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Aygaz ( AYGAZ), 2C25 doneminde 963.1 milyon TL net kar agikladi.
Net kar yillik bazda %178 artis gOsterirken, bir dnceki geyrege gore
%8.023 artti. Piyasa beklentisi net karin 638.7 milyon TL gelmesi
yonindeydi. Piyasadan pozitif ayrisan net karda, Cirodaki %16’lik
gerilemeye ragmen guclu brut kar, operasyonel verimlilik, yatirnm gelir
katkisi ve gegen yil olusan net finansman giderine karsin bu yil 2C’'de
87.8 milyon TL net finansman geliri olusmasi etkili oldu. Net kar marji
yillik bazda 3.4 puan artis gostererek %4.8 seviyesinde gerceklesti.

Satis gelirleri yillik bazda %16.2 azaldi!

2025 yilinin ikinci geyreginde Aygaz'in konsolide satis geliri 19.966
milyon TL olarak gergeklesti. Bu bir 6nceki yilin ayni geyregine
kiyasla %16 azalmaya isaret etti. Bir dnceki ceyrede gore satis
gelirleri %3 azaldi. Satiglarin maliyeti %19 gerileyerek 17.946 milyon
TL seviyesinde gerceklesti. Piyasa beklentisi satis gelirinin19.537
milyon TL gelmesi yoniindeydi. Satiglarin 6nemli bir kismi yurt ici
perakende LPG faaliyetlerinden elde edildi. Bu kapsamda toplam 496
bin tonluk satis hacminin 108 bin tonu tlpligazdan, 366 bin tonu ise
otogaz segmentinden geldi. Yurt disi faaliyetler de sirket cirosuna
anlaml katki saglamaya devam etti. 2025 yilinin ilk yarisinda
gerceklestirilen 443 bin tonluk yurt disi LPG satisindan 275 milyon
USD gelir elde edildi. Bu tutar, ikinci geyrek ortalama kur seviyesi
dikkate alindiginda yaklagik 10.6 milyar TLlik bir ciroya denk
gelmekte olup, konsolide satis gelirinin yaklasik %53,5'una karsilik
gelmektedir.

Brit kar, gegcen yilin ayni dénemine gore %23 artisla 2,02 milyar
TLl'ye yikseldi. Brit kar marji ise %10,1 ile 2024 2. geyrek seviyesi
olan %6,9'un oldukga Uzerine ¢iktl. Bu gelismede artan yurt disi satis
hacmi, déviz bazli gelirler ve satis maliyetlerindeki dusus etkili oldu.

FAVOK 609.7 milyon TL oldu

FAVOK vyillik bazda %949 artig gosterirken, ceyreksel bazda %5.4
artis gosterdi ve 609.7 milyon TL oldu. FAVOK mariji da yillik 2.8 puan
artisla %3.1 seviyesinde gerceklesti. Bir onceki ceyrekte %2.8
FAVOK marji elde edilmisti. Piyasa beklentisi FAVOK'{in 556,6 milyon
TL gelmesi yonindeydi. Yurtdisi satislardan elde edilen déviz bazh
gelirlerin katkisi ile stok etkisine ragmen giiclii FAVOK yazild!.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 153.00
Piyasa Degeri (mn TL) 33,629.5
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 8,071.1
Buglinki Sermaye (bin TL) 219,801
Halka Acik Sermaye 52,752
Halka Agiklik Orani %24
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 21.8
3 Ayhk 18.3
Yilbasina gore -6.6
Son 1Yl -11.6

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 8.7
3 Aylik 45
Yilbasina gore -12.9
Son 1Yl -8.7

Piyasa Carpanlari

F/K 11.8
PD/DD 0.6
FD/NS 04
Aktifler 69,598,108
Net Borg -2,340,849
Net Déviz Pozisyonu -990,012
Net Satislar 40,495,741
FAVOK 1,187,999
Net Kar/Zarar 975,620

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 1C25 Deg. (%) 6A25 (J.vZ} Deg. (%)
Net Satislar 19,966,641 23,829,176 -16.2 20,529,046 -2.7 40,495,741 46,946,755 -13.7
Briit Faaliyet Kari 2,020,369 1,641,226 23.1 1,936,568 4.3 3,956,942 3,586,752 10.3
Faaliyet Giderleri 1,727,471 1,937,826 -10.9 1,679,986 2.8 3,407,462 3,928,713 -13.3
Finansman Gelir/Gider 87,864 -3,220 a.d. 81,756 7.5 169,620 62,494 171.4
Esas Faaliyet Kari 292,898 -296,600 a.d. 256,582 14.2 549,480 -341,961 a.d.
FAVOK 609,649 58,130 948.8 578,349 54 1,187,999 387,130 206.9
Ana Ortaklik Net Kar 963,055 346,838 177.7 12,567 7,563.3 975,620 340,990 186.1
Oranlar 2C25 y{oyZ ] Fark 1C25 Fark 6A25 (J.vZ}
Brit Kari Mariji (%) 101 6.9 3.2 9.4 0.7 9.8 7.6
Esas Faa.Kari Marji (%) 15 -1.2 2.7 1.2 0.2 14 -0.7
Favok Marji (%) 3.1 0.2 2.8 2.8 0.2 2.9 0.8
Net Kar Marji (%) 4.8 1.5 3.4 0.1 4.8 2.4 0.7
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6 Aylik Sonuglar

