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2025 4.C Mali Tablo Analizi AL
Yiikselme Potansiyeli 41%

Beklenti iisti net kar rakamina ragmen, konsensisiin altinda kalan

= v e . N Fiyat Bilgileri TL
FAVOK goz oniine alindiginda Aygaz'in 4C25 sonuglarina piyasanin noétr

. .. . .. . Kapanis 230.50
tepki vermesini bekliyoruz. AYGAZ icin 12 ayhk hedef fiyahmizi 312 12 Aviik Hedef Fivat® 326.00

TL'den 326 Tl'ye yiikseltiyoruz ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyat vl “e et Fiyat . )
revizyonumuz esas olarak degerlememizin ileriye taginmasi ve  12AvlkOncHedefFiyat 312.00
giincellenmis makro tahminlerimizden kaynaklaniyor. Piyasa Degeri (mn) 50,664
o . . . Halka Agik PD (mn) 12,240
Beklentilerin Gzerinde net kar. Aygaz, tahminleri asarak (ls Yatirim: 1,78 Ort. islem Hacmi (3Ay) 952

milyar TL; piyasa: 1,82 milyar TL), yillik bazda %126 artisla 4C25'te 2,13 o : y )
milyar TL net kar agikladi. Ozkaynak yontemiyle degerlenen Tiipras Hisse sayisi (Adet mn) 220
Takas Saklama Orani (%) 24

katkisinin beklentimizden yiiksek gelmesi ve beklentimizden diisiik vergi
giderleri net kar tahminimizdeki sapmanin ana sebepleri olarak éne ¢ikiyor. Yabanci Orani (%) 59
Yillik bazdaki kuvvetli net kar artisi temelde Ekim ayinda tamamlanan

Genel Mudirlik binasi satisindan kaynaklanan 991 milyon TL'lik tek Fiyat Perf. (%) 1Ay Vil 12Ay
seferlik geliden kaynaklaniyor. Tilpras'in net kara katkisi 2024'teki 1,54 m 12.9 15.9 65.9
milyar TL'ye kiyasla 2025'te 2,52 milyar TL seviyesinde gerceklesirken Kolay ~ ABDS 117 141 369
Gelsin net kari 285 milyon TL asagi ¢ekti (2024:-750 milyon TL). BIST-100 Relatif 00 57 19.3
Otogazdaki pazar payi kazanimlari pazardaki daralmayi telafi etti. Sirket Carpanlar ($) 2024 2025 2026
beklentilere paralel (is Yatirim: 22,2 milyar TL; piyasa: 22,4 milyar TL), F/K 180 116 11.5
4C25'te yillik bazda %16 disusle 22,1 milyar TL net satis geliri elde etti. LPG PD/DD 0.7 0.8 08

fiyatlarindaki dusts ve TL'nin reel degerlenmesi yillik bazdaki ciro FD/FAVOK
duslisiinde rol oynarken, toplam LPG satis hacmi 4G25'te yillik bazda %2
artisla 619 bin tona ulasti. EPDK Kasim ayi sektoér raporuna goére yurt igi
perakende LPG satiglari 2025'te %5 daraldi. Bu pazar daralmasina ragmen Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat

20.7 19.2 18.2

Aygaz, otogaz segmentindeki pazar payl kazanimlarinin destegiyle yil 300.00 160
boyunca yurt ici satis hacmini sabit tutmayi basardi. Ocak-Kasim 2025 250,00 140
déneminde sirketin tlpliigaz pazar payi yillik bazda paralel seyrederek % ' 120
41,6 seviyesinde kalirken, otogaz pazar payi 1,2 yiizde puan artisla %23,3 200.00 100
olarak gergeklesti. Sirketin Banglades'teki istiraki United Aygaz'in satis 150.00 80
hacmi yillik bazda %92 artisla 2025'te 243 bin tona ulasti (2024: 126 bin 100.00 60
ton). AYGAZ Kapanis (Sol) 40

. 50.00 AYGAZ Géreceli BIST-100 |- 50
Marjlarda yillik bazda iyilesme devam etti. 4C25 FAVOK rakami yillik 000 L 100 Baz 0
bazda %11 artisla 784 milyon TL seviyesinde gerceklesirken beklentilerin ' 2 8 8 8 8 &8 8§
altinda kaldi (is Yat: 915 milyon TL; Konsensus: 900 milyon TL). LPG ve 8 8 8 58 8 & &8
dogal gaz segmentinin brit kar mariji belirgin bir iyilesmeyle %10,4’e (4C24: 3 Aylik Fiyat Araligi (&) 197.90 239.80
%8,2) yiikselirken, FAVOK mariji ise gecen yilin ayni dénemindeki %2,7
seviyesinden %3,5’e cikti. 4C24’teki 64 milyon TL'lik stok zararinin aksine Yabanc Orant (%) Cari (%) 59.01
bu ceyrekte 123 milyon TL stok kari kaydedilse de; 2025 yili toplam stok 60

zarari 295 milyon TL'ye ulasti (2024: 40 milyon TL zarar). Yillik stok zarari

baskisi ve reel TL degerlemesine ragmen; yiksek dagitim marjlari, iyilesen 53 /"/J\f
LPG tedarik maliyetleri ve operasyonel giderlerdeki verimlilik artisi karhhgi
destekledi. Bu dogrultuda, 2025 yilinin tamaminda FAVOK yillik %4 artisla 56

3,16 milyar TL seviyesine ulast. o Yabanci Orani (%) ------- 3 Ay Ort.

