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Hisse Senedi / Buyiik Sirket / Petrol

Aygaz 05/08/2026

2026 2.C Mali Tablo Analizi AL
Yiikselme Potansiyeli 50%

Gergeklesen ve Tahminler

Fiyat Bilgileri TL
Net kar beklentileri agti. Aygaz, beklentilerin belirgin sekilde tzerinde (is Kapanis 256.25
Yatirim: 2,93 milyar TL; Piyasa: 2,92 milyar TL), yillk bazda %236 artisla 12 Aylik Hedef Fiyat* 385.00
2C26'da 4,28 milyar TL net kar acikladi (126: 144 milyon TU). )0 650 e def Fiyat 370.00
Tahminimizdeki sapmanin ana sebebi, Tlpras'tan 6zkaynak yontemiyle
gelen beklentimizin ¢ok Uzerindeki katki (4,06 milyar TL). Sirket Piyasa Degeri (mn) 56,324
beklentilere paralel (is Yatirim: 28,6 milyar TL; Piyasa: 28,9 milyar TL), yillik Halka Agik PD (mn) 13,281
bazda %10 artisla 2C26'da 29,1 milyar TL net satis geliri elde etti. FAVOK Ort. islem Hacmi (3Ay) 171.8
beklentilerin {izerinde (is Yatirim: 981 milyon TL; Piyasa: 1,02 milyar TL), Hisse sayisi (Adet mn) 220
esas olarak yuksek LPG satis hacimleri ve stok karinin olumlu etkisiyle yillik Takas Saklama Orani (%) 2
bazda %42 artisla 2C26'da 1,15 milyar TL olarak gerceklesti. Yabanc Orani (%) 6
Son Ceyrekte One Cikanlar

Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12Ay
Daralan pazara ragmen pazar payl kazanimi devam etti. Tiirkiye tlpligaz L 162 353 67.6
ve otogaz pazari Ocak-Mayis 2026 doneminde yillik bazda %2 daraldi. Buna ABDS 142 291 3.4
ragmen Aygaz'in toplam LPG pazar payi yillik bazda 1,6 ylizde puan artigla )
%27,3'e ylikseldi ve pazar liderligini korudu. Tlpllgaz pazar payi %40,8'den BIST-100 Relatif 224 113 32.9
%42,1'e (+1,3 yuzde puan), otogaz pazar payl %22,8'den %24,6'ya (+1,8 Carpanlar ($) 2026 2027 2028
ylzde puan) yikseldi. Toplam LPG satis hacmi 2C26'da yillik bazda %7 F/K 5.5 7.7 8.0
artisla 638 bin tona ulast; yurt ici perakende satislar yillik bazda yatay PD/DD 0.7 06 0.6

kalarak 264 bin ton, toptan ve yurt disi satislar ise yillik bazda %12 artigla
374 bin ton olarak gerceklesti. LPG fiyatlarindaki artis sayesinde 2C26'da
275 milyon TL (nominal) stok kari kaydedilirken, 2C25'te 301 milyon TL
stok zarari yazilmish. Banglades'teki istiraki United Aygaz LPG, 1Y26'da Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat

yillik bazda %59 artisla 145 bin ton satisa ulasti ve yaklasik 134 milyon 350.00 160
dolar gelir elde etti; Chittagong tesisinin depolama kapasitesi 2026 sonuna 300.00 140
kadar 21 bin tona gikariliyor, yeni faaliyete gecen Dhaka tesisi ise 2027 1. 250.00 120
ceyrege kadar 5,5 bin ton kapasiteye ulasacak. 200.00 100
1¢26'daki temettii ve gemi 6demelerinin ard!_ndan net nakit pozisyonu 150.00 ig
iyilesti. Net nakit pozisyonu, glgli FAVOK vyaratimi ve isletme 100.00