2025 yihinin ilk 6 ayina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yilhk bazda %13.7 azalisla 40.5 milyar TL'ye geriledi. Brit kar marji 2.1 puan artisla
%9.8 seviyesinde, FAVOK marji 2.1 puan artisla %2.9 seviyesinde gergeklesti. FAVOK yillik bazda %207 artis gésterdi ve 1.2 milyar TL olarak
hesaplandi. Bu sonuglarla birlikte sirketin 6 aylik net ddnem kari %186.1 artisla 975.6 milyon TL'ye yukseldi.

Yihn ilk yarisinda toplam satis hacmi 1.169 bin ton olurken, bunun 672 bin tonu yurt digi satislardan, 496 bin tonu ise yurt i¢i satiglardan olustu.
Otogaz segmenti satislarda 366 bin ton ile dne cikarken, tiipligazda 108 bin tonluk satis gerceklesti. Yurtdisi satiglar agisindan Banglades’teki
United Aygaz LPG istiraki yilin ilk alti ayinda 91 bin ton satisa ulagarak katki saglamaya devam etti. Bu satiglardan elde edilen gelir 275 milyon $
oldu (Bir dnceki yil: 189 milyon $).

Net nakit pozisyonu azaliyor

2024 yihinin ayni doéneminde 1.7 milyar TL net nakdi bulunurken bir onceki geyrek 4 milyar TL net nakdi bu donemde 2.3 milyar TL net nakdi
gerceklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise -0.8 seviyesinde gergeklesti. Sirket net nakit konumunu surdiriyor. 30 Haziran 2025 itibariyle sirketin
990 milyon TL déviz agigr bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri artti

Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna gére 725.5 milyon TL artarak 4.6 milyar TL oldu. igletme faaliyetlerinden 1.4 milyar TL nakit girigi sagland!.
Yatirim faaliyetlerinden 1.7 milyar TL nakit girisi olurken finansman faaliyetlerinden 2.5 milyar TL nakit ¢ikisi oldu.

One Cikan Diger Geligmeler

SP fiyat etkisine bagh stok zararlari 2024’'te 246 milyon TL iken, 2025’te 373 milyon TL'ye yUkseldi.

2024 sonunda satin alinan Kolay Gelsin sirketi ile Sendéo birlesimi, konsolide FAVOK hesaplamasina etkili olmaya basladi. Ancak 2025'te
Sendéo’nun olumsuz FAVOK katkisi bulunmuyor.

2025 yih ilk 6 ayda 806,6 milyon TL yatinm harcamasi yapilirken, bu tutar 2024’Gn ayni dénemine gore %26 artisa isaret ediyor. En buyuk
yatirimlar Osmaniye tesis alimi, otogaz istasyonlari ve tlip modernizasyonuna yonelik oldu.

2025 Y1l Sonu Beklentiler

Aygaz, 2025 yilina iliskin satis hedeflerini segment bazinda paylasmistir. Sirket, yil sonuna kadar tipligaz satis tonajinin 220 ila 230 bin ton,
otogaz satis tonajinin ise 755 ila 785 bin ton aralijinda gergeklesmesini beklemektedir. Bu 6ngériler dogrultusunda tlipliigaz segmentinde %41
ila %43, otogaz segmentinde ise %22 ila %23 seviyesinde pazar pay! hedeflenmektedir.

