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1G26 Kar Degerlendirmesi

AYGAZ

Net nakitte 6nemli bir bozulma...

Aygaz 1¢26'da 135 milyon TL (%770 y/y) net kar acgiklarken, net kar piyasa
beklentilerinin (617 milyon TL) ve bizim tahminimizin (493 milyon TL)
altinda kaldi. FAVOK ise 767 milyon TL (%7 y/y) olarak gerceklesirken
piyasa beklentisi (768 milyon TL) ve bizim tahminimiz (801 milyon TL) ile
paralel seyretti. Net karin tahminlerimizden sapmasi, daha yiksek efektif
vergi oranindan, beklentimizden diisik Tlpras net karindan ve paket
dagitim operasyonlarinda beklenenden yiiksek net zarardan kaynaklandi.
Konsolide net kar, faaliyet karindaki bliyiime ve Tlpras'tan gelen daha
ylksek katki sayesinde yillik bazda %770 artti.

Satis hacmi 1C26'da yillik bazda %2,5 artisla 584 bin ton olarak gergeklesti;
Otogaz satislari %5,9 artarken tlipgaz satislari bu donemde %3,9 biyidd.
Yénetim, 2026 yili icin satis hacmi beklentisini korudu. FAVOK, stok
karlarindaki farklardan dolayi 1¢26'da yillik bazda %7 artisla 768 milyon TL
olarak gergeklesti. Aygaz, 1C26'da 74 milyon TL'lik stok kazanci
kaydederken, 1C25'te 63 milyon TL'lik stok zarari kaydetmisti. Bu arada,
Aygaz, 1C26'da kargo teslimat operasyonlarinda 263 milyon TL net zarar
kaydederken, 1C25'te bu rakam -121 milyon TL idi.

Tiipras operasyonlari: Tlpras, 1¢26'da 6,7 milyar TL (+%2820 y/y) net kar
acikladi; bu rakam piyasa beklentisi olan 3,8 milyar TL ile uyumlu, ancak
bizim beklentimiz olan 6,8 milyar TL'nin altinda kaldi. Tlpras'in net kari,
faaliyet kar bliyiimesi, daha yiksek finansal gelir ve daha kur farki zarari
sayesinde reel olarak yillik bazda 6nemli 6lgiide artti. Tiiprag'in FAVOK'ii
(15,8 milyar TL), gliglti Grlin marjlari ve stok sayesinde reel olarak %24 artti.

Aygaz'in net nakit pozisyonu, 2,8 milyar TL'lik temettli 6demesi, yiksek
LPG fiyatlariyla artan net isletme sermayesi ihtiyaci ve lg¢ LPG tankerinin
alimi igin yapilan avans ddemeleri nedeniyle 4C25 sonundaki 5,4 milyar
TL'den (127 milyon dolar) keskin bir sekilde azalarak 1¢26 sonunda 1,1
milyar TL (24 milyon dolar) olarak gerceklesti. Aygaz, toplam 353 milyon
dolar tutarinda ¢ adet VLGC (very large gas carrier) LPG tankeri siparisi
verdi. Odemelerin biiyiik kisminin, bu tankerlerin 228, 4G28 ve 2G29'da
tankerlerin teslimatina yakin bir zamanda yapilmasi planlaniyor. Bu arada,
Aygaz Nisan ayinda EYAS’tan 854 milyon TL temetti ald..

