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LütfenÊsonÊsayfadaÊyerÊalanÊönemlਟÊyasalÊuyarıyaÊbakınız. 

BeklenƟÊ üstüÊ netÊ karÊ rakamınaÊ rağmen,Ê konsensüsünÊ alƨndaÊ kalanÊ
FAVÖKÊ gözÊ önüneÊ alındığındaÊAygaz'ınÊ 4Ç25Ê sonuçlarınaÊ piyasanınÊ nötrÊ
tepkiÊ vermesiniÊ bekliyoruz.Ê AYGAZÊ içinÊ 12Ê aylıkÊ hedefÊ fiyaƨmızıÊ 312Ê
TL'denÊ326ÊTL'yeÊyükselƟyoruzÊ veÊALÊ tavsiyemiziÊ koruyoruz.ÊHedefÊfiyatÊ
revizyonumuzÊ esasÊ olarakÊ değerlememizinÊ ileriyeÊ taşınmasıÊ veÊ
güncellenmişÊmakroÊtahminlerimizdenÊkaynaklanıyor. 

BeklenƟlerinÊ üzerindeÊ netÊ kar.ÊAygaz,Ê tahminleriÊ aşarakÊ (İşÊYaƨrım:Ê1,78Ê
milyarÊ TL;Ê piyasa:Ê 1,82Ê milyarÊ TL),Ê yıllıkÊ bazdaÊ %126Ê arƨşlaÊ 4Ç25'teÊ 2,13Ê
milyarÊ TLÊ netÊ karÊ açıkladı.Ê ÖzkaynakÊ yöntemiyleÊ değerlenenÊ TüpraşÊ
katkısınınÊ beklenƟmizdenÊ yüksekÊ gelmesiÊ veÊ beklenƟmizdenÊ düşükÊ vergiÊ
giderleriÊnetÊkarÊtahminimizdekiÊsapmanınÊanaÊsebepleriÊolarakÊöneÊçıkıyor.Ê
YıllıkÊ bazdakiÊ kuvvetliÊ netÊ karÊ arƨşıÊ temeldeÊ EkimÊ ayındaÊ tamamlananÊ
GenelÊ MüdürlükÊ binasıÊ saƨşındanÊ kaynaklananÊ 991Ê milyonÊ TL'likÊ tekÊ
seferlikÊ gelidenÊ kaynaklanıyor.Ê Tüpraş'ınÊ netÊ karaÊ katkısıÊ 2024'tekiÊ 1,54Ê
milyarÊTL'yeÊkıyaslaÊ2025'teÊ2,52ÊmilyarÊTLÊseviyesindeÊgerçekleşirkenÊKolayÊ
GelsinÊnetÊkarıÊ285ÊmilyonÊTLÊaşağıÊçekƟÊ(2024:Ê-750ÊmilyonÊTL).Ê 

OtogazdakiÊpazarÊpayıÊkazanımlarıÊpazardakiÊdaralmayıÊ telafiÊeƫ.ÊŞirketÊ
beklenƟlereÊ paralelÊ (İşÊ Yaƨrım:Ê 22,2Ê milyarÊ TL;Ê piyasa:Ê 22,4Ê milyarÊ TL),Ê
4Ç25'teÊyıllıkÊbazdaÊ%16ÊdüşüşleÊ22,1ÊmilyarÊTLÊnetÊsaƨşÊgeliriÊeldeÊeƫ.ÊLPGÊ
fiyatlarındakiÊ düşüşÊ veÊ TL'ninÊ reelÊ değerlenmesiÊ yıllıkÊ bazdakiÊ ciroÊ
düşüşündeÊ rolÊ oynarken,Ê toplamÊ LPGÊ saƨşÊ hacmiÊ 4Ç25'teÊ yıllıkÊ bazdaÊ%2Ê
arƨşlaÊ 619Ê binÊ tonaÊ ulaşƨ.Ê EPDKÊ KasımÊ ayıÊ sektörÊ raporunaÊ göreÊ yurtÊ içiÊ
perakendeÊLPGÊsaƨşlarıÊ2025'teÊ%5Êdaraldı.ÊBuÊpazarÊdaralmasınaÊrağmenÊ
Aygaz,Ê otogazÊ segmenƟndekiÊ pazarÊ payıÊ kazanımlarınınÊ desteğiyleÊ yılÊ
boyuncaÊ yurtÊ içiÊ saƨşÊ hacminiÊ sabitÊ tutmayıÊ başardı.Ê Ocak-KasımÊ 2025Ê
dönemindeÊ şirkeƟnÊ tüplügazÊ pazarÊ payıÊ yıllıkÊ bazdaÊ paralelÊ seyrederekÊ%
41,6ÊseviyesindeÊkalırken,ÊotogazÊpazarÊpayıÊ1,2ÊyüzdeÊpuanÊarƨşlaÊ%23,3Ê
olarakÊ gerçekleşƟ.Ê ŞirkeƟnÊ Bangladeş'tekiÊ işƟrakiÊ UnitedÊ Aygaz'ınÊ saƨşÊ
hacmiÊ yıllıkÊ bazdaÊ%92Ê arƨşlaÊ 2025'teÊ 243Ê binÊ tonaÊ ulaşƨÊ (2024:Ê 126Ê binÊ
ton). 

