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3(G25 Kar Degerlendirmesi

AYGAZ

Net kar beklentileri asarken operasyonel olarak uyumlu...

Aygaz’in 3C25 net kari 1.700 milyon TL (+ %22 y/y) olurken piyasa
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Bloomberg Kodu AYGAZTI
beklentisi (1.432 milyon TL) ve bizim tahminimizin (1.506 milyon TL) Tavsiye N&tr
tizerinde gerceklesti. FAVOK 1.002 milyon TL (-%9 y/y) ile piyasa beklentisi Hedef Fiyat, TL 250.00
(974 milyon TL) ve bizim beklentimize (1.060 milyon TL) paralel geldi. Net Guncel Fiyat, TL 197.50
karin tahminlerimizden sapmasi, diger faaliyetlerden elde edilen gelirin ve Getiri Potansiyeli 27%
net finansal gelirin daha yiiksek olmasindan kaynaklaniyor. H.alka Agku“k .Oram 2%

Piyasa Degeri, mn TL 43,411
Satis hacmi 3C25'te %3,2 daralarak 609bin ton seviyesine geriledi. Otogaz Firma Degeri, mn TL -13,186
satislari %1,4 artarken tiiplii gaz tarafi %4,5 daraldi. Aygaz'in FAVOK'(, Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 20271
3C25'te stok karlarindaki farklara paralel olarak yillik %9 azaldi. Nitekim, é’e‘UFRS Finansallar
3G24’teki 293 milyon TL'lik stok kari diizeltildiginde, konsolide FAVOK, (F:'Ar\c/”(__)':(mr:r"n 81;;2 gg’gii llﬁzz 132"11::
3C25'te %23 artis gdsterdi. Stok kari haric FAVOK'teki toparlanma, dagrtim Net Ké;' L 2:123 4:891 4:229 4:741
marijlarindaki iyilesme ve uygun tedarik maliyetleri sayesinde gercgeklesti. Borcluluk
Tipras'in daha yuksek katkisi, diger gelir kalemleri altindaki daha disik Net Borg, mn TL 22,433 -6,421 -4156  -5,981
kur farki giderleri ve daha distk efektif vergi orani sayesinde, konsolide Net Borg/FAVOK -14 -2.1 -13 -1.4
net kar 3C25’te yillik %22 artti. Karlilik ‘

Tiipras operasyonlari: Tiipras, 3G25’te 12,2 milyar TL (+%18 yillik) net kar ,F\llz\:(,\)ﬂz:\jﬂam ié;: i;;: ;;Z ;;;:
bildirdi (piyasa beklentisi: 10,9 milyar TL, beklentimiz: 12,8 milyar TL). Temetti Verimi 42%  6.4%  10.5% 5.9%
Tipras'in FAVOK'G (19,8 milyar TL) reel olarak yillik bazda sabit kalirken, Biiyiime
3¢25’te dolar cinsinden %8 artarak 477 milyon dolara ulasti. Gugli Griin Ciro, y/y 26.1%  13.4% 26.7% 16.1%
marjlari FAVOK'U destekledi, ancak daralan agir-hafif ham petrol makasi FAVOK, y/y 50.4%  72.0% 5.5% 31.7%
ve 3C24’teki 60 milyon dolar tutarindaki stok kari, yillik FAVOK biiyiimesini Net Kar, y/y ©64.3% 130.4%  -13.5% 12.1%
. o . X . . Degerleme Verisi 2024 20257 20267 2027T
sinirladi. Devam eden yiiksek Griin marjlari ve normal bir 4.ceyrege gore F/K 16.9 8.9 103 9.2
daha dugiik bir bakim onarm faaliyeti géz 6niine alindiginda 4C25 FD/FAVOK nm. . n.m. n.m.
karlihginin olumlu olmasini bekliyoruz. FD/Ciro n.m. n.m. n.m. n.m.
Aygaz'in net nakit pozisyonu, 2C25 sonundaki 2,3 milyar Tl'den (59 FLE L £ B L) IES
milyon dolar) iyileserek, 3C25 sonu itibariyla 3,0 milyar TL (73 milyon N.ominal Getiri 8.3%  20.9% aL.4% 20.6%
) BiST-100 Relatif 87% 18.4% 14.2% 8.1%
dolar) oldu. Aygaz, 2025’te EYAS'tan toplam 3,5 milyar TL temetti alirken, AOIH, mn TL 104 97 83 89
son kisim (1,0 milyar TL) Ekim’de alindi. Ayrica, Ekim 2025'te merkez ofis
binasinin satisi sayesinde 1,25 milyar TL nakit elde etti. Buna gére, mevcut 250.00 - 1.20
net nakit pozisyonunun 5,3 milyar TL'ye yakin oldugunu tahmin ediyoruz.
Aygaz'in elde ettigi gelirin bir kismini (60 milyon dolar) 2025 veya 2026'da 200.00 - 1.00
tanker alimii¢in kullanmasi muhtemel. Ancak gorlisimiize gore, 2025 net 0.80
karindan daha yiiksek bir temettii 6deme orani da s6z konusu olabilir. 150.00 -
Yorum ve Tavsiye: Son finansal veriler ve Tlipras'taki revizyona dayanarak, 100,00 4 060
hedef fiyatimizi %4 artirarak 250 TL'ye yikselttik. Nispeten sinirli yikselis 0.40
potansiyeline paralel olarak tavsiyemizi Notr'e diistriiyoruz. 50.00 - 020
——AYGAZ ——BIST-100 Relatif (sag)
Ceyreksel Ozet Kas-24 Sub-25 May-25 Agu-25