"NOtr" tavsiyemizi koruyoruz. Nakit pozisyonundaki keskin bozulma
nedeniyle 1C sonuglariyla ilgili duyurunun hisse senedi performansini
olumsuz etkilemesini bekliyoruz. Tlpras'taki revizyonun ardindan Aygaz
icin tahminlerimizi ve hedef fiyatimizi da revize edecegiz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon TL 1C26 1C25 vly 4C25 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 21,891 25,343 -14% 24,285 -10% 22,241 23,639 -2%
FAVOK 767 714 7% 862 -11% 768 801 0%
FAVOK Marji 3.5% 2.8% 68 bps 3.5%  -5bps 3.5% 3.4% 5bps
Net Kar 135 16 770% 2,342 -94% 617 493 -78%
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Bloomberg Kodu AYGAZTI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL G.G.
Guncel Fiyat, TL 285.75
Getiri Potansiyeli n.a.
Halka Agiklik Orani 24%
Piyasa Degeri, mn TL 62,808
Firma Degeri, mn TL 8,347
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 89,658 100,851 120,852 142,336
FAVOK, mn TL 3,162 4,503 5,406 6,198
Net Kar, mn TL 4,997 6,387 6,917 4,953
Borgluluk
Net Borg, mn TL -2,433 -6,588 -6,622 -4,233
Net Borg/FAVOK -0.8 -1.5 -1.2 -0.7
Karhilhik
FAVOK Mariji 3.5% 4.5% 4.5% 4.4%
Net Marj 5.6% 6.3% 5.7% 3.5%
Temetti Verimi 6.6% 6.2% 6.9% 6.7%
Biyiime
Ciro, y/y 9.6% 12.5% 19.8% 17.8%
FAVOK, y/y 80.4% 42.4% 20.1% 14.7%
Net Kar, y/y 135.4% 27.8% 83%  -28.4%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 8.4 7.0 7.0 12.7
FD/FAVOK n.m. n.m. n.m. 0.8
FD/Ciro n.m. n.m. n.m. 0.0
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 13.3% 29.7%  144.5% 50.8%
BiST-100 Relatif -0.4% 17.6%  49.7% 13.9%
AOIH, mn TL 242 297 149 247
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1C25 2¢25 3¢25 4C25 1C26 2023 2024 2025
Satis Gelirleri 25,343 24,649 24,383 24,285 21,891 134,827 117,781 98,660
Satiglarin Maliyeti 22,953 22,155 21,477 21,783 19,357 124,507 107,880 88,368
Brit Kar 2,391 2,494 2,906 2,501 2,535 10,320 9,901 10,292
Operasyonel Giderler 2,074 2,133 2,143 2,036 2,172 9,593 9,004 8,385
Faaliyet Kari 317 362 763 465 363 727 897 1,907
Amortisman ve itfa Paylari 397 391 388 397 404 1,696 1,627 1,573
FAVOK 714 753 1,151 862 767 2,423 2,524 3,479
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -198 975 1,399 2,366 5 10,640 2,912 4,542

Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) 48 169 116 81 39 -287 364 414

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Karn / (Z: -105 795 1,212 738 199 10,583 2,398 2,640

Yatinm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 5 6 5 1,382 7 632 156 1,399

Finansal Gelir / (Gider) 101 108 231 396 302 -961 607 837

Parasal Kazang / (Kayip) -248 -104 -165 -231 -542 673 -613 -748
Vergi Oncesi Kar 119 1,336 2,161 2,832 368 11,367 3,809 6,448
Vergi Geliri / (Gideri) -103 -147 -209 -490 -233 155 -1,431 -950