MarjlardaÊ yıllıkÊ bazdaÊ iyileşmeÊ devamÊ eƫ.Ê 4Ç25Ê FAVÖKÊ rakamıÊ yıllıkÊ
bazdaÊ%11Ê arƨşlaÊ 784ÊmilyonÊ TLÊ seviyesindeÊ gerçekleşirkenÊ beklenƟlerinÊ
alƨndaÊ kaldıÊ (İşÊ Yat:Ê 915Ê milyonÊ TL;Ê Konsensus:Ê 900Ê milyonÊ TL).Ê LPGÊ veÊ
doğalÊgazÊsegmenƟninÊbrütÊkarÊmarjıÊbelirginÊbirÊiyileşmeyleÊ%10,4’eÊ(4Ç24:Ê
%8,2)Ê yükselirken,Ê FAVÖKÊ marjıÊ iseÊ geçenÊ yılınÊ aynıÊ dönemindekiÊ %2,7Ê
seviyesindenÊ%3,5’eÊ çıkƨ.Ê 4Ç24’tekiÊ64ÊmilyonÊTL’likÊ stokÊ zararınınÊ aksineÊ
buÊ çeyrekteÊ123ÊmilyonÊTLÊ stokÊ karıÊ kaydedilseÊde;Ê2025Ê yılıÊ toplamÊ stokÊ
zararıÊ295ÊmilyonÊTL’yeÊulaşƨÊ (2024:Ê40ÊmilyonÊTLÊzarar).ÊYıllıkÊ stokÊzararıÊ
baskısıÊveÊreelÊTLÊdeğerlemesineÊrağmen;ÊyüksekÊdağıƨmÊmarjları,Ê iyileşenÊ
LPGÊtedarikÊmaliyetleriÊveÊoperasyonelÊgiderlerdekiÊverimlilikÊarƨşıÊkarlılığıÊ
destekledi.ÊBuÊdoğrultuda,Ê2025ÊyılınınÊtamamındaÊFAVÖKÊyıllıkÊ%4ÊarƨşlaÊ
3,16ÊmilyarÊTLÊseviyesineÊulaşƨ. 

NetÊ nakitÊ pozisyonundaÊ güçlüÊ arƨş.Ê ŞirkeƟnÊ netÊ nakitÊ pozisyonuÊ 3Ç25Ê
sonundakiÊ3,1ÊmilyarÊTL'denÊ4Ç25ÊsonundaÊ5,4ÊmilyarÊTL'yeÊönemliÊölçüdeÊ
yükseldi.Ê BuÊ arƨştaÊ EkimÊ ayındaÊ Tüpraş'tanÊ alınanÊ yaklaşıkÊ 1,0Ê milyarÊ TLÊ
temeƩüÊ veÊ GenelÊ MüdürlükÊ binasıÊ saƨşındanÊ eldeÊ edilenÊ yaklaşıkÊ 1,3Ê
milyarÊTLÊgelirÊetkiliÊoldu. 

Hisse Senedi / Büyük Şirket / Petrol
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat*
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 12,240
Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 95.2
Hisse sayısı (Adet mn) 220
Takas Saklama Oranı (%) 24
Yabancı Oranı (%) 59

326.00
312.00
50,664

230.50

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay
TL 12.9 15.9 65.9
ABD $ 11.7 14.1 36.9
BIST-100 Relatif 0.0 -5.7 19.3

Çarpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 18.0 11.6 11.5
PD/DD 0.7 0.8 0.8
FD/FAVÖK 20.7 19.2 18.2

Anıl Ulaş Köseoğlu
aukoseoglu@isyatirim.com.tr

+90 212 350 21 82

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

3 Aylık Fiyat Aralığı (₺) 197.90 239.80
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Koç Holding Anonim Şirketi  40.68
Diğer  29.03
Liquid Petroleum Gas Development Cy Sa Merkezi Cen 24.52

Ortaklık Yapısı (%) Faaliyet Konusu
Sıvılaştırılmış petrol gazının yurtiçi ve yurtdışı piyasalardan temin edilmesi ve 
tüketiciye ulaştırılması.

