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Petrol ve Gaz Sektoru

Ayrisan Goriiniim, Daha Dengeli Risk/Getiri

Sektor goriisii: Kisa vadede giiclii rafinaj goriiniimii, orta vadede daha dengeli
risk/getiri. Yiksek rafineri kompleksitesi, orta distilat agirlikli tGriin yapisi ve esnek
ham petrol tedariki sayesinde temel acidan tercih ettigimiz hisse Tiiprag olmaya
devam ediyor. Bununla birlikte, hissenin son (i¢ ayda yaklasik %88 (endeks rolatif
%98) deger kazanmasinin ardindan, giincel degerlememize goére yiikselis potansiyeli
onemli 6lglide daraldi. Petkim’de ise son donemde spreadlerde gorilen bozulma,
2C26’daki gliglii marjlarin yapisal bir toparlanmadan ziyade agirlikli olarak arz kaynakli
dongusel bir iyilesme oldugu gortisiimiizi destekliyor. Aygaz, yurt ici LPG pazarindaki
istikrarli konumu ve Banglades operasyonlarinin artan katkisiyla daha defansif bir kar
profili sunuyor; ancak Tirkiye LPG pazarinin olgun yapisi bliyiime potansiyelini
sinirliyor. Dolayisiyla 2027’ye girerken sektér performansi acgisindan temel
belirleyicilerin rafineri marjlarindaki normallesmenin boyutu ve petrokimya
spreadlerindeki son iyilesmenin strdirdlebilirligi olacagini diislinliyoruz.

Tiiprags - Hedef fiyat artisina ragmen o6nerimizi Endekse Paralel Getiri’ye
indiriyoruz. Hissenin son (¢ ayda yaklasik %88 deger kazanarak revize
degerlememize gore ylikselis potansiyelini 6nemli 6l¢lide daraltmasinin ardindan
Tiipras tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri’den Endekse Paralel Getiri’ye indiriyoruz.
Hedef fiyatimizi %15 artirarak 501 TL/hisseye ylkseltiyor ve yaklasik %21 yiikselis
potansiyeli hesapliyoruz. Operasyonel goriinim olagantsti glcli kalmaya devam
ediyor. 2026 net rafineri marji varsayimimizi 10 ABD$/varilden 15 ABD$/varile
ylikseltiyor; boylece yonetimin revize ettigi 13-15 ABD$/varil beklentisinin st
bandina yakinsiyoruz. Dizel, jet yakiti ve benzin crack marjlari tarihsel ortalamalarin
oldukca Uizerinde seyretmeye devam ederken, 3C26’da bir kez daha ¢ok glicli bir kar
performansi bekliyoruz. Bununla birlikte, yatirim tartismasinin giderek 2026’daki
giicli karliliktan rafineri marjlarinin 2027°de ne olciide siirdiiriilebilecegine
kaydigini diisiiniiyoruz. Jeopolitik kesintilerin azalmasi ve rafineri kullanilabilirliginin
iyilesmesiyle mevcut olaganistli seviyelerden anlamli bir normallesme 6ngérmeye
devam ediyoruz. Dolayisiyla Tiipras bolgedeki en iyi konumlanmis rafinerilerden biri
olmaya devam etse de mevcut hisse fiyatinin kisa vadeli glcli karliig giderek daha
fazla yansittigini distintiyoruz.

Petkim - Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz; son spread bozulmasi
yiikselis potansiyelini sinirliyor. Petkim icin Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi ve
26,13 TL/hisse hedef fiyatimizi koruyoruz; hedef fiyatimiz %23 yiikselis potansiyeline
isaret ediyor. Petkim, yeni aciklanmaya baslanan Petkim Spread’in 1C26’daki 325
ABD$/tondan 2C26’da 547 ABD$/tona yiikselmesiyle glicli bir geyrek gecirirken,
FAVOK 3,42 milyar TL’ye ve FAVOK mariji %9’a ulasti. Bununla birlikte, Petkim Spread
son gozlemimizde yaklasik 270 ABD$/tona gerileyerek hem 2C26 ortalamasinin hem
de yénetimin 2Y26 icin yaklasik 409 ABD$/tonluk varsayiminin belirgin sekilde altinda
kaldi. Bu nedenle 2C26’daki glcli marjlarin yapisal bir toparlanmanin
baslangicindan ziyade dongiisel bir zirveyi temsil etmis olabilecegini dislinlyoruz.
Kiresel petrokimya sektoriindeki kalicl kapasite fazlasi, zayif nihai talep ve Petkim’in
yuksek borglulugu degerleme lizerindeki temel baski unsurlari olmaya devam ediyor.
STAR entegrasyonu ve daha uzun vadeli Petkim Master Plan stratejik acidan yukari
yonli potansiyel sunmakla birlikte, mevcut baz senaryomuzda Master Plan’dan
herhangi bir deger katkisi 6ngérmiuiyoruz.

