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Sektor LPG temini, dolumu ve dagitimi
Fiyat (Son Kapanis) 230,50
Son 1 Yil En Yuksek 239,80
Son 1 Yil En Dasik 119,90
Piyasa Degeri mn TL 50.664
Fiili Dolasim % 24,16
Yilbasina
Performans 1 Aylik 3 Ayhk Gore Son 1Yl
TL 12,2% 13,5% 15,9% 65,9%
usD 10,9% 9,9% 14,3% 36,8%
Hisse Perf. (XU100'e gére) -1,1% -10,4% -5,7% 19,3%
Carpanlar F/K PD/DD FD/FAVOK FD/Satis
AYGAZ 10,14 0,73 14,31 0,50
XKMYA 22,02 0,7 13,09 0,96
XU100 77,94 1,33 13,64 1,04
Ozet Gelir
Tablosu (mn TL) 4G25 4G24 Fark 4G25 3C25 Fark
Net satiglar 22.069 26.376 -16% 22.069 22.158 0%
SMM 19.796 24.224 -18% 19.796 19.518 1%
Brut satis kari 2.273 2.152 6% 2.273 2.641 -14%
Faaliyet giderleri 1.850 1.787 4% 1.850 1.948 -5%
'(Eé'?z)faa“yet K& 1167  1.009 16%  1.167  1.900 -39%
FAVOK 783 705 11% 783 1.046 -25%
e 360 288 25% 360 210 72%
g:;ispj;ﬁsfgzam 210 -226  ad.  -210  -150  a.d.
Apa ortaklik net 2.128 941 126%  2.128 1774 20%
Fark Fark
Oranlar 4C25  4G24 (Puan) 4C25 3C25 (Puan)
Brit kar marji 10,3% 8,2% 2,1 10,3% 11,9% -1,6
EFK marji 5,3% 3,8% 1,5 5,3% 8,6% -3,3
FAVOK mariji 3,5% 2,7% 0,9 3,5% 4,7% =il 2
Net kar marji 9,6% 3,6% 6,1 9,6% 8,0% 1,6
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4C25 FINANSAL ANALizZ

Sirket, 4C25te 2,13mir TL ile piyasa beklentisinin Uzerinde dénem net kari elde
etmistir. Net geyreklik net kar bir onceki ceyrede goére %20, gegen yilin ayni
doneminde gére %126 artmistir. Hasilat ise geyreklik bazda dedismezken yillik %16
disusle piyasa beklentisinin hafifce altinda 22,06mlir TL olarak gergeklesti. 2025’in
tamaminda net kar yillik %80 artisla 5,00mlIr TL'ye yikselirken hasilat %16 azalisla
89,66mlr TL'ye geriledi. (Brit) satislarin 69,99mlr TL kismi yurt igi, 22,24mlr TL kismi
yurt disi satislardan olusmustur.

11 aylhk LPG satis hacmi 2,4 milyon tona yiikseldi

Pazar liderligini koruyan Sirket'in Ocak-Aralik dénemindeki toptan ve yurt disi LPG
satislari gectigimiz yilin %3 Uzerinde 1,35 milyon tona ulasmistir. Ayni dénemde
doékmegaz dahil yurt ici perakende LPG satislari 1,04 milyon ton ile gegtigimiz yilin ayni
donemine paralel seviyede gergeklesmistir. Sirket’in toplam LPG satis hacmi yillik
bazda %1 artigla 2,4 milyon tona ulagmistir. Ayrica, net geyreklik LPG satiglari 2024’tn
son geyredinde 604 bin ton iken 4C25'te 619 bin tona ylkselmistir. 3C25'te ise 608
bin ton idi.

Sirket’in Banglades’te kurulu United Aygaz LPG is ortakligi 2025 yilinda 250 bayi ile
toplamda 243 bin ton (2024: 126 bin ton) satisa ulagti.

Sektor liderligi korundu...

EPDK'nin _kasim ayi sektér raporuna gére, Ocak-Kasim ddneminde &nceki yilin ayni
dénemine kiyasla tipliigaz ve otogaz pazari %5 daralirken Sirket %26,2'lik toplam
LPG Pazar payi ile pazardaki lider konumunu korumustur. Sirket’in tipligaz pazar payi
yillik bazda paralel seyirle %41,6 seviyesinde iken otogaz pazar pay! 1,2 baz puan
artisla %23,3 olarak gergeklesmistir.

FAVOK piyasa beklentisinin bir miktar altinda kaldi

4C25'te maliyetlerin oransal olarak hasilata kiyasla daha fazla dismesi karlhga olumliu
yansimistir. Esas faaliyet kar (EFK), faaliyet giderlerinin artisin da sinirl miktarda
kalmasinin etkisiyle yillik %16 artigla 1,17mlir TL oldu. Ayni dénemde FAVOK de %11,1
artisla 783,35mn TL seviyesine ylikselmesine ragmen piyasa beklentisinin altinda
kalmigtir. 2025 yilinin tamaminda, EFK %36 artisla 4,51mlr TL, FAVOK ise %38 artisla
3,16mlr TL olarak gerceklesmistir.

