E’E Ziraat Yatirm

AYGAZ 4¢2025 Sonuglari

AYLIN KOSAR akosar@ziraatyatirim.com.tr

“"Aygaz’in 4C2025teki Net Kar1 2,13 Milyar TL ile Beklentileri Asti...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 290,00TL

Reuters/Bloomberg AYGAZ.ISIAYGAZ.TI

Sektor
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler

Petrokimya
XKIMY A

islem Gordiigi Pazar Yidz Pazar
Fiyat 230,50 TL 5,30 USD
BIST 100 13.838 TL 318 USD
TL/$ (TCMB Alig) 43,4542
Digiik / Yiilksek Son 1 Yl 120,90 TL 239,80 TL
Hisse Adedi (mn) 220
P. Degeri (mn TL) 50.664
Net Borg (mn TL) -5.427
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 24,2%
Halka Agikhik 24,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 10,8%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 89,2%
1 Aylik 3 Aylik 1 Yilhik

TL Getiri 12,2% 13,5% 65,9%
BIST-100 13,4% 26,7% 39,1%
BIST-100 Géreceli -1,1% -10,4% 19,3%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 57,25
(mn TL) 4C2024  4G2025 % Deg.
Net Satig 26.375,8 22.068,8 -16,3%
Briit Kar 2.152,1 2.273,1 5,6%
Faaliyet Kari /Zarari 529,9 496,4 -6,3%
Ana Ort. Net Kar / Zar 940,6 2.128,1 126,3%
F/K FDIFAVOK

AYGAZ 10,1 14,3
BIST-100 15,4 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 13,4 10,5
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Kog Holding A.S. 40,7%
Diger 34,8%
Ligquid Petroleum Gas Development 24,5%

HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak:

Bloomberg, Finnet, Matriks; 09.02.2026 verileri kullanimistir.

Aygaz, 2025 yilinin dérdinci ceyreginde 2.128mn TL
net donem kari aciklayarak piyasa beklentisi olan
1.758mn TL'nin Uzerinde bir performans sergilemistir.

Sirket'in  4C2025 satis gelirleri gegen yilin ayni
dénemine gbére %16,3 oraninda gerileyerek 22.069mn
TL olarak gerceklesmistir. Brit kar ayni dénemler
itibariyla %.5,6 oraninda artarak 2.273mn TL'ye
cikarken, brit kar marji %10,3'e (yilhk 2,1 puan
iyilesme) yilkselmistir. Sirket'in operasyonel giderleri
ayni doénemde %3,6 oraninda artarken, diger
faaliyetlerden 73mn TL net gelir kaydedilmistir. Béylece
faaliyet kari 496mn TL olarak gergeklesmistir.

Sirket'in FAVOK'U ise ayni dénemler itibariyla 783mn TL
olarak (Beklenti: 797mn TL) hesaplanmaktadir. Bu
ceyrekte genel midirlik binasinin da yer aldidi ve %43
oraninda pay sahibi oldugu duran varligin satisi
kaynakh vyatinm faaliyetlerinden 1.256mn TL gelir
kaydedilmistir. Dider taraftan, 6zkaynak yoOntemiyle
degerlenen istiraklerden — basta EYAS olmak lzere
Kolay Gelsin, OpetAygaz Gayrimenkul ve United
Aygaz'dan — 4C2025 dbéneminde toplam 671mn TL
tutarinda gelir elde edilmistir. Bu ceyrekte 360mn TL'lik
net finansman geliri agciklanmistir. 210mn TL'lik parasal
kayip ve 445mn TL'lik vergi gideri sonrasinda net
dénem kar1 2.128mn TL olarak gergeklesmistir.

4. ¢ceyrek kariyla beraber sirketin 2025 yili net dénem
kart 4.997mn TL seviyesine ulasmistir. Gegen yilin ayni
déneminde ise Sirket 2.778mn TL'lik net dénem kari
kaydetmisti.

Aygaz'in Eylll sonu itibariyla 3.011mn TL olan net nakit
pozisyonu, faaliyetlerden yaratilan gicli nakit akisiyla
Aralik sonunda 5.427mn TL seviyesine ylUkselmistir.

Aygaz, 2026 yilina iliskin beklentilerini agiklamistir.
Buna gbére, otogaz satis hacmi beklentisi 750-790bin
ton (2025:767bin ton), tlpligaz satis hacmi beklentisi
ise 200-220bin ton (2025:226bin ton) arahdindadir.
Tlpligazda pazar payl beklentisi %41,5 - 42,5
bandinda olurken, otogaz pazar payi beklentisi %23-24
araliinda beklenmektedir.
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4G25-4G24