Aygaz - Giiclenen operasyonel ivmeye ragmen Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi
koruyoruz. Aygaz icin Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi korurken hedef fiyatimizi
318,50 TL/hisseden 375,12 TL/hisseye yiikseltiyoruz. Aygaz 2C26’da gli¢lii sonuglar
aciklarken FAVOK vyillik bazda %42 artti ve toplam LPG pazar payl 5A26 itibariyla
%27,3’e ylkseldi. United Aygaz da Banglades’te hizli bliiyiimeye devam ederken, satig
hacmi 1Y26’da yillik bazda %59 artisla 145 bin tona ulasti. Bununla birlikte, Tirkiye
LPG pazarinin olgun yapisi ve mevcut seviyelerde sinirli kalan degerleme potansiyeli
Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi destekliyor.
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Tiipras

ENDEKSE PARALEL GETiRi

Bloomberg / Reuters kodu TUPRS.TI/ TUPRS.IS
Fiyat (TL/hisse) 214.75
Hedef Fiyat (TL/hisse) 501.00
Potansiyel Getiri 21%
Piyasa Degeri (milyon TL) 799,138
Dolagimdaki Paylar 49%

Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)
En Son 36.64%
3 Ay Once

Aygaz

ENDEKSE PARALEL GETIRI

Bloomberg / Reuters kodu AYGAZ.TI/ AYGAZ.IS
Fiyat (TL/hisse) 311.50
Hedef Fiyat (TL/hisse) 375.12
Potansiyel Getiri 20%
Piyasa Degeri (milyon TL) 68,468
Dolagimdaki Paylar 24%

Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)
En Son 12.90%
3 Ay Bnce 14.94%

ENDEKSE PARALEL GETiRi

Bloomberg / Reuters kodu PETKM.TI/ PETKM.IS
Fiyat (TL/hisse) 21.30
Hedef Fiyat (TL/hisse) 26.13
Potansiyel Getiri 23%
Piyasa Degeri (milyon TL) 53,983
Dolagimdaki Paylar 47%
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son 9.46%

3 Ay Once 11.95%

Hisse Performansi
Kaynak: Gedik Yatinim
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Sektor Gortinlimii

Arz Kesintileri Rafineri Marjlarini Sicratirken, Normallesme Orta Vadede
Temel Risk Olmayi Siirdiiriiyor

Kiresel rafineri ortami 2026 yilinda belirgin bicimde degisirken, jeopolitik
kesintiler ve sinirli rafineri kullanilabilirligi rafine Griin piyasasinda olagandisti
siki bir gorinidm yaratti. Birkag yil stiren kapasite artislari ve yapisal kapasite
fazlasi endiselerinin ardindan net rafineri kapasitesi biylimesi 6nemli 6lclide
yavasladi; 2026 yili net kapasite artisinin yalnizca yaklasik 0,2 milyon varil/glin
olmasi bekleniyor. Diger taraftan Orta Dogu ve Rusya kaynakli jeopolitik
kesintiler kiiresel rafineri tretimini ve Grlin ihracatini énemli élglide azaltarak
Ozellikle orta distilatlarda ciddi arz sikisikligina yol agti. Tipras’in Eylil 2026
sunumuna gore kilresel petrol talebinin 2025’teki 103,9 milyon varil/glinden
2026’da 104,8 milyon varil/gline ylikselmesi beklenirken, net rafineri kapasite
artislari on yilin 6nceki donemlerine kiyasla belirgin sekilde yavasladi.

