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AYGAZ Aygaz A.S. 2026 yihnin ilk ¢eyreginde operasyonel dayanikhihigini korurken,

Tavsiye - Ozellikle marj iyilesmesi, gucli nakit pozisyonu ve yurtdisi blyumesi ile
Son Fiyat: 286,50 dikkat cekmistir. Sirket, Tirkiye LPG pazarindaki daralmaya ragmen hem
Hedef Fiyat: - tipligaz hem de otogaz segmentinde pazar payini artirmayr basarmis;
Getirl Potanslyell: ZBECE boylece sektbrdeki liderligini gliclendirmistir
.

Piy. Degeri: 62.973

Firma Degeri: 61.897 En kritik noktalardan biri, sektor toplam LPG tuketimi yilin ilk iki ayinda %4,7
Halka Aciklik Orani: 24,2% daralirken Aygaz'in toplam LPG satislarinin 584 bin tona ulasmasi ve 21,9
HAPD: 15.218,1 milyar TL konsolide ciro Uretmesidir. Bu durum, sirketin yalnizca hacim
Yillik Ort. Hacim: 147,3 koruyan degil, ayni zamanda rekabetten pay alan bir yapida oldugunu
: gdstermektedir. Ozellikle tiipliigaz pazar payinin %43,1'e, otogaz pazar
payinin ise %24,4’'e yukselmesi operasyonel acidan oldukca gucli bir
TL 10,1% 48,2% 51,2% ) ) !

USD 8,5% 38,0% 43,6% sinyaldir.

Relatif -5,4% 7,6% 13,2%

Sirketin finansal kalitesindeki iyilesme dikkat cekicidir. Brit kar marj
%9,4'ten %11,6'ya, faaliyet kar marji %1,4ten %1,8'e ve net kar marijl
%0,1'den %0,6'ya ylkselmistir. Bu gorinuam, Ozellikle LPG ticaretinde

— AYGAZ XU100 Getiri Performans . . . .. . e ..
maliyet yonetiminin, stok optimizasyonunun ve fiyatlama disiplininin

250,0% glclendigini gostermektedir. Net kar marjindaki artisin sinirli gériinmesine
ragmen, LPG sektoriinin disik marjl yapisi disinildiginde bu iyilesme

2000% onemlidir
Finansal yapi tarafinda ise sirketin en glcli alanlarindan biri net nakit
150,0% . - .. . .
pozisyonudur. Net finansal borc/6zkaynak oraninin negatif olmasi, yani
| sirketin net nakit tasimasi, yiksek faiz ortaminda Aygaza ciddi bir finansal
1000% Gt esneklik saglamaktadir. Bu yapi, hem yatirnnm kapasitesini artirmakta hem de

olasi piyasa dalgalanmalarina karsi sirketi korumaktadir.

o 07/2025 10/2025 01/2026 04/2026 Ozellikle dikkat edilmesi gereken stratejik basliklardan biri yurtdisi
baylumedir. Sirketin yurtdisi LPG satis hacmi 272 bin tona ulasirken, bu

segmentten elde edilen gelir 157 milyon USD olmustur. Banglades yatirmi

Mali Performans 2026/03  2025/03 e burada kritik Gnemdedir. United Aygaz LPG Ltd. araciligiyla Banglades'te 252

Net Satislar [mn TL] 21.891 25.343 -136%  bayi ve yaklasik 14.500 satis noktasina ulasiimis olmasi, Aygaz'in yalnizca
4

Briit Kar [mn TL] 2.535 2.391 60%  Tilrkiye LPG sirketi degil, bdlgesel bir enerji dagitim oyuncusuna dénidsme

Ff&gﬂ(’ﬁ: ”)V’;’[;’ = - ZZ; hedefini desteklemektedir. Banglades gibi LPG penetrasyonu hizla artan bir

FAVOK Marji 3.5% 28% 223%  pazarda erken konumlanma uzun vadede oldukca stratejik goriinmektedir.
Net Kar [mn TL] 135 16 770,0%

Net Kar Marj 0,6% 0,1% 907,2% g 2 7 ‘u. - 8 ~ T _ .
Sasermaye [mTL] s = 524 2026 beklentileri incelendiginde ydnetimin gdrece temkinli ama istikrarli bir
Aktifler [mn TL] 82.488 67.222 22,7%  gorinuim sundugu gorulmektedir. Tapll gaz satis beklentisi 200-220 bin ton,

ROE* 8,2% 5,9%

otogaz satis beklentisi ise 750-790 bin ton seviyesindedir. Pazar payi

ROA* 6'8% 4’7% - . .e [ v - -
beklentileri de mevcut glcli konumun korunacagina isaret etmektedir.

