirrm
Aygaz icin hedef hisse Aygaz’in tahmini dederini, beklentilerimizdeki degisiklikler ve Tupras
fiyatini 290,00TL olarak hedef hisse fiyatimizdaki yukari yonli gincellemeye badh olarak
giincelliyoruz... 63.743mn TlL'ye, hedef hisse fiyatini da 223,60TL'den 290,00TL'ye

ylkseltiyoruz. Aygaz hisseleri glincelledigimiz hedef hisse fiyatina gore
%31,4 oraninda iskontoyla islem gérmesine bagh olarak da daha onceki
“AL"” 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu Kullanilan Yontem Aciklama (Mn TL)
AYGAZ (Kons. Sirketler) INA (%3 buyime) 20.691
Opet Aygaz Gayrimenkul Defter Degeri (%50 Aygaz Payi) 2.289
United Aygaz Defter Degeri (%50 Aygaz Payr) 765
EYAS (Tipras %9,28) INA ve Benzer Sir. (%9,28 Aygaz Payr) 50.156
§°a%ﬁ'<r::;iz'yn'/z:g:')er Gordon B.ve Benzer Sir.  (%1,61 Aygaz Payi) 5778
Net Aktif Deger 79.679
Holding iskontosu (%20) 15.936
Hedef Piyasa Degeri 63.743
Hedef Hisse Fiyati 290,00 TL
Aygaz Hisse Fiyatr* 199,00 TL
Hedef Piyasa Degerine Gére iskonto Orani 31,4%

*04.11.2025 kapanis fiyati kullaniimigtir.
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 2023 2024 9A2024 9A2025 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 14.645 13.556] 10.574 14.225 35%
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.084 4822 3.336 5.998 80%
Ticari Alacaklar 5.796 5.139] 3.611 4.553 26%
Diger Alacaklar 10 21 16 25 61%
Stoklar 2.866 3.108| 3.154 2.970 -6%
Diger Dénen Varliklar 889 466 457 678 48%

DURAN VARLIKLAR 52.042 64.023| 47.835 62.272 30%
Ticari Alacaklar 23 58 44 99 128%
Finansal Yatirnmlar 3.853 5.243] 4.219 4.636 10%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 40.323 47.892] 37.441 46.691 25%
Maddi Duran Varliklar 6.327 10.372] 5.714 10.456 83%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 348 324 107 263 145%
Diger Duran Varliklar 549 74 311 128 -59%

TOPLAM AKTIFLER 66.687 77.578| 58.409 76.497 31%

KISA VADEL| YOKUMLULUKLER 13.045 9.943| 8.380 10.356 24%
Finansal Borglar 1.432 1.615 720 2.135 197%
Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.639 63] 1.026 58 -94%
Ticari Borglar 7.556 5.697| 4.317 5.581 29%
Diger Borglar ve Karsgiliklar 2419 2568 2.317 2.582 11%

UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 909 2.070| 746 1.645 120%
Finansal Borglar 135 831 10 794 a.d.
Diger Borglar ve Karsiliklar 775 1.239 737 851 15%

OZSERMAYE 52.732 65.566| 49.282 64.497 31%
Odenmis Sermaye 220 220 220 220 0%
Gecmis Yillar Karlari/Zararlari 32.615 49.166| 36.885 48.390 31%
Net Dénem Kari/Zarari 8.596 2.662| 1.321 2.749 108%
Diger 10.790 13.517] 10.856 13.138 21%
Kontrol Giici OlImayan Paylar 511 0 0 0 a.d.

TOPLAM PASIFLER 66.687 77.578| 58.409 76.497 31%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 9A2024 9A2025

SATISLAR 93.608 81.773| 77.292 64.768 -16%
Satislarin Maliyeti (-) 86.442 74.899] 70.733 57.984 -18%

BRUT KAR/ZARAR 7.165 6.874] 6.560 6.784 3%
Genel Yonetim Giderleri (-) 3.091 2.631] 2.691 2.296 -15%
Pazarlama Giderleri (-) 3.529 3.596] 3.413 3.209 -6%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 40 24 25 25 0%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -199 252 159 290 82%

FAALIYET KARI/ZARARI 305 875 590 1.545 162%
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 439 109 112 14 -87%
Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler -667 421 253 383 52%
Ozkaynak Yént. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 7.815 1.239] 1.629 1.657 2%
Net Parasal Poz. Kazang./Kayiplari 467 -426 -317 -450 a.d.
Vergi Gideri/Geliri -108 994 1.098 400 -64%

NET DONEM KARI/ZARARI 8.000 1.651] 1.169 2.749 135%

Ana Ortaklik Net Donem Kari/Zarari 8.596 2.123] 1.761 2.749 56%

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 yatirnnm danismanligi sézlesmesi 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 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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