Arz soku olaganisti glclu rafineri marjlarina neden oldu. IEA’ya gore kiiresel
rafineri isleme miktari Temmuz ayinda gecen yilin yaklasik 5 milyon varil/giin
altinda kalirken, Orta Dogu urtin ihracatindaki ve Rusya rafineri kapasitesindeki
kesintiler Grtn dengelerini daha da sikilastirdi. Bunun sonucunda Atlantik
Havzasi rafineri marjlari, hizla yiikselen dizel, jet yakiti ve benzin crack
marijlarinin destegiyle rekor seviyelere ulasti. IEA, ham petrol arzi ve ticaret
akislarinin normallesmesiyle kiresel rafineri Gretiminin 2026’da yaklasik 2,5
milyon varil/giin azalmasinin ardindan 2027’de 3,5 milyon varil/gin
toparlanacagini tahmin ediyor.

Gulgld goranim ozellikle orta distilatlarda one ¢ikiyor. Dizel crack marji Agustos
2026’da bes yillik ortalamasinin yaklasik dort katina cikarken, jet yakiti ve
benzin crack marjlari da tarihsel ortalamalarinin belirgin lzerinde seyrediyor.

Avrupali rafineriler bu ortamin baslica faydalanicilari oldu. Tipras, MOL ve Orlen
2C26’da konsensiis tahminlerini ortalama %36 asarken, bu performans blyik
élciide beklentilerin (izerinde gerceklesen marjlardan kaynaklandi. Ug sirkette
gerceklesen rafineri marjlar ceyreksel bazda yaklasik %60 artarken, Tupras
Ozelinde olumlu GrlGin karmasi ve daha dusuk gerceklesen ham petrol maliyetleri
daha gucli marjlari destekledi.

Dolayisiyla kisa vadeli kosullar kompleks rafineriler acgisindan oldukca
destekleyici olmaya devam ediyor. Bununla birlikte 2026’y1 yeni bir yiiksek
marj dongiisiiniin baslangicindan ziyade olaganiistii giiclii bir karulik yili
olarak goriiyoruz; jeopolitik kesintilerin azalmasi ve rafineri kullanilabilirliginin
iyilesmesiyle marjlarda anlamli bir normallesme 6ngériiyoruz. Bu normallesme,
2027 kérlari acisindan temel risk olmaya devam ediyor.

Tiipras Olaganiistii Orta Distilat Marjlarindan Faydalanmak icin Giiglii
Konumunu Koruyor

Tilpras; olumlu drin karmasi, yuksek kompleksitesi, esnek ham petrol tedariki
ve yapisal olarak yliksek kapasite kullanimi sayesinde Avrupali rafineriler
arasinda one cikiyor. Sirketin rafinerileri %95’in lizerinde kapasite kullanimiyla
calistigindan ilave Gretim artisi igin sinirli alan bulunmakla birlikte, yiksek crack
marijlari gliclii operasyonel kaldirag sagliyor.
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Turkiye pazari da 6zellikle orta distilatlar agisindan yapisal olarak destekleyici
olmaya devam ediyor. 2025’te yurt ici dizel talebi yaklasik 27,1 milyon ton
olurken, Tlpras ve STAR’In toplam Uretimi yaklasik 16,6 milyon ton seviyesinde
kaldi; bu da 10 milyon tonun lzerinde yapisal agiga isaret ediyor. Jet yakitinda
talepile yurtigi Gretim bliylik 6lclide dengeliyken benzinde arz fazlasi bulunuyor.
Ulasimda elektrifikasyon kademeli olarak hizlansa dahi bu yapisal dizel agigi yurt
ici rafineri kapasite kullanimi agisindan 6nemli bir tampon olusturuyor.

Uzun vadede elektrifikasyon ulagim vyakiti talebini giderek daha fazla
sekillendirecek olsa da gecisin daha 6nce 6ngorilenden daha kademeliilerledigi
gorillyor. Tipras, Tlrkiye’de fosil ulasim yakiti tiketiminin 6nceki 2030
varsayimina kiyasla artik 2035 civarinda zirve yapmasini bekliyor. Elektrikli arac
penetrasyonu artsa dahi mevcut yurt ici rafineri kapasitesine ihtiya¢ duyulmasi
bekleniyor. Bu nedenle Tipras'in enerji donlisimini yonetmek agisindan
gorece glcli konumda oldugunu disliniyoruz; ancak kar oynakligl kiiresel
rafineri donguleriyle yakindan baglantili kalacaktir.