Genel degerlendirmeyle bakildiginda, Aygaz ; gliclii nakit pozisyonu, yliksek
temettli kapasitesi , pazar liderligi , yurtdisi bliyime potansiyeli , disiplinli
risk yonetimi sayesinde savunmaci karakteri gucli, bilanco kalitesi ylksek bir
enerji  sirketi  gériniminid surdirmektedir.  Ozellikle volatil piyasa
kosullarinda temettli ve nakit Uretim glcl nedeniyle kurumsal yatirimci
acisindan cazibesini koruyan sirketlerden biri olmaya devam etmektedir.
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1C26 Toplanti Notu ve Mali Gorunum

Aygaz, 1C26'da zorlu makroekonomik kosullara, daralan LPG pazarina ve yiliksek enflasyon muhasebesinin yarattigi
baskiya ragmen , operasyonel marjlarini iyilestirmeyi, giicli bilanco yapisini korumayi ve istirak gelirleriyle net karlihg
desteklemeyi basarmistir.

Sirketin en glclu taraflan ; gucli 6zkaynak yapisi, net nakit pozisyonu, yliksek temettl Uretme kapasitesi, istirak bazli
deger yaratimi, operasyonel verimlilik artisidir. Buna karsin; isletme sermayesi cikisi, nakit pozisyonundaki hizli azalma,
yuksek yatirrm doéngisl, enflasyon muhasebesinin yarattigi parasal kayiplar yakin takip edilmesi gereken temel risk
alanlandir.

Sirketin satis gelirleri yilik bazda 25,3 milyar TL'den 21,9 milyar TL'ye gerileyerek yaklasik %13,6 diismiistir. Ik bakista
negatif goriinen bu tablo aslinda operasyonel kalite acisindan daha farkli okunmalidir. Ciinkii ayni dénemde , briit kar
2,39 milyar TL'den 2,53 milyar TL'ye yiikselmis, briit kar marji %9,4'ten %11,6'ya cikmis , faaliyet karl %10°un Ulzerinde
bayumdistar. Yani Aygaz daha disik hacimde ama daha kaliteli, daha marjli satis yapiyor. Burada etkili olan unsurlar ;
LPG ticaret optimizasyonu, stok yonetimi, maliyet kontroll , fiyatlama disiplinidir.

Faaliyet giderleri kontrolli artmistir. Genel yOnetim giderleri: 941 milyon TL,Pazarlama giderleri: 1,22 milyar TL. Buna
ragmen faaliyet karinin 402 milyon TL'ye ylikselmesi oldukca dnemlidir. Buradaki en kritik unsur; esas faaliyetlerden diger
gelir/gider dengesindeki iyilesme, ticaret operasyonlarinin daha kontrolli yonetilmesi, LPG dagitim aginin 6lgek
avantajidir. Aygaz'in 1.991 otogaz istasyonu ve 1.925 tipliigaz bayi agi, 6zellikle yiiksek enflasyon ortaminda ciddi giris
bariyeri olusturmaktadir. Bu dagitim agi sayesinde sirket; fiyat gecislerini daha hizli yapabilmekte, lojistik maliyetlerini
optimize edebilmekte, pazar pay! kazanabilmektedir.

Aygaz'in faaliyet kar giicli olsa da net kér belirleyen temel unsur istirak gelirleri olmustur. Ozkaynak yodntemiyle
dederlenen yatinmlardan gelen katki ; 1C25'de yakasik - 105 milyon TL zarar, 1C26’'da +199 milyon TL kar. Bu dramatik
donlisimin ana kaynadi ; Turkiye Petrol Rafinerileri A.S. (Tlpras) katkisidir. Aygaz'in Enerji Yatinmlan A.S. (zerinden
Tupras'taki dolayl pay sirketin gizli degerlerinden biridir . Bu nedenle Aygaz aslinda sadece ; LPG dagitim sirketi degil ,
ayni zamanda rafineri ve eneriji holdingi karakteri tasiyan hibrit bir yapidir . Bu istirak katkisi olmasaydi net kar goriinimii
cok daha zayif olabilirdi.

