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FAVOK %37,4 artti, net kar EYAS katkisiyla sigradi

Aygaz'in 3C26 net satislari 3¢25'e gore %14,3 artarak 31,50 milyar TL'ye ylkseldi. Brit
kar %17,2 artisla 3,85 milyar TL've, FAVOK %37,4 artisla 1,79 milyar TL'ye, esas
faaliyet kar1 %26,4 artisla 1,25 milyar TL'ye ¢ikti. Ana ortaklik net kari %227,2 artarak
7,22 milyar TL'ye ulasti. Net kar artisinin %99,2'si EYAS'tan gelen paydaki artistan
kaynaklandi ve EYAS payi hari¢ net kar %4,4 artisla 910 milyon TL oldu. Net satiglar 5
kurumun medyan beklentisinin %0,1 izerinde gergeklesirken net kar medyani %26,6
asti. Sonuglar, satis hacmi ve stok kariyla artan FAVOK ve esas faaliyet karina karsin
net kardaki sigramanin istirak gelirinden kaynaklandigina isaret ediyor.

FAVOK artiginin yaklasik %67'si stok karindan

FAVOK mariji 3¢25'e gére 1,0 puan artarak %5,67'ye, briit kar marji 0,3 puan artarak
%12,21'e, esas faaliyet kar marji 0,4 puan artarak %3,98'e ylkseldi. LPG fiyatinin
(Sonatrach SP) Temmuz'daki dipten ylkselmesiyle sirketin enflasyon muhasebesi
uygulanmamis tutarla acgikladigi stok kar1 3C25'te sifirken 3C26'da 326 milyon TL oldu.
Stok kari FAVOK'teki 486 milyon TL'lik artisin yaklasik %67'sini olusturdu. Faaliyet
giderleri %4,2 artisla satislarin gerisinde kaldi ve satiglara orani %8,79'dan %8,01'e
indi. Esas faaliyetlerden diger gelir ve giderlerin net etkisi 131 milyon TL'lik katkidan
68 milyon TL'lik gidere déndii ve esas faaliyet kari FAVOK'ten yavas artti.

Satislar %23 artti, bliylime toptan ve yurt disindan

Toplam LPG satislari 3C25'e gore %23 artarak 750 bin tona yikseldi. Toptan ve yurt
disi satislar %40 artisla 454 bin tona, yurt ici perakende satiglar %4 artisla 296 bin tona
¢ikti. Toptan ve yurt disinin toplam satistaki payinin yaklasik %53'ten %61'e
yiikselmesiyle birlikte ton basina briit kar yaklasik %5 geriledi, ton basina FAVOK ise
stok karinin etkisiyle yaklasik %12 artti. EPDK verisine gére Ocak-Agustos doneminde
LPG pazari 2025'in ayni donemine gore %3 daralirken Aygaz'in tpligaz pazar payi 0,7
puan artisla %42,4'e, otogaz pazar payi 1,5 puan artisla %24,7'ye yikseldi.

Net karin %87,4'i EYAS'tan geldi

Ozkaynak ydntemiyle degerlenen yatirimlardan gelen pay 3¢25'e gére 1,37 milyar
TL'den 6,28 milyar TL'ye yikseldi ve net kar artisinin %97,9'unu olusturdu. EYAS'In
%46,40 payla ortagl oldugu Tupras'in ana ortaklik net karinin %335,3 artmasiyla
Aygaz'in EYAS payi 1,33 milyar TL'den 6,31 milyar TL'ye ¢ikti ve net karin %87,4'Uni
olusturdu. United Aygaz'dan gelen pay 58 milyon TL kardan 47 milyon TL zarara
doéndi. Net finansman geliri 230 milyon TL ile 312 milyon TL'lik net parasal pozisyon
kaybinin %73,8'ini karsiladi. Vergi gideri 236 milyon TL'den 276 milyon TL'ye yikseldi.

Gemi avanslarina karsin net nakit korundu

Haziran bilangosu Eylil alim glicline tagindiginda net nakit %9,0 artarak 4,54 milyar
TL'ye yiikseldi. 157 bin tonluk LPG stokunun 118 bin tonu yoldaki mal oldugundan
stoklar 3,7 katina g¢ikarak 5,42 milyar TL'ye, ticari borglar %122,6 artigla 12,85 milyar
TL'ye ylkseldi. Ticari borglarda Ekim'de 6denen yaklasik 1 milyar TL gemi taksiti de
yer aldi. Ug LPG gemisi icin 8denen 3,40 milyar TL avans pesin 6denmis giderlerde
sunuldu ve dokuz aylk isletme faaliyetlerinden nakit akisi 37 milyon TL'lik gikis
gosterdi. Dokuz ayda 2,60 milyar TL temettl alindi, 3,12 milyar TL temetti 6dendi.
3,53 milyar TL'lik finansal borcun tamamina yakini yabanci para banka kredilerinden
olustu.