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon TL 3¢25 3C24 vly 2C25 ¢/¢ Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satiglar 21,234 26,823 -21% 21,465 -1% 21,102 20,868 1%
FAVOK 1,002 1,106 -9% 655 53% 974 1,060 3%
FAVOK Mariji 4.7% 4.1%  60bps 3.1%  167bps 4.6% 5.1% 11bps
Net Kar 1,700 1,394 22% 1,035 64% 1,432 1,506 19%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1Q24 2Q24 3Q24 4024 1Q25 2Q25 3Q25 IM24 9IM25
Satis Gelirleri 24,852 25,617 26,823 25,275 22,070 21,465 21,234 77,292 64,768
Satiglarin Maliyeti 22,761 23,853 24,119 23,213 19,988 19,293 18,703 70,733 57,984
Briit Kar 2,092 1,764 2,704 2,062 2,082 2,172 2,530 6,560 6,784
Operasyonel Giderler 2,140 2,083 1,905 1,712 1,806 1,857 1,866 6,129 5,529
Faaliyet Kar -49 -319 799 350 276 315 664 431 1,255
Amortisman ve itfa Paylari 402 381 307 326 346 341 338 1,091 1,024
FAVOK 354 62 1,106 676 622 655 1,002 1,522 2,279
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 137 770 930 700 -173 849 1,218 1,836 1,894
Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) -63 272 -51 157 42 147 101 159 290
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirm Kari / (Zarari) 54 718 858 459 -91 692 1,056 1,629 1,657
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 164 -147 95 24 4 6 4 112 14
Finansal Gelir / (Gider) 71 -3 185 276 88 94 201 253 383
Parasal Kazang / (Kayip) -89 -70 -158 -217 -216 -90 -144 -317 -450
Vergi Oncesi Kar 88 451 1,728 1,050 103 1,164 1,882 2,267 3,149
Vergi Geliri / (Gideri) -299 -466 -334 -148 -90 -128 -182 -1,098 -400
Dénem Vergi Geliri / (Gideri) -200 163 -314 36 -154 -166 -217 -351 -537
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -98 -629 -20 -185 64 38 35 -747 137
Vergi Sonrasi Net Kar -210 -15 1,394 901 14 1,035 1,700 1,169 2,749
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Azinlik Paylar -204 -388 0 0 0 0 0 -592 0
Net Kar -6 373 1,394 901 14 1,035 1,700 1,761 2,749
Biiyiime (Yillik) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 9Im24 9Iv25
Satig Gelirleri -26.5% 3.3% -10.7% -12.2% -11.2% -16.2% -20.8% -12.8% -16.2%
Operasyonel Giderler 6.6% 11.2% -9.9%  -27.4% -15.6%  -10.9% -2.0% 2.2% -9.8%
Faaliyet Kari -83.8% -173.0% -17.1% -175.2% -665.6% -198.8%  -16.8% -60.8%  191.1%
FAVOK 325.8% -92.0% -16.8% -900.8% 75.8%  948.8% -9.4% -30.6% 49.7%
Net Kar -100.9%  -69.2%  -14.6% -87.6% -314.8%  177.7% 21.9% -50.3% 56.1%
Karhlik / Rasyo Analizi 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 9M24 9M25
Briit Kar Marji 8.4% 6.9% 10.1% 8.2% 9.4% 10.1% 11.9% 8.5% 10.5%
Operasyonel Gider Marji 8.6% 8.1% 7.1% 6.8% 8.2% 8.7% 8.8% 7.9% 8.5%
Faaliyet Kar Mariji -0.2% -1.2% 3.0% 1.4% 1.2% 1.5% 3.1% 0.6% 1.9%
FAVOK Marji 1.4% 0.2% 4.1% 2.7% 2.8% 3.1% 4.7% 1.97% 3.52%
Efektif Vergi Orani 338.3% 103.3% 19.3% 14.1% 86.9% 11.0% 9.7% 48.4% 12.7%
Net Kar Marji 0.0% 1.5% 5.2% 3.6% 0.1% 4.8% 8.0% 2.3% 4.2%
Parasal Kazang (Kayip) -0.4% -0.3% -0.6% -0.9% -1.0% -0.4% -0.7% -0.4% -0.7%
Operasyonel Nakit Akimi Marji -2.9% 3.9% -1.4% 2.4% 1.1% 5.7% 2.4% -0.1% 3.1%
Serbest Nakit Akimi Marji -3.3% 10.1% 2.6% -1.4% 9.3% 6.0% 1.5% 3.2% 5.6%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK -204% 1590% -34% 91% 39% 187% 51% -7% 87%
Yatinm Harcamasi / Satis Gelirleri 1.3% 1.1% 0.7% 11.7% 1.0% 2.7% 0.9% 1.0% 1.5%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri -3.6% 1.7% -5.8% 4.8% -1.9% 2.0% -1.8% -2.6% -0.6%
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Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 9M24 9IM25