Sirket 541 milyon TL net parasal pozisyon kaybi yazmistir . Bu cok onemli bir detaydir . Enflasyon muhasebesi
uygulanirken, yiliksek parasal varlik tasimak , Ozellikle TL nakit bulundurmak , reel kayip yaratir. Aygaz yuksek likidite
tasiyan sirket oldugu icin bu baskiyi hissediyor . .Ancak burada olumlu taraf sirketin bilanco dayanikhhgi sayesinde bu
yukul tastyabiliyor olmasidir.

Sirketin toplam Ozkaynaklari:71,4 milyar TL seviyesindedir. Toplam yuktumltlikler sadece 11,1 milyar TL'dir. Bu son
derece gucla bir sermaye yapisidir. Borcluluk tarafinda ; kisa vadeli finansal borg: 2,07 milyar TL, uzun vadeli finansal
borc: 895 milyon TL. Buna karsilik:4,1 milyar TL nakit bulunmaktadir. Yani sirket net nakit pozisyonundadir. Bu da faiz
riskinin sinirli olmasi, yatirim esnekligi, kriz donemlerinde dayaniklilik, yliksek temettii stirdirilebilirligine isarettir.

Isletme faaliyetlerinden nakit akisi ; gecen yil +279 milyon TL iken, bu yil -2,7 milyar TL'ye dénmdistiir. Temel nedenler ;
ticari borclardaki 2 milyar TL disis , isletme sermayesi cikisl , yiksek temettli 6demesi , yatirrm harcamalarindaki sert
artistir . Ozellikle yatinm harcamalarinin 288 milyon TL'den 890 milyon TL'ye ¢ikmasi sirketin agresif yatirm dénemine
girdigini gostermektedir. Bunlar da; filo biyitme, Osmaniye tasinmasi, lojistik optimizasyon, operasyon modernizasyonu
alanlarina yapilmaktadir. Ancak kisa vadede serbest nakit akisini baskilamaktadir.

Aygaz'in temel hikayesi artik yalnizca LPG degildir. Aygaz; Enerji lojistigi, Rafineri istirakleri, uluslararasi LPG
operasyonlari, Banglades bliyliimesi, Gemi tasimaciigi, Dogal gaz operasyonlarn ile ¢ok katmanh enerji platformuna
dénusmektedir. Ozellikle Banglades yatirimi orta-uzun vadede sirketin biylime motoru olabilir. Tirkiye LPG pazari
olgunlasmis durumda olsa da , Gliney Asya, Afrika, gelismekte olan LPG pazarlari Aygaz icin yeni bliyiime alani yaratabilir.
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Aygaz'in 1C26'da toplam LPG satis hacmi yillik bazda %2 artarak 584 bin tona ulasirken, burada biyimenin ana kaynagi
yurt ici perakende satislar oldu. Yurt ici perakende LPG satislari 231 bin tondan 242 bin tona yukselerek %5 biylme
gosterdi. Bu bize Tirkiye LPG pazari genel olarak daralma yasarken Aygaz'in i¢ pazarda blyime kaydetmesi rekabet
gliciind de ortaya koyuyor.

Toptan ve yurtdisi satislar 339 bin tondan 342 bin tona yikselerek daha sinirli bliylime gdstermis durumda. Burada
Ozellikle yurtdisi satislarin 239 bin tondan 274 bin tona yukselmesi olumlu bir gelisme iken, toptan satislarin 100 bin
tondan 68 bin tona gerilemesi dikkat cekiyor. Yani toplam satis hacmi korunurken segment dagihmi degismis durumda.
Yurtdisi satislarin artmasi cografi cesitliligini desteklerken, toptan segmentte gerileme marj yapisini da etkileyebilir ¢linkl
segment bazinda karlihk dinamikleri farkliik gosteriyor. Ceyreksel satis trendine bakildiginda ise 4C25'te 619 bin ton ile
zirve yapan toplam hacmin 1C26'da 584 bin tona geriledigi goriliiyor. Bu ilk bakista negatif gibi goriinse de LPG
sektoriinde mevsimsellik oldukca 6nemli oldugu icin ceyreksel bazda degerlendirme yapmak yaniltici olabilir.