POZITIF

Kapanis, TL (06.11.2026) 267,75 TL
Buglinki Sermaye (bin TL) 219.801
Halka Agik Sermaye (bin TL) 53.298
Halka Agiklik Orani 24,25
Piyasa Carpanlari
F/K 4,05
PD/DD 0,64
FD/FAVOK 11,23
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3G26 3G25 Deg.(%)
31.496.976  27.546.796 14,3
Net Satiglar
3.846.910  3.282.827 17,2
Brit satis kari
2.523.732 2.421.105 4,2
Faaliyet Giderleri
230.137 260.704 a.d.
Finansal Gelir/Gider
1.254.760 992.975 26,4
Esas Faaliyet Kari
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FAVOK
7.215.842 2205370  227,2
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Oranlar 3C26 3¢25 Fark
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Tonaj ve pazar payi beklentileri korundu. Sirket 3¢26 Kar Duyurusu Raporu'nda 2026 igin tlpligazda 200-220 bin ton,
otogazda 750-790 bin ton satis ve tipligazda %41,5-42,5, otogazda %23,5-24,5 pazar payi beklentisini 2C26'daki haliyle
korudu. Otogaz pazar payi beklentisi yil basinda %23,0-24,0 olarak agiklanmis, yil icinde ylkseltilmisti. Sirket finansal
buyikltkler i¢in beklenti agiklamiyor. 2025 igin verilen tliplliigaz ve otogaz satis beklentileri aralik igcinde gergeklesmisti.

Beklentiler
_mm-m 2028 oncekl m 4czs Sereld
Tiipligaz satigi (bin ton) -%0,6 200-220 200-220 30-50
Otogaz satigi (bin ton) 577 597 +%3,5 767 750-790 750-790 153-193
Tiipligaz pazar payi (Ocak-
. %41,7 %42,4 +0,7 puan %41,5 %41,5-42,5 %41,5-42,5 -
Agustos)
Otogaz pazar payi (Ocak-
%23,2 %24,7 +1,5 puan %23,4 %23,5-24,5 %23,5-24,5 -

Agustos)

Son g¢eyrekte gereken satig 4C25'in altinda

Dokuz ayda tipliigaz satisi 170 bin ton ile 9A25'in 1 bin ton altinda kalirken otogaz satisi %3,5 artisla 597 bin tona yukseldi.
Beklentiler 4C26'da 30-50 bin ton tipliigaz ve 153-193 bin ton otogaz satisi gerektiriyor. 4C25'te tlpliigaz satigi 55 bin ton,
otogaz satisi 190 bin ton olmustu. TlUpligazda 4C25 kadar satis yapilmasi halinde yillik satis 225 bin tona ulasacak ve
beklentinin Ust sinirini asacak. Otogaz pazar payi Ocak-Agustos doneminde %24,7 ile beklenti araliginin izerinde gergeklesti.
LPG fiyatinin Kasim'da 983 USD/ton'a yiikselmesi 4C26'da da stok kari olusabilecegine isaret ediyor. Sirketin agikladigi stok
kari nominal tutar oldugundan enflasyon muhasebesi uygulanmis tablolardaki etkisi farkli olabilir.

Degerlendirme

Sirketin 3C26 sonugclarini pozitif degerlendiriyoruz. 3¢25'e gére toplam LPG satislarinin %23, FAVOK'iin %37,4, esas faaliyet
karinin %26,4 artmasi ve FAVOK marjinin 1,0 puan genislemesi olumlu bir tablo ortaya koyuyor. Faaliyet giderlerinin satislarin
gerisinde kalmasi, daralan pazarda pazar payinin artmasi ve gemi yatirmlarina karsin net nakdin %9,0 artmasi da bu
goriiniimi destekliyor. Buna karsilik FAVOK artisinin yaklasik %67'sinin stok karindan gelmesi, ton basina briit karin gerilemesi
ve net kar artisinin %99,2'sinin EYAS payindan kaynaklanmasi olumlu gérinimu sinirhyor. LPG fiyatlarinin digiise gegmesiyle
stok karinin stok zararina donmesi ve Tupras karliiginin gerilemesi yonl olumsuz etkileyebilecek baglica unsurlar olarak 6ne
¢ikiyor. Perakende satislarin seyri, stok etkisi harig birim karlilik, EYAS katkisi ve gemi yatirimlarinin nakit etkisi temel takip
noktalarimiz olacak.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak

Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve goriisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya
ima edilmis) hicbir beyan ve taahhtte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan
goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin,
dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya c¢ikan zararlar da dahil olmak tzere her tirli kayip ve hasarla
ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve
herhangi bir yatirnm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti
kurulamayacag gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlighk veya zararlardan kurum galisanlari
ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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Sevgiil YIRTAR

Harun Rasit DEMIRCAN

Sena COBAN

Ertugrul AKSOY

Ahmet Server DEDE

integral Yatinm Arastirma

Arastirma Muduru

9 sevgulyirtar@integralyatirim.com.tr
o +90 212 329 3289

Arastirma Uzmani

9 harundemircan@integralyatirim.com.tr
& +90 212 329 3288

Arastirma Uzman Yardimcisi

& senacoban@integralyatirim.com.tr
o 0212 329 3286

Arastirma Uzman Yardimcisi

& ertugrulaksoy@integralyatirim.com.tr
& +90 212 329 3285

Arastirma Uzman Yardimcisi

& ahmetserverdede@integralyatirim.com.tr
= +90 212 329 3287

www.integralyatirim.com.tr

www.integralyatirim.com.tr
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SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Bankacilik, Holding, Savunma

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji-Uretim, Perakende, GYO,
Insaat, Sigorta

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji - Dagitim, llag - Sagilik,
Teknoloji, Gida

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik




