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2026 3.C Mali Tablo Analizi

Hem net kar hem FAVOK beklentileri asti. Aygaz 3C26'da yillik bazda %227
artisla 7,22 milyar TL net kar agikladi (2C26: 4,52 milyar TL). Net kar tahminimizin
%27, piyasa beklentisinin ise %32 lizerinde gergeklesti (is Yatirim: 5,70 milyar TL;
Piyasa: 5,47 milyar TL). Tahminimizdeki sapmanin ana sebepleri, beklentimizin
Gzerinde gelen operasyonel performans ve Tilpras'tan 6zkaynak yodntemiyle
gelen beklenti Ustu katki. Aygaz'in Tiprag'taki dolaylh payini tasiyan EYAS,
3C26'da net kara 6,31 milyar TL katki verdi (3¢25: 1,33 milyar TL). Kolay Gelsin’in
tasinan degeri daha once sifirlandigi igin sirket bu geyrekte net kari etkilemedi
(3€25: -37 milyon TL). Sirket beklentilere paralel (is Yatirm: 31,46 milyar TL;
Piyasa: 31,11 milyar TL), yillik bazda %14 artisla 3¢26'da 31,5 milyar TL net satis
geliri elde etti. FAVOK ise beklentilerin belirgin sekilde iizerinde (is Yatirim: 1,29
milyar TL; Piyasa: 1,36 milyar TL), yillik bazda %37, ceyreklik bazda %48 artisla
1,79 milyar TL seviyesine ulasti; tahminimizi %38, piyasa beklentisini %32 asti.
Yillik bazdaki artista esas olarak ylksek LPG satis hacmi ve stok karinin olumlu

etkisi belirleyici oldu.

Beklentiler. Sirket 2026 yili icin 200-220 bin ton tilipligaz ve 750-790 bin ton
otogaz satis hedeflerinde degisiklige gitmedi. Pazar payi hedefleri de tiipliigazda
%41,5-42,5, otogazda %23,5-24,5 seviyesinde korundu. Ocak-Agustos 2026
doneminde tlipligaz pazar paylr %42,4, otogaz pazar payl %24,7 olarak
gerceklesti.

Yorum ve Degerleme. Tiipras'in 3C26 sonuglarina hafif pozitif piyasa tepkisi
beklerken, Aygaz’da hem operasyonel hem de net kar tarafindaki beklenti Gistl
performansin pozitif piyasa tepkisini hak ettigini diisiinilyoruz. Aygaz i¢in 12 aylik
hedef fiyatimizi 385 TL/hisse seviyesinden 450 TL/hisse seviyesine yiikseltiyor ve
AL tavsiyemizi slirdiriyoruz; yeni hedef fiyatimiz %68 yukari yénli potansiyele
(i) Tupras hedef

fiyatimizdaki yukari yonli revizyon, (ii) LPG segmentine iliskin tahminlerimizdeki

isaret ediyor. Revizyonda dort etken belirleyici oldu:
yukari yoénli revizyon, (i) INA modelimizin ileri tasinmasi ve (iv) makro
varsayimlarimizdaki degisiklikler. 2026 ve 2027 igin sirasiyla 128 milyon dolar ve
78 milyon dolar FAVOK, 350 milyon dolar ve 240 milyon dolar net kar
ongoruyoruz. Hesaplamalarimiza gére Aygaz su an net aktif degerine gore %33
iskontolu islem goriyor; kisa ve orta vadeli ortalamalar ise %20 civarinda bir
iskontoya isaret ediyor. Degerlememize yonelik temel asagi yonli riskler, rafineri
marjlarinda beklenenden hizli bir normallesme ve 2027'de marijlar tzerinde baski
yaratabilecek artan LPG tedarik maliyetleri. Hisse yilbasindan bu yana BIST-100'U

%39 geride birakirken, son bir haftada endeksin %7 altinda performans gosterdi.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Yiikselme Potansiyeli 68%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 267.75
12 Aylik Hedef Fiyat* 450.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 385.00
Piyasa Degeri (mn) 58,852
Halka Agik PD (mn) 13,895
Ort. islem Hacmi (3Ay) 199.1
Hisse sayisi (Adet mn) 220
Takas Saklama Orani (%) 24
Yabanci Orani (%) 64
*Glincelleme tarihi: 09/11/2026
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 3.4 49 6.7
PD/DD 0.6 0.6 0.6
FD/FAVOK 8.5 14.0 14.1
Fiyat Perf. (%) 1Ay VYiligi 12 Ay
TL -5.1 41.3 39.4
ABD S -6.7 21.1 17.2
BIST-100 Relatif 2.3 38.6 34.4
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Tablo: Ozet Finansallar

UMS 29

Ceyreksel Finansallar 9A Finansallar Tahminler

Piyasa IsYatinm

TLmn 3¢26 3¢25 Y/Y A 2C26 c/ca 9A26 9A25 9AY/YA Tahmini Tahmini

Ciro 31,497 27,547 14% 30,684 3% 86,913 84,025 3% 31,113 31,457
Briit Kar 3,847 3,283 17% 3,281 17% 9,991 8,801 14%
Briit Kar Marji 12.2% 11.9% 0.3ppt 10.7% 1.5ppt 11.5% 10.5% 1.0ppt
Faaliyet Giderleri* -2,524 -2,421 4% -2,525 -0% -7,503 -7,173 5%
Faaliyet Gideri/Ciro -8.0% -8.8% 0.8ppt -8.2% 0.2ppt -8.6% -8.5% -0.1ppt
Faaliyet Kari 1,323 862 54% 755 75% 2,488 1,628 53%
Amortisman 463 438 6% 454 2% 1,373 1,329 3%

FAVOK* 1,786 1,300 37% 1,209 48% 3,861 2,957 31% 1,355 1,290
FAVOK Mariji 5.7% 4.7% 1.0ppt 3.9% 1.7ppt 4.4% 3.5% 0.9ppt
Finansman Gelir (Gider), net 230 261 -12% 121 90% 692 497 39%
Parasal Kazang (Kayip) -312 -187 67% -315 -1% -1,238 -584 112%
VOK 7,492 2,442 207% 4,718 59% 12,626 4,085 209%
VOK Mariji 23.8% 8.9% 14.9ppt 15.4% 8.4ppt 14.5% 4.9% 9.7ppt
Vergi Gelir/ Gider -276 -236 17% -201 37% -741 -519 43%
Net Kar 7,216 2,205 227% 4,517 60% 11,885 3,566 233%

Ana Ortaklik Net Kari 7,216 2,205 227% 4,517 60% 11,885 3,566 233% 5,471 5,700
Net Kar Marji 22.9% 8.0% 14.9ppt 14.7% 8.2ppt 13.7% 4.2% 9.4ppt

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yénetim ve Ar-Ge giderleri.
* FAVOK = Faaliyet Kari + Amortisman.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Daralan pazarda pazar payi kazanimi siirdii. EPDK verilerine gore Tirkiye LPG pazari Ocak-Agustos 2026 doneminde yillik
bazda %3 daraldi; tiipligaz segmenti %3,4, otogaz segmenti %3 geriledi. Buna ragmen Aygaz’'in toplam LPG pazar payi yillhk
bazda 1,5 yiizde puan artisla %27,6'ya ylikseldi ve sirket pazar liderligini korudu. Tupliigaz pazar payi 0,7 ylzde puan artisla
%42,4'e, otogaz pazar payl ise 1,5 ylzde puan artisla %24,7'ye cgikti. Toplam LPG satis hacmi 3C26'da yillik bazda %23,
ceyreklik bazda %18 artarak 750 bin tona ulasti (3¢25: 608 bin ton; 2G26: 638 bin ton). Yurt ici perakende satislar yillik bazda
%4 artisla 296 bin ton olarak gergeklesti. Toptan ve yurt disi satislar ise yillik bazda %40 artisla 454 bin tona yikseldi.
Banglades’teki is ortakhgl United Aygaz LPG, 9A26'da 218 bin ton satisa ulasti ve yaklasik 200 milyon dolar gelir elde etti.

Hacim artigi ve stok kariyla marjlar genisledi. Brit kar marji 3¢26'da %12,2'ye yiikseldi (3G25: %11,9; 2G26: %10,7). Faaliyet
giderleri/ciro orani %8,0'e geriledi (3C25: %8,8; 2C26: %8,2). Bu dogrultuda FAVOK marji %5,7've cikti (3C25: %4,7; 2C26:
%3,9). Sirket 3¢26'da 326 milyon TL (nominal) stok kari kaydetti; 3C25'te stok etkisi bulunmuyordu (2¢26: 275 milyon TL).
Boylece 9A26'daki toplam stok kari 675 milyon TL’ye ulasti; 9A25'te 363 milyon TL stok zarari yazilmisti.

Net nakit pozisyonu giiglenmeye devam etti. Net nakit pozisyonu 2C26 sonundaki 3,94 milyar TL'den 3¢26 sonunda 4,54
milyar TL'ye ylikseldi. Net isletme sermayesi 3C26 sonunda -798 milyon TL seviyesinde gerceklesti (2C26 sonu: 1,19 milyar
TL). Bu rakam, ticari borglar altinda siniflandirilan ve Ekim’de 6denen yaklasik 1 milyar TL'lik gemi taksitlerini iceriyor; bu
taksitler hari¢ tutuldugunda net isletme sermayesi sifira yakin. 9A26'daki toplam yatirim harcamasi, gemi alim sézlesmelerine
iliskin taksit ddemeleri ile Gebze’den Osmaniye’ye tasinma yatirimlari dahil yaklasik 4 milyar TL oldu. Ayni dénemde 2,8
milyar TL temettl ve 2,1 milyar TL gemi taksiti 6demesi de nakit cikislari arasinda yer aldi. Bilango tarihinden sonra Aygaz,

EYAS'In Ekim’de dagittigi avans kar payindan kendi payina disen 1,02 milyar TL'yi tahsil etti.
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Sirket Sayisi

—— AYGAZ Goreceli BIST-100

Takip Listesi Dagilimi
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Insaat- Taahhiit
Tekstil Entegre
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Dayankli Tiiketim
Demir-Celik Temel
Mesrubat / igecek

= GOZDEN GEGIRILIYOR ' ONERIMIZ YOK B SAT TUT

Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi 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; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm 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 icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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