Degerlendirme

Aygaz'in 2025 yili 2. geyrekte net satislar %16 geriledi. Satis gelirlerindeki duslste, pazarda genel daralma, fiyatlama kaynakli etkiler ve dnceki
yihn gugli satis performansi belirleyici olmus goériintyor. Buna ragmen sirket 2025 yilinin ikinci ¢geyreginde karhhigini artirmigtir. Brit kar, esas
faaliyet kar ve net kér kalemlerinde kayda deger artiglar gergeklesti. Stok zararlarindaki artisa ragmen operasyonel verimlilik, maliyetlerin
azaltiimasi ve yurt digi satiglardaki artis Aygaz in finansal performansini desteklemis gériiniiyor. FAVOK marjindaki sigramayi ve devam eden
gliclii net nakit pozisyonunu begeniyoruz. Oniimiizdeki geyreklerde yurt igi talepteki toparlanma ve Banglades operasyonunun katkisinin
artmasiyla birlikte degerleme acgisindan yukari yénlu potansiyelin korunmasi beklenebilir.
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Bilango (Bin TL) 2024 2024/06 2025/06 Deg.(%)

Do6nen Varliklar 20,726,314 17,086,493 12,609,364 13,151,595 12,534,325 -4.7
Hazir Degerler 5,070,270 5,683,906 4,484,985 3,733,139 4,637,111 24.2
Ticari Alacaklar 6,824,672 6,762,052 4,780,604 5,249,992 4,209,232 -19.8
Diger Alacaklar 414,789 11,604 19,223 138,750 74,917 -46.0
Stoklar 6,482,941 3,343,591 2,890,741 3,222,553 3,219,361 -0.1
Diger Doénen Varliklar 1,330,142 841,823 241,240 118,943 129,190 8.6

Duran Varliklar 56,375,967 60,719,403 59,553,549 60,253,649 57,063,783 -5.3
Ticari Alacaklar 22,581 27,071 53,866 51,832 85,173 64.3
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 42,917,142 47,046,897 44,548,911 46,251,135 42,405,285 -8.3
Maddi Duran Varliklar 7,557,955 7,382,335 9,647,872 7,145,699 9,836,304 37.7
Maddi Olmayan Duran Varliklar 297,711 406,254 301,267 147,450 263,469 78.7
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 77,102,282 77,805,896 72,162,913 73,405,244 69,598,108 -5.2

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 20,999,182 15,220,546 9,248,921 11,865,965 9,562,745 -19.4
Finansal Borglar 2,871,948 1,671,060 1,502,425 934,754 1,472,053 57.5
zun Vadeli Finansal Borglanmalarin Kisa Vadell 4,869,369 1,912,065 58,484 1,334,374 56,557 95.8
Ticari Borglar 11,130,670 8,815,617 5,298,914 6,620,218 5,510,830 -16.8
Diger Borglar ve Karsiliklar 2,127,194.85 2,821,803.34 2,389,098.00 2,976,619.61 2,523,305.00 -15.2

Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 4,117,337 1,060,861 1,925,426 1,011,702 1,651,263 63.2
Finansal Borglar 2,248,036 156,985 773,249 22,879 767,652 3,255.3
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 a.d.
Diger Borglar ve Kargiliklar 1,869,300.98 903,876.44 1,152,177.00 988,823.57 883,611.00 -10.6

Oz Sermaye 51,544,183 60,928,207 60,988,566 60,527,576 58,384,100 -3.5

TOPLAM PASIFLER 77,102,282 77,805,896 72,162,913 73,405,244 69,598,108 -5.2

Temel Rasyolar 2022 2023 2024 2024/06 2025/06

Cari Oran 1.0 1.1 14 1.1 1.3

Likitide Oran 0.6 0.8 1.0 0.8 1.0

Toplam Borg / Toplam Aktif 32.6 20.9 15.5 17.5 16.1

T. Finansal borg / Aktif 13.0 4.8 3.2 3.1 3.3

Toplam Borg / Ozsermaye 48.7 26.7 18.3 21.3 19.2

Gelir Tablosu (Bin TL) y{oyZ] 2C25 Deg. (%) 6A24 6A25 Deg. (%)

Satis Gelirleri 23,829,176 19,966,641 -16.2 46,946,755 40,495,741 -13.7

Satiglarin Maliyeti 22,187,950 17,946,272 -19.1 43,360,003 36,538,799 -15.7

Brit Kar/Zarar 1,641,226 2,020,369 23.1 3,686,752 3,956,942 10.3

Faaliyet Giderleri 1,937,826 1,727,471 -10.9 3,928,713 3,407,462 -13.3

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari -296,600 292,898 a.d. -341,961 549,480 a.d.

Esas Faaliyet Kari -43,187 429,484 a.d. -146,872 725177 a.d.

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi éncesi kar ) 58,130 609,649 948.8 387,130 1,187,999 206.9

Ana Ortaklik Net Kar 346,838 963,055 177.7 340,990 975,620 186.1

Karlilik Oranlari 2G24 2G25 6A24 6A25

Briit Kar Marji 6.9 10.1 7.6 9.8

Favok Mariji 0.2 3.1 0.8 2.9

Net Kar Marj 1.5 4.8 0.7 24

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danismanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirrm 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 tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve gériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatirnm konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandirilmasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin
verecekleri yatirm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanliglik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sariyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