Net nakit pozisyonunda giicli artis. Sirketin net nakit pozisyonu 3C25 = & g & 8 8 8

sonundaki 3,1 milyar TL'den 4C25 sonunda 5,4 milyar TL'ye énemli 6lclide S & 8 & & R’ 8

ylkseldi. Bu artista Ekim ayinda Tipras'tan alinan yaklasik 1,0 milyar TL

temettl ve Genel Mudirlik binasi satisindan elde edilen yaklasik 1,3 Anil Ulas Késeoglu

milyar TL gelir etkili oldu. aukoseoglu@isyatirim.com.tr
+90212 350 21 82

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Aygaz
Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Kog Holding Anonim Sirketi 40.68 Sivilastirilmis petrol gazinin yurtigi ve yurtdisi piyasalardan temin edilmesi ve
Diger 29.03 tiketiciye ulastirilmasi.
Liquid Petroleum Gas Development Cy Sa Merkezi Cen 24.52

Sirketin 2026 beklentileri. Sirket 2026 yili icin otogazda %23,0-%24,0 (11A25: %23,3), tlpligazda %41,5-%
42,5 (11A25: %41,6) pazar payl hedeflerken 200-220 bin ton tlipliigaz, 750-790 bin ton otogaz satisi bekli-
yor. Kamuya aciklandigi Gizere sirket, VLGC (very large gas carrier) sinifinda 93.000 cbm kapasiteli bir LPG
gemisi satin almak igin gemi insa s6zlesmesi imzaladi. Geminin 2C28'de teslim alinmasi beklenirken, 119
milyon dolar tutarindaki bedelin ¢ogunlugu teslimat asamasinda olmak Uzere taksitler halinde 6denecegi
belirtildi.

Degerleme. Aygaz icin hedef fiyatimizi pargalarin toplami metoduyla hesapliyoruz. Bu kapsamda, yurt igi
LPG is kolunu %1 terminal biyiime ve %11,1 AOSM varsayimlarini iceren INA modelimize gére 245 milyon
dolar (2026T 3,3x FD/FAVOK’e tekabiil ediyor) olarak degerliyoruz. Kog Finansal islemler’deki %3,93 payi
(115 milyon dolar) ve OAGM'deki %50 payi (55 milyon dolar) defter degerleri tizerinden degerlememize da-
hil ederken; United Aygaz’'daki %50 pay! (37,5 milyon dolar) Aygaz’'in toplam sermaye katkisini baz alarak
degerliyoruz. Kolay Gelsin igin ise herhangi bir deger atamamay: tercih ettik. Tupras’taki %9,3 dolayh payin
degerini, TUPRS icin 6ngordigiimiz 12 aylk hedef piyasa degerini baz alarak 923 milyon dolar olarak
hesapliyoruz. Toplam 1,575 milyar dolar tutarindaki hedef NAD izerine %10 holding iskontosu uygulayarak
1,418 milyar dolar hedef piyasa degerine ulasiyoruz. 2026 yil sonu igin 50,5 seviyesindeki dolar/TL kur tah-
minimizle bu rakam hisse basina 326 TL hedef fiyata karsilik gelmekte ve son kapanisa gére %41 yukari
yonlil potansiyele isaret etmektedir.

Ozet Finansallar

UMS-29 .
Piyasa IsYat.
TLmn 4G25 4G24 Deg. 12A25 4G25T  4G25T
Ciro : 22,069 26,376 -16% | 89,657 107,034 -16% =22,352 22,175
Briit Kar 1 2,273 2,152 6% | 9,353 8,998 4% |
Briit Kar Marji : 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 | -84% -6.8% -1.6ppt | -8.1% -7.3% 0.7ppt |
Faaliyet Geliri : 424 365 16% : 2,109 1,146 84% :
FAVOK | 784 705 11% | 3,162 2,294 38% | 900 915
FAVOK Marji | 3.6% 2.7% 0.9ppt | 3.5% 2.1% 1.4ppt | 4.0% 4.1%
VOK : 2,574 1,095 135% : 5,860 3,462 69% :
VOK Marji | 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 Marji : 9.6% 3.6% 6.1ppt l 5.6% 2.6% 3.0ppt : 8.1% 8.0%

Kaynak: s Yatinm & Aygaz
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—— AYGAZ Géreceli BIST-100

Sirket Sayisi Takip Listesi Dagilimi
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatiirm Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