ÖzetÊFinansallarÊ 

Kaynak:ÊİşÊYaƨrımÊ&ÊAygaz 

ŞirkeƟnÊ2026ÊbeklenƟleri.ÊŞirketÊ2026ÊyılıÊiçinÊotogazdaÊ%23,0-%24,0Ê(11A25:Ê%23,3),ÊtüplügazdaÊ%41,5-%
42,5Ê(11A25:Ê%41,6)ÊpazarÊpayıÊhedeflerkenÊ200-220ÊbinÊtonÊtüplügaz,Ê750-790ÊbinÊtonÊotogazÊsaƨşıÊbekli-
yor.ÊKamuyaÊaçıklandığıÊüzereÊşirket,ÊVLGCÊ (veryÊ largeÊgasÊcarrier) sınıķnda 93.000ÊcbmÊkapasiteliÊbirÊLPGÊ
gemisiÊ saƨnÊ almakÊ içinÊ gemiÊ inşaÊ sözleşmesiÊ imzaladı.Ê GemininÊ 2Ç28'deÊ teslimÊ alınmasıÊ beklenirken,Ê 119Ê
milyonÊ dolarÊ tutarındakiÊ bedelinÊ çoğunluğuÊ teslimatÊ aşamasındaÊ olmakÊ üzereÊ taksitlerÊ halindeÊ ödeneceğiÊ
belirƟldi. 

Değerleme.ÊAygazÊ içinÊ hedefÊfiyaƨmızıÊ parçalarınÊ toplamıÊmetoduylaÊ hesaplıyoruz.Ê BuÊ kapsamda,Ê yurtÊ içiÊ
LPGÊişÊkolunuÊ%1ÊterminalÊbüyümeÊveÊ%11,1ÊAOSMÊvarsayımlarınıÊiçerenÊİNAÊmodelimizeÊgöreÊ245ÊmilyonÊ
dolarÊ (2026TÊ 3,3xÊ FD/FAVÖK’eÊ tekabülÊ ediyor)Ê olarakÊdeğerliyoruz.Ê KoçÊ FinansalÊ İşlemler’dekiÊ%3,93Ê payıÊÊ
(115ÊmilyonÊdolar)ÊveÊOAGM'dekiÊ%50ÊpayıÊ(55ÊmilyonÊdolar)ÊdeŌerÊdeğerleriÊüzerindenÊdeğerlememizeÊda-
hilÊederken;ÊUnitedÊAygaz’dakiÊ%50ÊpayıÊ (37,5ÊmilyonÊdolar)ÊAygaz’ınÊ toplamÊsermayeÊkatkısınıÊbazÊalarakÊ
değerliyoruz.ÊKolayÊGelsinÊiçinÊiseÊherhangiÊbirÊdeğerÊatamamayıÊtercihÊeƫk.ÊTüpraş’takiÊ%9,3ÊdolaylıÊpayınÊ
değerini,Ê TUPRSÊ içinÊ öngördüğümüzÊ 12Ê aylıkÊ hedefÊ piyasaÊ değeriniÊ bazÊ alarakÊ 923Ê milyonÊ dolarÊ olarakÊ
hesaplıyoruz.ÊToplamÊ1,575ÊmilyarÊdolarÊtutarındakiÊhedefÊNADÊüzerineÊ%10ÊholdingÊiskontosuÊuygulayarakÊ
1,418ÊmilyarÊdolarÊhedefÊpiyasaÊdeğerineÊulaşıyoruz.Ê2026ÊyılÊsonuÊiçinÊ50,5ÊseviyesindekiÊdolar/TLÊkurÊtah-
minimizleÊ buÊ rakamÊ hisseÊ başınaÊ 326Ê TLÊ hedefÊ fiyataÊ karşılıkÊ gelmekteÊ veÊ sonÊ kapanışaÊ göreÊ%41Ê yukarıÊ
yönlüÊpotansiyeleÊişaretÊetmektedir. 