Petrokimya: Gecgici Marj Toparlanmasi Yapisal Kapasite Fazlasini Cozmiiyor

Petrokimya sektorii 2026’ya 6zellikle Cin ve Orta Dogu’daki agresif kapasite
artislari, zayif nihai talep ve Avrupali Ureticilerin maliyet rekabetciligi Gizerindeki
baskidan kaynaklanan kalici yapisal sorunlarla girdi. Buna karsin petrokimya,
gelecekteki petrol talebi biylimesinin baslica yapisal kaynaklarindan biri
olmaya devam ediyor. IEA, polimer ve sentetik elyaflarin 2030’a kadar 18,4
milyon varil/glin petrol talebi yaratacagini ve 2026’dan itibaren kiiresel petrol
talebindeki artisin ana kaynaginin petrokimya olacagini 6ngoruyor.

Bu olumlu uzun vadeli talep goriinimiine ragmen Avrupa; yliksek enerji ve
hammadde maliyetleri, yaslanan varliklar ve ABD, Orta Dogu ve Asya’daki diisiik
maliyetli Ureticilerden artan rekabet nedeniyle ozellikle kirnlgan kaliyor. Bu
nedenle Avrupa’da kapasite rasyonalizasyonunun devam etmesi, avantajli
entegre ureticilerin ise pazar payl kazanmaya devam etmesi bekleniyor.

Buna karsin petrokimya marjlari 2C26°da gliclii bir toparlanma gosterdi.
Avrupa’da etilen-nafta spreadi ceyreksel bazda yaklasik %126 artarak 485
ABD$/tona yiikselirken, daha genis kapsamli Platts petrokimya endeksi %33
artti. Polimer piyasalari da benzer bir seyir izledi; fiyatlar Mart-Nisan déneminde
sigradiktan sonra Mayis’ta geriledi. Buna ragmen entegre PE ve PP marjlari 2C26
boyunca cok yilli zirvelerde kalirken, aromatik karliligi glicli benzin harmanlama
talebi ve olumlu ihracat ekonomisinden faydalandi.

Son iyilesmeyi petrokimya temellerinde yapisal bir toparlanmanin
gostergesi olmaktan ziyade dongilisel ve arz kaynakli olarak
degerlendiriyoruz. Kalici kiiresel kapasite fazlasi ve zayif nihai talep orta
vadeli baslica riskler olmaya devam ediyor. S&P Global de ticaret
akislarinda kesintilerden kaynaklanan donemli degisimlere ragmen zayif
talebin 2Y26’da kiiresel olefin piyasalarini baskilamasini bekliyor.

Petkim iyilesen Spreadlerden Faydalaniyor, Ancak Yapisal Sorunlar Siiriiyor

Petkim agisindan Avrupa petrokimya marjlarindaki iyilesme 2C26’da belirgin bir
kar toparlanmasina déniistii. FAVOK 3,38 milyar TL'ye, FAVOK marji %9’a
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ulasirken; daha glicli polimer, aromatik ve sivi Griin marjlari, daha iyi ticaret
performansi ve STAR Rafinerisi entegrasyonundan devam eden faydalar bu
performansi destekledi.

Bununla birlikte 2€26 karliiginin ileriye tasinmasi konusunda temkinliyiz;
son donemdeki glicli marjlar blyik olciide arz kesintilerinden kaynaklaniyor.
Yonetimin 2026 beklentileri de 2Y26’da fiyatlarda kademeli normallesme
varsaylyor; bu da olaganistli 2C marj ortaminin kalici olmayacagl yonindeki
gorlisliimiizi destekliyor.

Ote yandan STAR Rafinerisi entegrasyonu, hammadde giivenliginin artmasi ve
Urin akislarinin optimizasyonu yoluyla Petkim’e 6nemli bir yapisal avantaj
sagliyor; cesitlendirilmis tedarik ve ticaret kabiliyetleri de piyasa kesintileri
doneminde ek esneklik sunuyor. Bu nedenle Petkim’in Avrupa’da arzin siki
oldugu dénemlerden orantisiz sekilde faydalanmasini bekliyoruz. Ancak kalici
bir kar toparlanmasi igin nihai olarak petrokimya talebinde iyilesme ve kiiresel
kapasitenin daha fazla rasyonalize olmasi gerekiyor.