TUPRS'In kéri etkili oldu

Haziran 2024 sonunda Sendeo’nun Kolay Gelsin ile birlesme islemleri tamamlanip
birlesme sonrasinda finansal tablolara 6zkaynak yontemiyle konsolide edilmistir. Grup,
6zkaynak yontemiyle muhasebelestirdigi EYAS ve Kolay Gelsin sirketlerinin
faaliyetlerini ana is kollari olan LPG ve Dogal gaz faaliyetlerinden ayri olarak
sunmaktadir. Ozkaynak yéntemi ile konsolide edilen yatirimlarin 2025 yilinda toplam
net kar etkisine baktigimizda EYAS: +2,52mlr TL (TUPRS kar), Kolay Gelsin: -
285,11mn TL, Opet Aygaz Gayrimenkul: +39,10mn TL ve United Ayaz: +125,23mn
TL'dir. Zira Sirket’in 2025 net karinin yaklasik yarisi Tuprag Turkiye Petrol Rafinerileri
A.S.'nin (TUPRS) karindan kaynaklidir.

2024 cari yih sonu itibartyla 1,8mlr TL olan konsolide net nakit pozisyonu,
faaliyetlerden yaratilan nakit akisi, ekim ayinda EYAS’tan alinan temettli ve Genel
Muadurltk binasi satisinin etkisiyle aralik sonunda 5,43mlir TL olarak gergeklesmistir.
Ekim ayinda tamamlanan Genel Madurliik binasi satis isleminin net kar etkisi 991,00
milyon TL'dir. 2025 sonu itibariyle brit nakit 8,55mlr TL, toplam finansal borglar ise
3,12mlr TL'dir. Finansal borglarin yaklasik 2,9mlr TL'lik kismi bankalardan alinan
yabanci para kredilerinden olusmaktadir.

Sirket gectigimiz ay acikladigi Gzere, alim bedelinin gogunlugunun 2028 yilinin ikinci
ceyredinde 6ngorilen teslimat 6ncesinde 6denmesi tzere 93.000 cbm kapasiteli bir
LPG gemisi satin alinmasi icin gemi inga s6zlesmesi imzalamistir.

Kar marjlarinda yillik bazda artis...

Sirket'in 4G25 kar marjlari gegtigimiz geyrege gére sinirli gerilese de bir dnceki yilin
ayni geyredine gore ve yilliklandiriimis olarak artis géstermistir. Sirket'in brit kar marji
%10,3, esas faaliyet kar marji %5,3, FAVOK marji %3,5 ve net kar marji ise %9,6
seviyesinde seyretmektedir.

2026 projeksiyonlari...

Sirket’in 2026 yilinda, tlpltigaz tarafinda 200-220 bin ton, otogaz tarafinda 750-790
bin ton satis beklentisi ve pazar paylarinda da sirasiyla %41,5-%42,5 ve %?23,0-
%24,0 beklentisi bulunmaktadir.

2025'in son ceyredinde FAVOK’Un beklentilerin altinda kalmasi ve cironun yillik bazda
gerilemesine karsin karliigini artirmasi, gugli nakit pozisyonu ve pazar liderligini
korumasi nedeniyle Sirket'in 4C25 sonuglarini sinirli pozitif olarak dederlendiriyoruz.

UYARI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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TEKNiIK ANALiz

Hisse “ Son Fiyat Destek-1 Destek-2 Destek-3 “ Direng-1 Direng-2 “ Direng-3

AYGAZ H 228,6 218,9 205,3 2114 H 235,0 239,1 H 260,0

Hissede yukari y6nlli hareketlerde ilk etapta yatay direng olarak 235,0 seviyesi takip edilebilir. Ardindan, 239,1
zirvesi ikinci direng seviyesi olarak izlenebilir. Yukar yonli hareketlerin devaminda ise ylkselen kanal direnci
olan 260,0 seviyesi hedeflenebilir. Asadi yonllu hareketlerde ilk etapta yatay destek olan 218,9 seviyesi takip
edilebilir. Yatay destedinin asilmasi durumunda ise 205,3 seviyesi ikinci destek olarak giindeme gelebilir. Asagi
yo6nlU hareketlerin devaminda ise uzun vadeli yikselen kanalin alt bandi olan 211,4 seviyesi test edilebilir.

INDIKATORLER
- 5 Haftalilk 22 Haftalik 50 Haftalik 200 Haftahk .
Hisse AO AO AO AO RSI MomentumH Stochastic MACD
AYGAZ 229,2 213,7 189,3 147,8 65,51 106,42 H + +
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UYARI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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UYARI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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