Segment bazl incelendiginde otogaz tarafi halen sirketin en blyilik operasyonel hacim alani olmaya devam ediyor.
1C26'da yaklasik 179 bin tonluk otogaz satisi gerceklestirilmis durumda. Bu rakam 6nceki ceyrege gore gerilese de yillik
bazda gliclii gériinim korunuyor. Otogaz segmenti 6zellikle akaryakit fiyatlariyla dogrudan iliskili oldugu icin Brent ve kur
hareketlerinden etkileniyor. Benzin fiyatlarinin yikseldigi donemlerde LPG doniisimi ekonomik avantaj sagladigi icin
otogaz talebi desteklenebiliyor. Ancak LPG fiyatlarinin da asin yukselmesi halinde bu avantaj azalabilir Bu nedenle
onumiizdeki donemde petrol fiyat hareketleri otogaz hacmi acisindan kritik olacak.

Tupllgaz tarafinda ise yaklasik 53 bin tonluk hacim korunmus durumda. Turkiye'de tlplliigaz segmenti gbérece olgun bir
pazar olsa da Aygazin burada lider konumunu siirdiirmesi énemli. Ozellikle kirsal bolgelerdeki yaygin dagitim adi ve
marka glici sirketin bu segmentte fiyatlama avantajini korumasini saghyor.

Dokme LPG tarafi ise hacim olarak daha kigilk kalmaya devam ediyor ve yaklasik 10 bin ton seviyesinde gerceklesmis
durumda.

Aygaz operasyonel olarak buytyor ancak bu blyime bilanco Uzerinde daha fazla isletme sermayesi baskisi yaratiyor.
Cunkl artan LPG fiyatlan ve ylikselen hacim daha fazla stok finansmani ihtiyaci anlamina geliyor. Nitekim net isletme
sermayesi ihtiyacinin 1,3 milyar TL'den 3,6 milyar TL'ye ylikselmesinin temel nedeni de bu. Aygaz'in 1C26 sonuclarinda
operasyonel kalite gliclii olsa da nakit déniisim kalitesi daha zayif bir goriinim sunuyor. Ozellikle Brent ve SP fiyatlarinin
ylksek kalmaya devam etmesi halinde stok karliigi kisa vadede marjlari destekleyebilir; ancak orta vadede isletme
sermayesi ihtiyaci ve finansman baskisi belirgin hale gelebilir. Bu nedenle Aygaz'in énimuzdeki donem performansinda
yalnizca satis hacimleri degil, bu hacimlerin ne kadar saglikli nakit akisina doniistiigii cok daha kritik olacak.

Banglades yatirimi tarafi Aygaz'in uzun vadeli biiyiime hikayesi acisindan oldukca 6nemli goriiniyor. Tirkiye LPG pazari
artik daha olgun ve sinirl biyliyen bir yapidayken, Banglades yaklasik 1,8 milyon ton biyikliige ulasan ve son 5 yilda
yillik ortalama %9 buylyen hizli gelisen pazar konumunda bulunuyor.

Bu nedenle United Aygaz yatirimi sirketin yurtdisi bilyiime stratejisinin en kritik ayad haline gelmis durumda. Ilk ceyrekte
operasyonun satis hacmi yillik %79 artarak 73 bin tona ulasirken, 252 bayi ve yaklasik 14.500 satis noktasina erisilmis
olmasi operasyonun hizla 6lcek kazandigini gésteriyor.