Olgun Yurt ici Pazara Ragmen Tiirkiye LPG Talebi Direngli

Tirkiye LPG pazari, genis otogaz arag parkinin destegiyle olgun ve genel olarak
istikrarli yapisini koruyor. Haziran 2026 itibariyla yaklasik 5,25 milyon LPG’li
arag kayitli olup bu rakam toplam binek arag¢ parkinin yaklasik %30’una karsilik
geliyor. Pazar 2026’nin ilk aylarinda hafif daralsa da toplam talep daha déngiisel
enerji irlnlerine kiyasla gérece direncli kaliyor.

Aygaz ise olgun pazara ragmen hem tiipgaz hem otogazda pazar payi kazanmaya
ve daralan pazarda perakende hacimlerini artirmaya devam ediyor.

Daha anlamli biiylime firsati giderek Tirkiye disina kayiyor. United Aygaz, hizla
blylyen Banglades pazarinda 1Y26’da satis hacmini belirgin sekilde artirdi
(detaylar Aygaz boliminde).

Bu dogrultuda Turkiye LPG talebinin anlamli yapisal hacim bulylimesi
saglamaktan ziyade genel olarak yatay seyretmesini; Aygaz’in pazar payi
kazanimlari, uluslararasi ticaret faaliyetleri ve Banglades bliyiimesinin ise ilave
blylmeyi giderek daha fazla desteklemesini bekliyoruz.
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Tiipras - Giiclii hisse performansinin ardindan tavsiyemizi Endekse Paralel
Getiri’ye indiriyoruz

Net rafineri marji (NRM) varsayimimizi 10 ABD$/varilden 15 ABD$/varile 6nemli
olciide yukari revize etmemizin ardindan, Tiipras icin 2026 FAVOK ve net kar
tahminlerimizi sirasiyla %59 ve %81 artirdik. Bu varsayim, sirketin revize ettigi
13-15 ABD$/varil 2026 NRM beklentisinin tst bandiyla genel olarak uyumludur.
Ayrica, 2027 FAVOK ve net kar tahminlerimizi sirasiyla %14 ve %32 yiikselttik.

Kar tahminlerindeki belirgin yukari revizyonlara ragmen, gilicli hisse
performansinin revize degerlememizdeki yiikselis potansiyelini 6nemli élclide
daraltmasi nedeniyle Tiipras tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri’den Endekse
Paralel Getiri’ye indiriyoruz. 12 aylik hedef fiyatimizi %15 artirarak 501 TL/hisse
seviyesine ylkseltiyoruz; bu da mevcut hisse fiyatina gore yaklasik %21 yiikselis
potansiyeline isaret ediyor. Hisse son (i¢ ayda yaklasik %88 yiikselerek BIST-
100’0n belirgin sekilde lizerinde performans goésterdi; piyasa olaganisti olumlu
rafineri ortamini giderek daha fazla fiyatladi.

Revize tahminlerimize gore Tipras 2026T ve 2027T igin sirasiyla 3,5x ve 5,9x
FD/FAVOK carpanlariyla islem goriiyor. Tiiprag’t bélgenin en giicli
rafinerilerinden biri olarak gérmeye devam etmekle birlikte, mevcut
degerlemenin kisa vadeli glicli karliligi giderek daha fazla yansittigini
distniyoruz. Bu nedenle bundan sonraki ylkselis potansiyelinin ilave carpan
genislemesinden ziyade rafineri marjlarinin 2027’ye ne 6lglide tasinabilecegine
bagli olmasini bekliyoruz.

Tiipras’t INA ydntemiyle degerliyoruz. ABD$ bazli degerlememizde %7,25
risksiz faiz orani, 0,9x beta, %8,0 bor¢clanma maliyeti, %2,0 terminal blylime
orani ve ortalama %11,4 AOSM kullaniyoruz.