. C e e . .. . . . ——— AYGAZ Kapanis (Sol) 40
sermayesindeki dislisin destegiyle 1C26 sonundaki 1,08 milyar TL'den 5000 AYGAZ Goreceli BIST-100 | 20
2G26 sonunda 3,94 milyar TL'ye ylkseldi. Net isletme sermayesi ihtiyac, | ... 100 Baz
normallesen Uriin fiyatlari ve uzayan ticari borg vadelerinin etkisiyle 1626 0.00 I 0
sonundaki 3,6 milyar Tl'den 2G26 sonunda 1,19 milyar TL'ye belirgin g ¢ 5§ § 3 8
sekilde geriledi. 1Y26'daki toplam yatirm harcamasi, Ocak ve Nisan 3 Aylik Fiyat Aralig (&) 208.80  287.00
aylarinda acgiklanan gemi alim sézlesmelerine iliskin taksit 6demeleri ile
Gebze'den Osmaniye'ye tasinma yatirimlari dahil yaklasik 2,3 milyar TL Yabanci Orani (%) Cari (%)  62.47
oldu. 68

Beklentiler. Sirket 2026 satis hacmi hedeflerini korudu: 200-220 bin ton 66
tiipligaz, 750-790 bin ton otogaz. Tuplligaz pazar pay! hedefi %41,5-42,5 64

seviyesinde korunurken, otogaz pazar payl hedefi onceki %23,0-24,0 62
araligindan %23,5-24,5'e hafif yukari revize edildi. 60

Yabanci Orani (%) ------ 3 Ay Ort.
Yorum ve Degerleme. Aygaz'in beklenti istli gelen net kar rakamina pozitif 58 - " ° ° - -
piyasa tepkisi bekliyoruz. Tipras'taki yeni hedef degerimizi yansitarak ve § § § % § %

iINA degerlememizi ileri tasiyarak Aygaz icin 12 aylik hedef fiyatimizi 370
TL/hisse seviyesinden 385 TL/hisse seviyesine yikseltiyor, AL tavsiyemizi

sirdiriyoruz. Anil Ulag Késeoglu

aukoseoglu@isyatirim.com.tr
+90212 3502182

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

Ozet Finansallar

UMS29 Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler
TL mn 2C26 2C25 Y/YA 1C26 6A25 6AY/YA Konsensiis is Yatinm
Ciro 29,065 26,378 10% 23,427 24% 52,492 53,499 -2% 28,919 28,615
Briit Kar 3,108 2,669 16% 2,712 15% 5,820 5,227 11%
Briit Kar Marji 10.7% 10.1% 0.6ppt 11.6% -0.9ppt 11.1% 9.8% 1.3ppt
Faaliyet Giderleri -2,392 -2,282 5% -2,324 3% -4,716 -4,502 5%
Faaliyet Gideri/Ciro -8.2% -8.7% 0.4ppt -9.9% 1.7ppt -9.0% -8.4%  -0.6ppt
Faaliyet Kar 716 387 85% 388 84% 1,104 726 52%
FAVOK 1,145 805 42% 820 40% 1,966 1,569 25% 1,024 981
FAVOK Marji 3.9% 3.1%  0.9ppt 3.5%  0.4ppt 3.7% 2.9%  0.8ppt
Finansman Geliri (Gideri), net 115 116 -1% 323 -64% 438 224 95%
Parasal Kazang (Kayip) -298 -111 168% -579 -49% -878 -376 133%
VOK 4,470 1,430 213% 394  1035% 4,863 1,557 212%
VOK Marji 15.4% 5.4% 10.0ppt 1.7% 13.7ppt 9.3% 2.9% 6.4ppt
Vergi Geliri (Gideri) -191 -158 21% -249 -23% -440 -268 64%
Ana Ortaklik Net Kari 4,279 1,272 236% 144  2862% 4,423 1,289 243% 2,924 2,930
Net Kar Marji 14.7% 4.8% 9.9ppt 0.6% 14.1ppt 8.4% 2.4% 6.0ppt

Kaynak: is Yatirim & Aygaz
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

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

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