Ayrica Dhaka tesisini Ocak 2026'da devreye alinmasi ve Chittagong tesisindeki kapasite artis planlarn sirketin blytime
beklentisinin devam ettigine isaret ediyor. Finansal acidan da yatinm anlamli katki tGretmeye baslamis durumda. United
Aygaz'in ilk ceyrekte o6zkaynak yontemiyle konsolide edilen yatirimlar icinde yaklasik 116 milyon TL net kar katkisi
saglamasi 6nemli. Cinkd yurtdisi yatinmlar genellikle ilk yillarda nakit tiiketen yapilar olurken, burada operasyonun artik
karlilik Uretmeye baslaniyor. Genel olarak bakildiginda Banglades operasyonu, Aygaz'in yalnizca Tiirkiye
pazarina bagimh kalmamasi, uzun vadede daha yiiksek biiyiime potansiyeline sahip pazarlara acilmasi
acisindan stratejik olarak oldukca olumlu bir yatirnm.
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LPG-Brent fiyat dinamikleri tarafinda bakildiginda Aygaz'in 1C26 sonuglarinda en kritik destekleyici unsurlardan birinin
Sonatrach (SP) fiyat hareketleri oldugu goriliyor. 2025 boyunca oldukca dalgali seyreden SP fiyati yil sonunu 481
USD/ton seviyesinde kapatirken, 2026 ilk ceyrek ortalamasi 494 USD/ton olarak gergeklesmis durumda.

Ancak asil kritik hareket Mart sonrasi yasandi; kiiresel gelismeler ve Ozellikle Orta Dogu merkezli jeopolitik risklerin
etkisiyle SP fiyati Nisan ayinda sert sekilde ylikselerek 885 USD/ton seviyesine ulasti.

Ayni donemde Brent petrol fiyati da 70 dolar seviyelerinden 100 dolar Uzerini test ederek ciddi yukselis gosterdi. Bu
hareketin Aygaz acisindan kisa vadede en 6nemli etkisi stok karliigi tarafinda ortaya cikti.

Sirket gecen yilin ilk ceyreginde yaklasik 63-81 milyon TL bandinda stok zarar yazarken, 1C26'da 74 milyon TL stok
kari elde etti.

Bu durum &zellikle briit kér ve FAVOK tarafi iyilesmenin dnemli kisminin operasyonel hacim biiyiimesinden ziyade fiyat
hareketlerinden destek aldigini gosteriyor. Clinkli LPG sirketleri diisiik maliyetle olusturduklari stoklarn yilikselen piyasa
fiyatlanyla sattiginda gecici ama guicli bir marj avantaji elde ederler.

Ozellikle SP fiyatinin Nisan ayinda 885 USD/ton gibi asir yiiksek seviyelere cikmasi ikinci ceyrekte de stok kar yaratma
potansiyeli tasiyor.

Fakat LPG fiyatlari uzun sure yiksek kalirsa bu kez isletme sermayesi ihtiyaci blyur, tliketici talebi baskilanabilir ve
sirket daha fazla nakdi stok finansmanina baglamak zorunda kalabilir. Ayrica yliksek Brent fiyati lojistik ve tasima
maliyetlerini de artirabileceginden operasyonel giderler (izerinde baski yaratabilir. Yani Brent ve SP ylikselisi kisa vadede
muhasebesel karliigi destekleyen ama orta vadede nakit akisi ve talep tarafinda risk yaratan iki tarafli etkiye sahip.
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Gelir tablosuna bakildiginda sirketin briit karinin yillik bazda %6 artarak 2,5 milyar TLye yikseldigi gorilmektedir. Briit
kar marji 9,4%'ten 11,6%'ya yilkselmistir. Bu marj iyilesmesinin arkasinda birkag temel neden bulunmaktadir.

Ilk olarak satis hacimlerinde yasanan biiyiime operasyonel kaldira¢ yaratmistir.

Ikinci olarak {riin mixi ve fiyatlama tarafinda olumlu katkilar gériilmekte.

Ancak en 6nemli unsurlardan biri stok etkisidir.

Sirket gecen yilin ilk ceyreginde Sonatrach fiyat etkisi nedeniyle yaklasik 81 milyon TL stok zarari yazarken, bu yil ayni
donemde yaklasik 74 milyon TL stok kari elde etmistir. LPG sektoriinde emtia fiyat hareketleri stok karlhigi izerinde
dogrudan etkili oldugu icin bu kalem oldukca dnemlidir. Ozellikle de SP fiyatlarindaki sert yiikselis dénemlerinde diisiik
maliyetli stoklarin yliksek fiyatlarla satiimasi marjlar gegici yukar cekebilmektedir. Stok etkisini normalize ettigimizde
operasyonel tarafta da yine iyilesme oldugu goriilmekle birlikte aciklanan kadar dramatik sicrama bulunmamaktadir.