Piyasa İş Yat.

TL mn 4Ç25 4Ç24 Değ. 12A25 12A24 Değ. 4Ç25T 4Ç25T

Ciro 22,069 26,376 -16% 89,657 107,034 -16% 22,352 22,175
Brüt Kar 2,273 2,152 6% 9,353 8,998 4%

Brüt Kar Marjı 10.3% 8.2% 2.1ppt 10.4% 8.4% 2.0ppt

Faaliyet Giderleri -1,849 -1,787 3% -7,244 -7,852 -8%

Faaliyet Gideri/Ciro -8.4% -6.8% -1.6ppt -8.1% -7.3% -0.7ppt
Faaliyet Geliri 424 365 16% 2,109 1,146 84%
FAVÖK 784 705 11% 3,162 2,294 38% 900 915

FAVÖK Marjı 3.6% 2.7% 0.9ppt 3.5% 2.1% 1.4ppt 4.0% 4.1%

VÖK 2,574 1,095 135% 5,860 3,462 69%
VÖK Marjı 11.7% 4.2% 7.5ppt 6.5% 3.2% 3.3ppt

Vergi Gelir/ Gider -445 -155 187% -863 -1,301 -34%

Net Kar 2,128 941 126% 4,997 2,778 80% 1,815 1,775

Net Kar  Marjı 9.6% 3.6% 6.1ppt 5.6% 2.6% 3.0ppt 8.1% 8.0%

UMS - 29
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BuradaÊ yerÊ alanÊ bilgilerÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊ DeğerlerÊ A.Ş.Ê taraķndanÊ bilgilendirmeÊ amacıÊ ileÊ hazırlanmışƨr.Ê YaƨrımÊ bilgi,Ê yorumÊ veÊ tavsiyeleriÊ yaƨrımÊ danışmanlığıÊ
kapsamındaÊ değildir.Ê YaƨrımÊ danışmanlığıÊ hizmeƟ;Ê aracıÊ kurumlar,Ê porƞöyÊ yöneƟmÊ şirketleri,ÊmevduatÊ kabulÊ etmeyenÊ bankalarÊ ileÊmüşteriÊ arasındaÊ imzalanacakÊ
yaƨrımÊdanışmanlığıÊsözleşmesiÊçerçevesindeÊsunulmaktadır.ÊBuradaÊyerÊalanÊyorumÊveÊtavsiyeler,ÊyorumÊveÊtavsiyedeÊbulunanlarınÊkişiselÊgörüşlerineÊdayanmaktadır.Ê
HerhangiÊ birÊ yaƨrımÊ aracınınÊ alım-saƨmÊ önerisiÊ yaÊ daÊ geƟriÊ vaadiÊ olarakÊ yorumlanmamalıdır.Ê BuÊ görüşlerÊ maliÊ durumunuzÊ ileÊ riskÊ veÊ geƟriÊ tercihlerinizeÊ uygunÊ
olmayabilir.ÊBuÊnedenle,ÊsadeceÊburadaÊyerÊalanÊbilgilereÊdayanarakÊyaƨrımÊkararıÊverilmesiÊbeklenƟlerinizeÊuygunÊsonuçlarÊdoğurmayabilir. 
BuradaÊyerÊalanÊfiyatlar,ÊverilerÊveÊbilgilerinÊtamÊveÊdoğruÊolduğuÊgaranƟÊedilemez;Êiçerik,ÊhaberÊverilmeksizinÊdeğişƟrilebilir.ÊTümÊveriler,ÊİşÊYaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.ÊtaraķndanÊgüvenilirÊolduğunaÊinanılanÊkaynaklardanÊalınmışƨr.ÊBuÊkaynaklarınÊkullanılmasıÊnedeniÊ ileÊortayaÊçıkabilecekÊhatalardanÊİşÊYaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊ
A.Ş.ÊsorumluÊdeğildir. 
BuÊ içeriğeÊ ilişkinÊ tümÊtelifÊhaklarıÊ İşÊ YaƨrımÊMenkulÊDeğerlerÊA.Ş.’yeÊaiƫr.ÊBuÊ içerik,ÊaçıkÊ iznimizÊolmaksızınÊbaşkalarıÊ taraķndanÊherhangiÊbirÊamaçla,ÊkısmenÊveyaÊ
tamamenÊçoğalƨlamaz,Êdağıƨlamaz,ÊyayımlanamazÊveyaÊdeğişƟrilemez. 
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