Uluslararasi benzer sirket carpanlari da bu sonucu destekliyor. 2026T
tahminlerinde Tiipras 3,5x FD/FAVOK ve 6,6x F/K ile, sirasiyla 3,5x ve 7,4x olan
kiiresel rafineri medyanina gére hafif iskontolu islem gériiyor. Ote yandan,
normallestirilmis 2027T tahminlerimizde ise gorinim tersine donlyor: Hisse
5,9x FD/FAVOK ve 11,6x F/K ile kiiresel medyana gére sirasiyla %34 ve %23
primliislem gorlyor. Fark en yakin bolgesel benzerlerde daha da belirgin; 2027T
FD/FAVOK carpanlari MOL’de 2,7x, Orlen’de 3,2x, Hellenig’da 3,6x ve Motor
Oil'de 3,8x iken Tlipras'ta 5,9x. Gorlisiimiize gore, zirve karlar (zerindeki
iskontodan ziyade normallestirilmis karlar (zerindeki prim daha anlamli
degerleme referansidir; 2026T iskontosu, benzer sirketlerin ayni olglide
yasamadigl donglsel bir kar zirvesinin sonucudur. Endekse Paralel Getiri
tavsiyemizin temel gerekcesi de budur.

Modelimiz 2026T igin 31,9 TL, 2027T icin 34,5 TL hisse basina temettu
ongoruyor; bu rakamlar mevcut hisse fiyatina gore yaklasik %7,6 ve %8,3
temettl verimine karsilik geliyor.
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Tablo 1: Tiipras — Degerleme

iNA Degerlemesi (mn ABD$) 2028T 2029T

Satis hacmi (bin ton) 29,423 30,626 30,932 31,242 31,242 31,242 31,242 31,242 31,242 31,242
Ortalama satis fiyati (ABD$/ton) 656 963 772 772 782 791 801 811 820 830
Net rafineri marji (ABD$/varil) 6.9 15.0 10.0 9.0 9.1 9.2 9.3 9.4 9.5 9.6
Gelirler 19,312 29,478 23,885 24,124 24,426 24,727 25,029 25,330 25,632 25,933
Bilylime % -16% 53% -19% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
FAVOK 1,444 3,483 2,200 1,980 2,002 2,024 2,046 2,068 2,090 2,112
FAVOK marii 7.5% 11.8% 9.2% 8.2% 8.2% 8.2% 8.2% 8.2% 8.2% 8.1%
}g‘rfg)”e sermayesinde azalig -404 1,141 -1,592 27 -8 -8 -8 -8 -8 -8
Faaliyetlerden nakit akisi 1,040 4,623 608 2,007 1,994 2,016 2,038 2,060 2,082 2,104
Vergi 25 -474 -286 -253 -256 -259 -262 -265 -268 =271
Yatirim harcamalari -480 -700 -510 -536 -541 -546 -552 -557 -563 -568
Serbest nakit akisi 585 3,450 -188 1,219 1,197 1,211 1,224 1,238 1,251 1,264
Iskonto edilmis nakit akiglari 566 3,229 -158 918 809 734 666 605 549 498
Nakit akislarinin bugiinkii degeri 7,851

Terminal biiyiime 2%

Terminal deger 13,717

'(Ij'gg:rlPal degerin buglinki 5,401

Bugtinki degerler toplami 13,252

Net borg -2,807

Istirakler 425

12 aylik hedef piyasa degeri 18,375

12 aylik hedef fiyat (TL) 501.00

Glncel hisse fiyati (TL) 414.75

Yiikselis Potansiyeli (%) 21%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma

Tablo 2: Tiipras — Uluslararasi Benzer Sirket Karsilastirmasi

AR FD/FAV oK A F/K 26T F/K 27T F/K 28T
Neste Oyj 6.5x 7.5x 7.9x 10.1x 13.0x 13.4x
Orlen SA 2.9x 3.2x 3.5x 6.4x 8.1x 9.8x
Motor Oil (Hellas) SA 2.9x 3.8x 4.2x 6.9x 9.2x 10.5x
HELLENIQ Energy Holdings SA 3.2x 3.6x 4.7x 6.0x 6.7x 9.9x
MOL Hungarian Oil and Gas Plc 2.6x 2.7x 2.9x 7.9x 8.8x 9.9x
OMV AG 3.6x 4.0x 4.3x 8.2x 9.6x 10.7x
Valero Energy Corp 3.8x 4.9x 7.4x 8.4x 10.2x 13.9x
Formosa Petrochemical Corp 4.1x 6.9x 5.7x 12.2x 19.5x 12.9x
Indian Oil Corp Ltd 4.4x 7.5x 5.4x 5.5x 12.6x 7.3x
Thai Oil PCL 3.4x 5.7x 5.4x 3.9x 8.4x 7.7x
Global Medyan 3.5x 4.4x 5.0x 7.4x 9.4x 10.2x
Tiipras 3.5x 5.9x 5.8x 6.6x 11.6x 12.1x
Medyana prim/(iskonto) -1% 34% 16% -11% 23% 19%