Dénem Vergi Geliri / (Gideri) -176 -191 -249 -251 -173 -821 -361 -868

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 73 43 40 -239 -60 977 -1,070 -82
Vergi Sonrasi Net Kar 16 1,189 1,952 2,342 135 11,522 2,378 5,498
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0 0 0 0 0 0 0
Azinlhik Paylari 0 0 0 0 0 -859 -679 0
Net Kar 16 1,189 1,952 2,342 135 12,381 3,057 5,498
Biiyiime (Yillik) 1C25 2C25 3C25 4C25 1C26 2023 2024 2025
Satis Gelirleri -11.2%  -16.2% -20.8%  -16.3%  -13.6% -9.1% -12.6% -16.2%
Operasyonel Giderler -15.6%  -10.9% -2.0% 3.6% 4.7% 18.7% -6.1% -6.9%
Faaliyet Kari -665.6% -198.8% -16.8% 15.7% 14.5% -1391.7% 23.4% 112.5%
FAVOK 75.8%  948.8% -9.4% 11.1% 7.4% 13.2% 4.2% 37.8%
Net Kar -314.9% 177.7% 21.9% 126.3% 770.0% -13.1% -75.3% 79.8%
Karhlik / Rasyo Analizi 1C25 2C25 3C25 4C25 1C26 2023 2024 2025
Brit Kar Mariji 9.4% 10.1% 11.9% 10.3% 11.6% 7.7% 8.4% 10.4%
Operasyonel Gider Mariji 8.2% 8.7% 8.8% 8.4% 9.9% 7.1% 7.6% 8.5%
Faaliyet Kar Marji 1.2% 1.5% 3.1% 1.9% 1.7% 0.5% 0.8% 1.9%
FAVOK Mariji 2.8% 3.1% 4.7% 3.5% 3.5% 1.80% 2.14% 3.53%
Efektif Vergi Orani 86.9% 11.0% 9.7% 17.3% 63.3% -1.4% 37.6% 14.7%
Net Kar Marji 0.1% 4.8% 8.0% 9.6% 0.6% 9.2% 2.6% 5.6%
Parasal Kazang (Kayip) -1.0% -0.4% -0.7% -1.0% -2.5% 0.5% -0.5% -0.8%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji 1.1% 5.7% 2.4% 0.5% -12.4% 3.0% 0.5% 2.4%
Serbest Nakit Akimi Marji 9.3% 6.0% 1.5% 9.0% -10.7% 6.8% 2.0% 6.5%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 39% 187% 51% 15% -353% 165% 23% 69%
Yatinm Harcamasi/ Satis Gelirleri 1.0% 2.7% 0.9% -3.8% 3.9% 0.9% 3.7% 0.2%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirle -1.9% 2.0% -1.8% 0.7% -12.4% 2.4% -0.8% -0.3%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1C25 2C25 3C25 4C25 1C26 2023 2024 2025
isletme Faaliyetlerinden Nakit 279 1,409 586 128 -2,707 3,994 586 2,402
Diizeltme Oncesi Kar 16 1,189 1,952 2,342 135 11,522 2,378 5,498
Amortisman ve itfa Paylan 397 391 388 397 404 1,696 1,627 1,573
isletme Sermayesindeki Degisim -482 498 -445 176 -2,710 3,225 -917 -253
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 348 -669 -1,309 -2,786 -536 -12,449 -2,501 -4,416
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 2,084 70 -230 2,057 369 5,215 1,802 3,981
Sabit Sermaye Yatirimlar -261 -660 -230 920 -853 -1,215 -4,308 -230
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 2,346 729 0 1,137 1,222 6,430 6,110 4,212
Serbest Nakit Akimi 2,363 1,479 356 2,185 -2,338 9,209 2,389 6,383
Finansman Faaliyetlerden Nakit 209 -3,330 1,034 414 -2,510 -6,227 -2,168 -1,673
Finansal Borglardaki Degisim -8 7 707 0 -197 -4,816 -371 707
Temettl 0 -3,609 0 0 -2,757 -654 -2,636 -3,609
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 217 271 327 414 444 -757 839 1,229
Cevrim Farklan 103 72 68 103 63 320 264 345
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 2,675 -1,779 1,458 2,702 -4,785 3,301 484 5,055
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Bilango (milyon TL) 1C25 2¢25 3G25 4¢25 1C26
Donen Varliklar 18,797 15,474 16,335 18,985 14,249
Nakit ve Nakit Benzerleri 7,702 5,725 6,888 9,407 4,102
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 5,998 5,196 5,229 5,043 5,926
Stoklar 4,162 3,974 3,411 3,283 2,446
Diger Donen Varliklar 935 579 807 1,253 1,775
Duran Varliklar 69,173 70,445 71,509 71,507 68,240
Finansal Yatinmlar 4,299 5,345 5,323 5,444 4,513
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 52,497 52,349 53,616 53,300 50,530
Maddi Duran Varliklar 11,826 12,143 12,007 11,885 12,384
Maddi Olmayan Duran Varliklar 347 325 302 535 505
Diger Duran Varliklar 204 283 261 343 308
Toplam Varliklar 87,970 85,919 87,844 90,493 82,488
Kisa Vadeli Yukiumlilikler 15,850 11,805 11,892 11,589 8,912
Finansal Borglar 1,863 1,887 2,518 2,475 2,130
Ticari Borglar 7,857 6,803 6,409 6,208 4,183
Diger Kisa Vadeli Yakumlaltkler 6,130 3,115 2,965 2,906 2,598
Uzun Vadeli Yukiimliiliikler 1,978 2,038 1,889 2,340 2,199
Finansal Borglar 928 948 912 960 895
Diger Uzun Vadeli YukimlulUkler 1,050 1,091 977 1,380 1,303
Ozkaynaklar 70,142 72,075 74,063 76,564 71,378
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 70,142 72,075 74,063 76,564 71,378

Odenmis Sermaye 288 271 252 220 220

Rezervve Diger Kalemler 14,292 15,033 15,087 15,279 12,992

Gegmis YillarKarlari / (Zararlan) 55,547 55,567 55,567 55,567 58,031

Dénem Net Kari / (Zarari) 16 1,204 3,156 5,498 135
Azinlik Paylar 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 87,970 85,919 87,844 90,493 82,488
Yatirnm Sermayesi (I1C) 66,281 70,276 71,582 71,972 71,605
isletme Sermayesi 2,304 2,367 2,231 2,118 4,188
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 2% 2% 2% 2% 4%
isletme Sermavyesi (Diger Dénen Varliklar ve -2,892 -169 74 465 3,365
Toplam Borg 2,791 2,835 3,430 3,435 3,026
Net Borg / (Nakit) -9,210 -8,235 -8,781 -11,416 -5,589
Net Borg / G12A FAVOK -3.3 -2.3 -2.6 -3.3 -1.6
Net Borg / Ozkaynaklar -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Fx Pozisyonu (Turev Korunma Dahil) -4,686 -4,378 -2,145 -3,491 -2,877

AYGAZ / 1C26 Kar Degerlendirmesi



AKYatirim

AKYatirm

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 Yatirnm’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 alim-
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 musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

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