Aygaz'in FAVOK'U yillik bazda %7 artarak 714 milyon TL'den 767 milyon TLye yiikselmistir. FAVOK marji ise 2,8%’den
3,5%’e glkmigtir. LPG dagitim isi dodas! geredi disiik marjli bir is kolu oldugu igin marjlardaki kigik degisimler dahi
finansallar (izerinde ciddi etki yaratabilmektedir. Bu nedenle 70 baz puanlik FAVOK mariji artisi dnemlidir.

Burada stok etkisi disinda faaliyet giderlerinin gbrece kontrolli seyretmesi ve satis hacmindeki bliylimenin sabit
maliyetleri daha iyi absorbe etmesi etkili olmustur.

Sirketin esas faaliyet kari %10 artisla 402 milyon TL'ye ulasmistir. Esas faaliyet kar marji da 1,4%"ten 1,8%’e
yukselmisti. Bu durum ise faaliyet giderlerinin satislara oraninda gorece iyilesmeye isaret etmektedir. Sirketin
operasyonel verimlilik tarafinda 0zellikle dagitim agi optimizasyonu, lojistik etkinlik bayi kanal yOnetimi sayesinde
maliyet baskisini belirli 6lclide dengeledigi anlasiimaktadir.

Net kar sicramasini en énemli nedenlerinden biri 6zkaynak yontemiyle muhasebelestirilen yatirimlarin katkisidir. Sirketin
istiraklerinden gelen toplam net kar katkisi ilk ceyrekte 199 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir. Burada en glicli
katki 339 milyon TL ile EYAStan gelirken, United Aygaz 116 milyon TL katki saglamistir. Buna karsilik Kolay Gelsin
tarafinda 263 milyon TL zarar etkisi olusmustur.

Kolay Gelsin‘in halen zarar liretmeye devam etmesi istirak kalitesini asagi ceken 6nemli bir unsur olurken, United Aygaz
yatirnminin hizla 6lgek kazaniyor olmasi uzun vadeli bliyime acisindan stratejik 6neme sahiptir.

Banglades LPG pazari yaklasik 1,8 milyon ton bilyiklige ulasmis durumda ve son 5 yilda yillik ortalama %9 biylime
gostermistir. Sirketin burada 252 bayi ve yaklasik 14.500 satis noktasina ulasmasi, ilk ceyrekte satislarini %79 artirarak
73 bin tona c¢ikarmasi oldukca gucli bir bliyime performansidir.

Ayrica Dhaka tesisinin Ocak 2026'da devreye alinmasi operasyonel kapasiteyi artirirken, Chittagong tesisindeki kapasite
genisleme yatinmlarn gelecekte daha ylksek hacim potansiyeline isaret etmektedir. Bu yatinm kisa vadede sermaye
ihtiyaci yaratiyor olsa da uzun vadede Aygaz'in Tirkiye disindaki biiylime hikayesinin en énemli ayagi konumundadrr.

Gostergelor (M TL) ~ Zos1c

Satis Gelirleri { 25.343 21.891 -14% ___!
Brut Kar " 2.391 2.535 6% ]
FAVOK (diger fasliyetierden gelir ve gider harig) 714 767 | 7% |
Esas Faaliyet Kar 365 - 402 10% |
Net Kar (ana ortaklik pay) 16 135 T70% |
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Aygaz'in net nakit pozisyonu 2025 yil sonunda yaklasik 6 milyar TL seviyesinden 1,1 milyar TL'ye gerilemistir. Bu
disustn temel nedenleri arasinda 2,8 milyar TL temettli 6demesi, gemi yatirimlari icin yapilan ddemeler ve net isletme
sermayesi ihtiyacindaki artis yer almaktadir.

Net isletme sermayesi ihtiyaci gecen yilin ayni dénemindeki 1,3 milyar TL'den 3,6 milyar TLye yikselmistir. Ticari
alacaklar artarken ticari borclarin diismesi ve de urin fiyatlarinin yikselmesi nedeniyle daha fazla nakdin operasyon
icinde baglandigi goriilmekte.

Sirket finansal borglarinin buyik kisminin yabanci para kredilerinden olugsmasi kur riski acisindan takip edilmesi gereken
bir baslikti. Ozellikle de iic adet LPG gemisi icin imzalanan gemi insa sdzlesmeleri orta vadede dnemli sermaye
harcamasi gerektirir. Yonetim her ne kadar 6demelerin blylik kisminin teslim dénemlerinde yapilacagini belirtse de bu
yatirimlar ilerleyen yillarda nakit yonetiminin acisindan énemli olacaktir. Buna karsilik s6z konusu gemi yatirimlari lojistik
maliyetlerini optimize etme, tedarik givenligi saglama ve uzun vadede operasyonel verimlilik yaratma potansiyeline
sahip olmasi stratejik acidan olumlu degerlendirilebilir.

Bilango (mn TL) 31122025 31.03.2026 Fark (%)

Nakit ve Nakit Benzerleri 9.407 4.102 (56)

Ticari Alacaklar 5176 6.054 17 —
Stoklar 3.283 2.446 (26) =
Maddi Duran Varliklar 11.885 12.384 4
Ozkaynak Yént. Deg. Var. 53.300 50.530 (5)
Diger 7.441 6.972 (6)
Toplam Varliklar 90.493 82.488 (9)
Finansal Borglar 3.435 3.026 (12)
Ticari Borclar 6.208 4.183 (33)
Ozkaynaklar 76.564 71.378 (7)
Diger 4.286 3.901 (9)
Toplam Kaynaklar 90.493 82.488 (9)
Net Nakit (Borg) 5.972 1.076 (82) ’ Mar25  Haz25  EyleS  Am25  Mar26
S Ticar Borg® B Ticar Alacak RS0k NS

__________________________________________________________
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Sirketin 2026 beklentileri incelendiginde ise gorece temkinli ama pozitif bir goriiniim sundugu gorilmektedir. Tlpligaz
satislarinin 200-220 bin ton, otogaz satislarinin ise 750-790 bin ton araliginda gerceklesmesi beklenmektedir. Ayrica
tiipliigazda %41,5-%42,5, otogazda %23-%24 pazar payl hedeflenmektedir. Ilk ceyrek gerceklesmeleri bu hedeflerle
uyumlu hatta bazi alanlarda daha gucli gérinmektedir.

-_— Satis Tdplugaz: 200 - 220 bin ton

LPG =
-rc = Tonaji Otogaz: 750 - 790 bin ton

Taplugaz: 41,5%0 - 42 5%

e Pazar
—d Pawy

Makro tarafta en 6nemli risk petrol ve LPG fiyatlarindaki oynakliktir. Ozellikle ABD-Iran gerilimi, Orta Do§u
kaynakli jeopolitik riskler, Hirmiz Bogazi'na iliskin arz endiseleri Brent petrol fiyatlarinda ciddi volatilite yaratmaktadur.
Sunumda Sonatrach fiyatini Nisan ayinda 885 USD/ton seviyesine ylikseldigi belirtilmistir. Kisa vadede LPG fiyatlarindaki
yiikselis stok kér yaratarak sirketin briit kdr ve FAVOK marjlarini destekleyebilir. Clinkii diisiik maliyetli stoklarin daha
ylksek fiyatlarla satiimasi muhasebesel karlihgi artirir.

Otoga=z: 23.,.0% - 24 0%

Genel degerlendirmede Aygaz'in 1C26 sonuclari operasyonel anlamda guiclii, pazar pay! acisindan basarili ve istirak
katkilariyla desteklenen bir ceyrege isaret etmektedir. Sirket sektdr daralmasina ragmen hacim blyttebilmis, marjlarini
iyilestirmis ve net karliligini artirmistir. Banglades yatirimi uzun vadeli biiyiime hikayesi agisindan olumlu goriinmektedir.
Buna karsilik net nakit pozisyonundaki disus, isletme sermayesindeki bozulma, nakit donlisim kalitesindeki zayiflama
ve karlihgin énemli kisminin stok/istirak etkilerinden gelmesi dikkat edilmesi gereken basliklardir.
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TEKNIK GORUNUM