isletme Faaliyetlerinden Nakit -722 994 -374 613 243 1,227 510 -102 1,980
Diizeltme Oncesi Kar -210 -15 1,394 901 14 1,035 1,700 1,169 2,749
Amortisman ve itfa Paylari 402 381 307 326 346 341 338 1,091 1,024
isletme Sermayesindeki Degisim -888 443 -1,567 1,213 -420 434 -387 -2,012 -373
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit -26 184 -509 -1,827 303 -583 -1,140 -351 -1,420
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -108 1,588 1,068 -978 1,815 61 -200 2,548 1,676
Sabit Sermaye Yatirimlari -331 -277 -189 -2,954 -227 -574 -200 -797 -1,002
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 223 1,865 1,257 1,976 2,043 635 0 3,345 2,678
Serbest Nakit Akimi -830 2,581 695 -366 2,058 1,288 310 2,446 3,655
Finansman Faaliyetlerden Nakit -746 -2,132 33 958 182 -2,900 901 -2,846 -1,817
Finansal Borglardaki Degisim -746 68 -220 576 -7 6 616 -899 616
Temettu 0 -2,296 0 0 0 -3,142 0 -2,296 -3,143
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 0 95 253 382 189 236 285 348 710
Cevrim Farklari 167 -46 56 53 89 63 59 177 211
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -1,410 403 783 646 2,329 -1,549 1,270 -224 2,049
Bilango (milyon TL) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25
Donen Varliklar 15,937 14,139 14,095 13,556 16,369 13,475 14,225
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,233 4,013 4,447 4,822 6,707 4,985 5,998
Ticari Alacaklar 5,629 5,644 4,813 5,139 5,224 4,525 4,553
Stoklar 4,639 3,464 4,205 3,108 3,625 3,461 2,970
Diger Donen Varliklar 1,436 1,017 630 487 814 504 703
Duran Varliklar 65,875 64,775 63,761 64,023 60,238 61,346 62,272
Finansal Yatirmlar 5,869 6,692 5,623 5,243 3,744 4,655 4,636
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar 50,255 49,722 49,907 47,892 45,716 45,588 46,691
Maddi Duran Varliklar 7,985 7,682 7,616 10,372 10,299 10,574 10,456
Maddi Olmayan Duran Varliklar 407 159 143 324 302 283 263
Diger Duran Varliklar 1,358 521 472 192 177 246 227
Toplam Varliklar 81,812 78914 77,855 77,578 76,607 74,821 76,497
Kisa Vadeli Yiikimliliikler 13,921 12,756 11,170 9,943 13,803 10,280 10,356
Finansal Borglar 2,579 2,439 2,327 1,678 1,622 1,643 2,193
Ticari Borglar 8,258 7,117 5,754 5,697 6,842 5,924 5,581
Diger Kisa Vadeli Yakumlulikler 3,084 3,200 3,089 2,568 5,338 2,713 2,582
Uzun Vadeli Yiikimluliikler 1,136 1,088 995 2,070 1,722 1,775 1,645
Finansal Borglar 123 25 13 831 808 825 794
Diger Uzun Vadeli Yakumlalikler 1,013 1,063 982 1,239 914 950 851
Ozkaynaklar 66,755 65,070 65,690 65,566 61,082 62,765 64,497
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 66,106 65,070 65,690 65,566 61,082 62,765 64,497
Azinhk Paylari 649 0 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 81,812 78914 77,855 77,578 76,607 74,821 76,497
Yatirim Sermayesi (IC) 66,237 64,584 64,565 64,492 57,720 61,199 62,336
isletme Sermayesi 2,010 1,991 3,263 2,550 2,006 2,062 1,943
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 2% 2% 3% 2% 2% 2% 2%
Toplam Borg 2,702 2,464 2,340 2,509 2,430 2,469 2,987
Net Borg / (Nakit) -1,788 -1,809 -2,107 -2,312 -4,276 -2,517 -3,011
Net Borg / G12A FAVOK -0.8 -11 -1.5 -11 -1.7 -0.8 -1.0
Net Borg / Ozkaynaklar 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0
Fx Pozisyonu (TUrev Korunma Dahil) -4,210 -3,262 -527 -2,582 -4,081 -3,813 -1,868
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet (izerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.

© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2023




