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Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi Aygaz
Hisse Sektor Petrol
Rapor Tarihi 05.08.2026
Kapanig Fiyati - TL 256.25
Oneri
Hedef Fiyat - TL
Onceki Hedef Fiyat - TL
Getiri Potansiyeli - %
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 56,324
Firma Degeri - Milyon TL 52,382
Hacim - Milyon TL 232
Halka Agiklik - % 24.00
Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler - Yillhk 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 46,947 53,499 52,492
Brat Kar - Milyon TL 3,587 5,227 5,820
FAVOK - Milyon TL 387 1,569 1,966
Net Kar - Milyon TL 341 1,289 4,423
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 23,829 26,378 29,065
Briit Kar - Milyon TL 1,641 2,669 3,108
FAVOK - Milyon TL 79 833 1,174
Net Kar - Milyon TL 347 1,272 4,279
Carpanlar 2024/6  2025/6 2026/6
F/K (x) 5.19 7.55 5.77
FD/FAVOK (x) 26.00 7.42 12.08
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Aygaz A.S.

Aygaz 2C26'da 29.065 mn TL net satis, 1.145 mn TL FAVOK ve 4.279 mn
TL net kdr agiklad!. Ciro piyasa beklentisine paralel gerceklesirken,
FAVOK konsensiisiin %11,8, net kér %46,3 iizerinde kald:. Yillik bazda
ciro %10,2, FAVOK %42,2 ve net kir %236,4 artarken, FAVOK mariji
%3,1'den %3,9'a, briit kdr marji %10,1'den %10,7'ye yiikseldi. Net kérin
3.925 mn TL'lik bélimi ézkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimlardan
geldi.

Olumlu Gérdiigimiiz Noktalar

* Toplam LPG satislari yillik %7 artarak 638 bin tona, toptan ve yurt disl
satislar %12 buylyerek 374 bin tona ulasti. Turkiye LPG pazari %2
daralirken, Aygaz'in toplam pazar payi 1,6 puan artisla %27,3'e
yukseldi. Tipllgaz ve otogaz pazar paylari sirasiyla %42,1 ve %24,6
oldu.

e FAVOK marj dort ceyrektir iyilesirken, artan satis tonaji ve Sonatrach
fiyatindaki yukselisin yarattigi stok kari marjlari destekledi. Stok etkisi
2C26'da 275 mn TL katki saglarken, gecen yil 301 mn TL zarar
yaratmisti.

»  Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin katkisi 851 mn TL'den
3,93 milyar TL'ye yikseldi. ik yarida EYAS katkisi 4,06 milyar TL
olurken, Tlpras'in gugli rafineri marjlari Aygaz'in karlihigini
destekledi.

* United Aygaz LPG'nin satig hacmi %59 artisla 145 bin tona, net kar
katkisi 329 mn TL'ye ulasti. Banglades'teki kapasite artirimlari
operasyonun blyimesini destekleyecek.

* Net isletme sermayesi ihtiyaci 3,60 milyar TL'den 1,19 milyar TL'ye,
stoklar 2,45 milyar TL'den 1,37 milyar TL'ye geriledi. Sirket temetti
ve gemi 6demelerine ragmen 3,94 milyar TL net nakit pozisyonunu
korudu.

Olumsuz Gérdigimtz Noktalar

* Net karin 3,93 milyar TL'si istiraklerden gelirken, EYAS harig ilk yari
net kar blylimesi %14'e geriliyor. Tlpras marjlarinin ikinci yarida
normallesmesi istirak katkisi agisindan risk olusturuyor.

* Yurtici perakende satislar yatay kalirken, hacim blytimesinin tamami
daha disik marjli toptan ve yurt disi satislardan geldi. ilk yari cirosu
reel bazda %2 geriledi.

* Sonatrach fiyatinin Nisan'daki 885 USD/tondan Temmuz'da 468
USD/tona gerilemesi, ikinci ceyrekteki stok karinin Gglinct geyrekte
tersine dénme riskini artiriyor.

 ilk yarida isletme faaliyetlerinden 1,28 milyar TL nakit ¢ikis
gerceklesti. istirak temettilerindeki disis ve 2,3 milyar TL yatirim
harcamasli sonrasinda net nakit pozisyonu 6,39 milyar TL'den 3,94
milyar TL'ye geriledi.

Genel Goriisiimliz: Aygaz'in 2G26 sonuglarini sinirli olumlu
degerlendiriyoruz. Beklentileri asan FAVOK, marj genislemesi, pazar payi
kazanimi ve isletme sermayesindeki iyilesme olumlu gérinimd
destekledi. Buna karsilik net karin biylk 6lgtide EYAS katkisindan
olusmasi, stok karinin gegici niteligi, perakende hacmin yatay kalmasi ve
isletme nakit akisinin negatife dénmesi sonuglarin kalitesini sinirladi.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Donen Varliklar 20.317 14.249 12.534 16.296 30% 17%
Nakit ve Benzerleri 10.066 4.102 4.637 7.114 53% 7%
Ticari Alacaklar 5.397 5.926 4.209 5.505 31% 6%
Stoklar 3.513 2.446 3.219 1.369 -57% 1%
Duran Varliklar 76.522 68.240 57.064 80.424 41% 83%
Finansal Yatirimlar 5.826 4.513 4.330 5.482 27% 6%
Maddi Duran Varliklar 12.718 12.384 9.836 12.578 28% 13%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 572 505 263 503 91% 1%
Toplam Varliklar (Aktifler) 96.839 82.488 69.598 96.720 39% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 12.402 8.912 9.563 10.484 10% 11%
Kisa Vadeli Borglanmalar 2.579 2.075 1.472 2.179 48% 2%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 70 55 57 60 6% 0%
Ticari Borglar 6.643 4.183 5.511 5.468 -1% 6%
Uzun Vadeli Yikimlilukler 2.504 2.199 1.651 2.156 31% 2%
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.027 895 768 932 21% 1%
Toplam Yukumliilukler 14.905 11.110 11.214 12.639 13% 13%
Toplam Ozkaynaklar 81.934 71.378 58.384 84.081 44% 87%
Odenmis Sermaye 220 220 220 220 0% 0%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 59.464 58.031 45.012 62.102 38% 64%
Net Dénem Kari veya Zarari 4.997 135 1.289 4.423 243% 5%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 96.839 82.488 69.598 96.720 39% 100%

Aktifler ve Aktif Biiyiime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
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2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 202606 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mm Aktifler (Mn TL) AKtif Biiylime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biyiime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biiyime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satiglar 89.658 21.891 53.499 52.492 -2% 100%
Satiglarin Maliyeti 80.305 19.357 48.271 46.672 -3% 89%
Briit Kar (Zarar) 9.353 2.535 5.227 5.820 11% 11%
Faaliyet Giderleri 7.620 2.172 4.502 4.716 5% 9%
Genel Yonetim Giderleri 3.028 941 1.937 2.031 5% 4%
Pazarlama Giderleri 4.554 1.218 2.552 2.659 4% 5%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 39 13 13 27 111% 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 1.733 363 726 1.104 52% 2%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.503 733 2.168 1.994 -8% 4%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 2.127 694 1.936 1.932 0% 4%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 2.109 402 958 1.165 22% 2%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 3.162 767 1.569 1.966 25% 4%
Finansman Gelirleri 1.851 575 902 1.045 16% 2%
Finansman Giderleri 1.091 274 678 607 -10% 1%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 5.860 368 1.557 4.863 212% 9%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 4.997 135 1.289 4.423 243% 8%
Net Satislar ve Net Satis Biiylime FAVOK ve FAVOK Bilyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlar
Nakit Oran 81,2 46,0 48,5 67,9
Cari Oran 1,6 1,6 1,3 1,6
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Giin) 14,6 14,5 11,3 11,9
Alacak Devir Siresi (GUn) 19,1 21,3 14,3 22,0
Ticari Borg Devir Suresi (Giin) 28,6 24,2 18,5 25,5
Nakit Dondirme Suresi (Giin) 5,1 11,5 7,2 8,5
Finansal Yapi Oranlari
Dénen Varliklar / Aktifler 21,0 17,3 18,0 16,8
Duran Varliklar / Aktifler 79,0 82,7 82,0 83,2
Toplam Borg / Aktifler 15,4 13,5 16,1 13,1
Toplam Borg / Ozsermaye 18,2 15,6 19,2 15,0
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -897,8 779,0 -990,0 -1.076,4
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -28,4 24,2 -28,5 -30,3
Net Borg (Milyon TL) -6.390,7 -1.076,2 -2.340,8 -3.942,4
Net Borg / FAVOK (Villik) -2,0 -0,3 -0,7 -1,1
ihracat Orani (%) 24,1 - - -
Karhlik Oranlari
Aktif Karlilig 5,6 0,2 2,1 5,3
Aktif Karlihigi (Yillik) 5,6 6,8 6,0 9,8
Ozsermaye Karhligi 6,6 0,2 2,5 6,2
Ozsermaye Karliligr (Yillik) 6,6 8,2 7,2 11,4
Esas Faaliyet Kar Marji 1,9 1,7 1,4 2,1
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 1,9 2,1 1,7 2,4
FAVOK Mariji 3,5 3,5 2,9 3,7
FAVOK Marji (Villik) 3,5 3,7 3,1 4,0
Net Kar Mariji 5,6 0,6 2,4 8,4
Net Kar Marji (Yillik) 5,6 5,9 3,3 9,2
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Degerleme Oranlari Karhlik Oranlari
Deéerii‘(laMS: gsg;z PD/ L PO/ Fl\?e{c Esas Faaliyet FAVOK NetKar Ozser. Aktif FAVOK Villk ceyr::\(lla: v.ul\l.ﬁt(m ceyrl\;it(m
1) (L) DD FAVOK satis Kar Marji  Marji  Marji Karlihg Karlihk (Mn TL) 1) 1) 1)
AYGAZ 56.323,95 382,53 0,67 6,93 14,72 0,59 2% 4% 9% 6% 5% 3.558 1.174 8.131 4.279
TUPRS  559.252,42 240,45 1,23 8,29 4,23 0,42 8% 10% 7% 13% 7% 101.314 54.633 67.499 45.878
PETKM 49.674,24 0,00 0,73 - - 1,04 - - - - - - - - -
TRENJ 24.406,85 0,00 1,7522,13 0,16 0,06 - - - - - - - - -
TRCAS 10.914,12 0,00 0,67 7,70 - - - - - - - - - - -
Petrol Ort. 1,54 18,39 9,90 1,07 6% 11% 5% 10% 2% - - - -
XuU100 1,33 18,49 12,59 1,19 6,1% 10,5% 5,4% 10,9% - - - - -
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Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
ahlatci_yatiri n tiri 444 0 968
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