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 4G25 YiDed, 2024 2025 %Deg.
SATISLAR 26.376 22.069 -16,3% 107.034 89.658 -16,2%
Satiglarin Maliyeti (-) 24.224 19.796 -18,3% 98.037 80.305 -18,1%
BRUT KAR/ZARAR 2.152 2.273 5,6% 8.998 9.353 3,9%
Operasyonel giderler 1.787 1.850 3,6% 8.182 7.620 -6,9%
Genel Yonetim Giderleri (-) 636 632 -0,6% 3.444 3.028 -12,1%
Pazarlama Giderleri (-) 1.145 1.205 5,3% 4.706 4.554 -3,2%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 6 13 125,1% 31 39 23,2%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 366 423 15,7% 815 1.733 112,5%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 164 73 -55,4% 330 376 13,8%
FAALIYET KARI/ZARARI 530 496 -6,3% 1.146 2.109 84,0%
FAVOK 705 783 11,1% 2.294 3.162 37,8%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 25 1.256 a.d. 142 1.271 a.d.
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. Paylari 479 671 40,0% 2.179 2.399 10,1%
FINANS. ONCESI FAAL. KARIIZARARI 1.034 2.423 134,4% 3.467 5.779 66,7%
Faaliyet Disi Finansal Gelirler/Giderler 288 360 25,1% 552 760 37,8%
Net Parasal Pozisyon Kazang (Kayip) -226 -210 a.d. -557 -680 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1.095 2.574 134,9% 3.462 5.860 69,3%
Vergi Gideri/Geliri (-) 155 445 187,6% 1.301 863 -33,6%
NET DONEM KARI/ZARARI 941 2.128 126,3% 2.161 4.997 131,2%
FINANSAL ORANLAR 4C24 4C25 2024 2025
Brat Kar Marji 8,2% 10,3% 2,1% 8,4% 10,4% 2,0%
Faaliyet Kar Marji 2,0% 2,2% 0,2% 1,1% 2,4% 1,3%
FAVOK Marji 2,7% 3,5% 0,9% 2,1% 3,5% 1,4%
Net Kar Marji 3,6% 9,6% 6,1% 2,6% 5,6% 3,0%

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

Aygaz’in 2025te toplam Aygaz’in toplam satis miktari dérdtinct ceyrekte 618 bin ton ile gegen yilin

satis miktari yillik bazda aynl dénemine goére %2,1 artis kaydetmistir. Satis hacmi bir dnceki
artis kaydetti... ceyrede kiyasla da %1,6 oraninda yilkselmistir. Buna karsin, tlpligaz
satis miktan yillik bazda %3,5 oraninda gerilemistir. 2025 yilina ytkselis
egilimiyle baslayan LPG fiyatlari mart ayi itibariyla gerilemis, yilin kalan
bélimiinde ise yalnizca sinirli bir toparlanma gdésterebilmistir. Ancak bu
toparlanmaya ragmen, yil genelinde LPG fiyatlarinin gérece distk seyri
nedeniyle Sirket'in stok zararlar toplam 295mn TL olarak gergeklesmistir.

Satis Miktar 4G25- 5
(Bin ton) 1624 224 3G24 4G24 1G25 2G25 3G25 4G25 424 2025 Ded. %
Deg.%

Tiipgaz 56 59 66 57 51 57 63 55  -35% 238 226 -5,0%
Dékme 12 10 10 11 11 11 11 10 -91% 43 43 -0,2%
Otogaz 170 203 208 179 169 197 211 190 6,1% 760 767  1,0%
Toptan ve Yurtdisi 288 335 345 358 339 333 324 363 14% 1326 1359 25%
Toplam 526 607 629 605 571 598 608 618 2,1% 2367 2395 12%

Kaynak: Aygaz B
Ote vyandan Sirket, net yabanc para finansal yukimldliklerden

kaynaklanan kur riskini, Grln satis fiyatlarina doviz kuru dedisimlerini
yansitmak suretiyle (*dogal hedge”) sinirlandirmakta olup, bu kapsamda
ddviz acik pozisyonu 762mn TL seviyesindedir.

Déviz agik pozisyonu
diisiik...
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 2024 2025 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 14.146 17.253 22%
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.032 8.548 70%
Ticari Alacaklar 5.363 4583 -15%
Diger Alacaklar 22 23 7%
Stoklar 3.243 2.984 -8%
Diger Dénen Varliklar 487 1.115 129%

DURAN VARLIKLAR 66.811 64.983 -3%
Ticari Alacaklar 60 121 101%
Finansal Yatirnmlar 5471 4.947 -10%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 49.978 48.437 -3%
Maddi Duran Varliklar 10.824 10.800 0%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 338 486 44%
Diger Duran Varliklar 78 59 -25%

TOPLAM AKTIFLER 80.957 82.236 2%

KISA VADELI YUKUMLULUKLER 10.376 10.532 1%
Finansal Borglar 1.686 2.190 30%
Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 66 59 -9%
Ticari Borglar 5.945 5.642 -5%
Diger Borglar ve Karsiliklar 2.680 2.641 -1%

UZUN VADELI YUOKUMLULUKLER 2.160 2.126 -2%
Finansal Borglar 867 872 1%
Diger Borglar ve Karsiliklar 1.293 1.254 -3%

OZSERMAYE 68.421 69.578 2%
Odenmis Sermaye 220 220 0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 51.307 50.497 -2%
Net Dénem Kari/Zarari 2.778 4,997 80%
Diger 14.115 13.865 -2%
Kontrol Glicii OlImayan Paylar 0 0 a.d.

TOPLAM PASIFLER 80.957 82.236 2%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 2024 2025 %Deg.

SATISLAR 107.034 89.658 -16%
Satislarin Maliyeti (-) 98.037 80.305 -18%

BRUT KAR/ZARAR 8.998 9.353 4%
Genel Yonetim Giderleri (-) 3.444 3.028 -12%
Pazarlama Giderleri (-) 4.706 4554 -3%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 31 39 23%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 330 376 14%

FAALIYET KARI/IZARARI 1.146 2.109 84%
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 142 1.271 a.d.
Faaliyet Disi Finansal Gelirler/Giderler 552 760 38%
Ozkaynak Yoént. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 1.622 1.720 6%
Net Parasal Poz Kazang./Kayiplari -557 -680 a.d.
Vergi Gideri/Geliri 1.301 863 -34%

NET DONEM KARI/ZARARI 2.161 4.997 131%

Ana Ortaklik Net Donem Kari/Zarari 2.778 4.997 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 yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm 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 yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

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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