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Aygaz - Olumliu
Umut olan Banglades realite haline geliyor

Aygaz, 2025 3.ceyrekte 21,23 milyar TL hasilat, 1 milyar TL FAVOK
ve 1,7 milyar TL net kar ile beklentilerimiz dahilinde sonuclar
paylasti.

Sektor beklendigi sekilde daraliyor. EPDK verilerine gore ilk 8
ayda tUplugaz ve otogaz pazari %6 daralmis olup, sirket bu
konsolidasyondan yararlanarak LPG pazar payini 1 puan artigla
%26,2 (tuplugaz 30 baz puan daralma ile %41,7; otogaz 110 baz
puan artisla %23,2) seviyesine yukselterek liderlikteki yerini
korumustur. Sirketin i¢c pazarda ilk 9 aydaki satis tonaji %2
daralarak 781 bin ton olarak gergeklesirken, sektértn altinda bir
daralma ile pozitif ayrismaya devam etmektedir. Oniimuzdeki
dénemde sirketin lider konumunu pekistirdigini ve
konsolidasyon surecinin sagladigi avantajlari  korumasini
bekliyoruz.

Umudumuz Banglades derken bosuna sdéylemiyorduk. Sirketin
ic pazarda sinirli daralmasi s6z konusu olmasina ragmen
yurtdisi ile konsolide edildiginde ilk 9 ayda satis tonajlari %3
artisla 996 bin ton olarak gercgeklesti. Bu durum Banglades'in
artik bir kompanse unsuru oldugunu ve umuttan realite haline
geldigini gésteriyor. Banglades'te kurulu United Aygaz LPG is
ortakhgi ilk 9 ayda 240 bayi ile gegen seneye kiyasla %93 artisla
toplamda 165 bin ton satisa ulasti. Dhaka tesisi de operasyonel
olarak hazir hale gelmis olup, bakanlik onayinin ardindan
finansallara 6nemli bir katki yapacaktir. Onimuzdeki dénemde
sUrpriz bir gelisme olmadik¢a istahin devam etmesini
bekleyebiliriz.

Sonatrach ¢eyreklikte pozitife déndid. Sonatrach fiyatlar
2.ceyrek kapanisina kiyasla 5 dolar azalmis olup, 3.gceyrekte 37
milyon TL stok kari yazilmistir. 9 aylikta 364 milyon TL stok zarari
etkilesimi s6z konusudur.

Karhhklar anlaminda konsolidasyon faktéra izleniyor. FAVOK
3.ceyrekte %9 bandinda daralsa da Sendeo’nun konsolidasyon
faktéra de izlendiginde konsolide FAVOK ilk 9 ayda gegen yilin
%50 Uzerinde gerceklesti. Net kar tarafinda ise ilk 9 ayda 1,66
milyar TL konsolide katkisi izlenmis olup 1,82 milyar TL EYAS, 65
milyon TL United Aygaz, 49 milyon TL Opet Aygaz Gayrimenkul
pozitif katki yaparken, 273 milyon TL Kolay Gelsin negatif etki
yapmistir. Karhliklarda reel biytime istahi devam edebilir.

isletme sermayesi ihtiyaci azaldi. Sirket, etkin yd&netisim
becerisiyle birlikte gectigimiz seneye kiyasla 450 milyon TL net
isletme sermayesi ihtiyacini azaltarak 1,45 milyar TL'ye
cekerken, net nakit pozisyonu 3 milyar TL olarak gergeklesti.
Burada avantajli yapinin devamhligini izlemeye devam
ediyoruz.

AYGAZ 6zelinde finansallari olumlu degerlendirmekle birlikte
Banglades etkisinin her gegcen gin glglu sekilde yansimasini
bekliyoruz. Beklentilerin yil sonunda rahatlikla tutturulmasini
beklemekle birlikte pazar payl 6zelinde tlUpligazda alt,
otogazda Ust bantta kalmasini bekleyebiliriz.

AYGAZ
3 Kasim 2025
Son Fiyat 197,50
BILANCO PUANI 5M0
Piyasa Degeri (mIn TL) 43.411
Piyasa Degeri (mIn $) 1.036
F/K 13,96
FD/FAVOK 16,10
PD/DD 0,67
Hisse Sayisi (mlIn lot) 220
FDPO (%) 24,17
GUnluk Ortalama islem Hacmi
(mIn TL) 77
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY  3AY 12 AY
BiSTIOO'E GORE 9,87 20,07 19,13
XKMYA'A GORE 7,33 8,72 16,31
Nominal (TL) 8,28 20,94 41,39
Nominal (USD) 7,41 17,41 18,90
ORTAKLIK YAPISI %
KCHOL 40,68
LIQUID PETROLEUM 24,52
TEMEL TiICARET 5,77
DIGER 29,03
210,00 12.000,00
200,00 11.500,00
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérudsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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SIRKET KARNESI

KARLILIK PUAN
Brut Kar Mariji (Y%) 5,03 0,5
Brut Kar Marji (C%) 0,63 0,5
FAVOK Mariji (Y%) 2,15 1,0
FAVOK Marji (C%) 1,80 1,0
Net Kar Marji (Y%) -3,12 0,0
Net Kar Marji (C%) 3,18 0,5
BORCLULUK PUAN
_ Net Bor¢ (mIn TL) -3.01,25 1
Isletme Sermayesi (mlIn TL) 68,18 1
Cari Oran 1,37 1
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) 2.042,60 -1
Net Finansman Gideri/Satislar -0,59 1
BUYUME PUAN
Brut Kar Buyume (Y%) -6,41 0,0
Brut Kar Buyume (C%) -6,41 0,0
FAVOK Buyume (Y%) 61,04 1,0
FAVOK BUyume (C%) -9,55 0,0
Net Kar Buyume (Y%) -59,61 0,0
Net Kar Buyume (C%) 21,90 0,0
PUAN 5,00

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektoru 6zelinde karlilik, borgluluk ve bUyume 6zelinde degerlendirme
yapilmakta olup puanlama kriteri GUzerinden 15 puan verilmektedir. Giris sayfasinda
10 puana indirgenmektedir. Kriter karsiligindaki deger farklari icermektedir.
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