AYGAZ - Fiyat Grafigi

Mov(20) Mowv(50) — Mov(100) Maov(Z200)

300

200

150

100

50 50
0 0
60 '} ad

T -.:'f- I'\s .................... ",\.‘{\”!"{‘i ,,,,, :5\‘ ....... J..h...raiﬁ
A
ﬂ O Lo L L ey A
50 2 Y \’\ -60
-100 -100
a0 5 gl ¥ i O \ 4 i L, | '_- "'-f : Al W R A __-' Al ¥ o i M \ - :J\.. 3 Jaiad W . B wl T 3 \ i i F A 30
0 0
T Mir
600 Min
.l . & PRty o okl e R R R S o .lU.I‘hﬂhhh“‘JLuﬂuhhﬁh‘.-l-l.‘.uﬂ‘k-ﬂ‘-ﬂ_“mhnlu-_;u_.uqh T O Sl MRS PRI e P TToeheT™ | ll-ldnl--_‘ll.nlhn-unludﬁnu TN L.u...uﬂ..l]hi““hm o
£ rEmi2l Eki 21 Oca '22 Nis 122 Tem '22 Eki 22 O 23 Nis'23 Tem 23 Eki ‘23 Oca'24 Nis '24 Tem '24 Eki*Z4 Dea'?5 Nis'25 Tem 25 Eki '25 Oca 26 iz 26~
IHI Tem '21 —— gy '3 Tem'Z22  ———— S —ﬁrgl—'iﬁ—_/h—h—_ﬁf'—ﬁ__——qﬂfgn—_{:;-:_-—___rd_—:?ﬁh _T—ETIT;_'H_H—H_H—J:;_:N M
Periyot 1Ay 6 Ay Y8 1T¥d 2Yil 5¥Yl Tuama Baglangic May 7, 2021 Bits May 7, 2026
Teknik Gdstergeler Pivot Noktalari
Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapamis  Destek Noktalan Pivot  Direng Noktalan
Gostergeler : . :
Defjer Karar Defer Karar Deder Karar Yontemi Fiyati Ds1 Ds2 Ds3 MNoktas) Dr3 Dr2 Dri
Stochastic 6393 AL 8710 AL 9242 AL Klasik 28650 25550 26300 27475 | 28225 29400 30150 313.25
RSI COg9 AL 7334 AL 6588 AL iCamarilla - (28121 28297 28474 | 282325 2BEI6 29003 19179
Williams2:R 1757 Al -12.33 AL 470 NOTR Fibonacci - 26300 27035 27490 | 23225 28960 2%415 301.50
Momentum 9879 SAT 130.09 8 AL 22428 AL Demarks's - - - |27850 | 28225 29775 - =
MACD 869 SAT 2459 AL 56.87 AL
AL 1651 AL rr4 AL 2571 AL
CCl 5388 NOTR 10668 NOTR 15164 NOTR

Ultimate Oscillator 69.70 NOTR 63.67 NOTR 7305 NOTR
ROC -1.21 NOTR 30.09 NOTR 7817 NOTR

Hareketli Ortalama 283.06 NOTR 25721 NOTR = 22362 NOTR

Al Sayisi 4 & 5
Sat Sayisi 2 0 0
Notr Sayisi 4 4 5
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanligi 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 tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece Dburada yer alan
bilgilere dayanilarak vyatirim karari verilmesi Dbeklentilerinize uygun sonucglar
dourmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler
A.S.’'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi
bir hisse senedinin alim satimina 1liskin Dbir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden wve Dbu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Al CAPITAL Yatirim Menkul De§erler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Isbu rapordaki tum goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatirim Menkul DeJerler A.S. Arastirma Bélumi’ne ait olup diJer GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tiim goris ve bilgiler o©nceden haber verilmeksizin de§Jistirilebilir. Al CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketleri Dbu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle Al CAPITAL Yatirim ve diJer grup sirketlerinin yatirim bankaciligda
ve/veya diJer 1s iliskileri icinde olabilecegini wveya bu tir is firsatlara

araylsinda olabilecegini kabul ederler.

M- Baki ATILAL - Genel Miidiir Yardimecisi
Sila GIRGIN - Uzman Yardimcisi

Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.
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