Kaynak: Bloomberg konsensiis, Gedik Yatirim Arastirma

Olaganiistii iiriin crack marjlari ¢ok giiclii bir 3C26’ya isaret ediyor

Rafineri marjlari 3C26’da belirgin sekilde gliclenerek 2C26’daki olumlu ortami
daha da ileri tasidi. Iyilesme 6zellikle orta distilatlarda belirgin olurken, benzin
marjlari da tarihsel ortalamalarin oldukca lizerine cikti.

Tlpras’in son yatirimci sunumuna gore dizel crack marjlari Temmuz’da 75,0
ABD$/varile, Agustos’ta 84,7 ABD$/varile yiikseldi; bes yillik ortalama ise genel
olarak yiiksek onlu seviyeler ile dlisiik 20 ABD$/varil araliginda. Jet yakiti crack
marjlari sirasiyla 64,1 ve 67,8 ABD$/varile, benzin crack marjlari ise 43,8 ve
46,6 ABD$/varile ulasti. Buna karsilik yliksek kikirtla fuel-oil crack marijlari -
12,4 ve -15,6 ABD$/varil ile negatif kalirken, toplam Griin karmasi Tiipras gibi
kompleks bir rafineri icin olaganistu destekleyici olmaya devam etti. Mevcut
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marj ortami; jeopolitik kesintiler, alisilmadik derecede yiiksek rafineri duruslari
ve Ozellikle orta distilatlarda sinirli Griin arziyla destekleniyor.

Tlpras’in Griin karmasi ve ylksek kapasite kullanim orani dikkate alindiginda,
sirketin bu gicli marj ortaminin 6nemli bir bolimini realize etmesini
bekliyoruz. Bu nedenle 3C26’nin bir kez daha olagantstl gliclii ve potansiyel
olarak sirket tarihindeki en glicli ceyreklerden biri olmasini bekliyoruz.

2026 NRM beklentisinin ulasilabilirligi giderek artiyor

Uriin crack marjlarindaki sert iyilesmenin ardindan Tiipras 2026 net rafineri
marji  beklentisini baslangictaki 6-7 ABD$/varilden 13-15 ABD$/varile
yikseltti. Sirket yaklasik 29 milyon ton Gretim, 30 milyon ton satis ve %95-100
kapasite kullanim orani beklentisini korurken, konsolide yatirim harcamasi
beklentisi yaklasik 700 milyon ABD$ seviyesinde bulunuyor.

Temmuz-Agustos donemindeki olaganisti glcli marj ortami dikkate
alindiginda, yilin kalaninda Uriin crack marjlarinda sert bir normallesme
yasanmamas! halinde beklentinin Gst bandinin ulasilabilir  oldugunu
diistiniiyoruz; 15 ABD$/varil NRM varsayimimiz da bunu yansitiyor.

Net rafineri marjindaki her 1 ABD$/varil degisim yaklasik 220 milyon ABD$
FAVOK’e, yani 2026T FAVOK tahminimizin yaklasik %6’sina karsilik geliyor.
Bununla birlikte INA bazli hedef fiyatimiza etkisi cok daha sinirli; zira
degerlememiz tek bir olaganisti yildan ziyade yaklagsik 9-10 ABD$/varil orta
dongu marj varsayimimiza dayaniyor.

Mevcut spot marjlarin 2027’ye aynen tasinmasi konusunda temkinliyiz; yukarida
degindigimiz olagandisi destekleyici unsurlar normallestikce ve rafineri
kullanilabilirligi arttikga crack marjlarinin mevcut seviyelerden gerilemesi olasi.
Bu nedenle 2027’de rafineri marjlarinda, énceki varsayimlarimiza gére daha
gicli bir baslangic seviyesinden olmakla birlikte, anlamli bir normallesme
modelliyoruz.

Giiclii yurt ici talep ek destek saglamaya devam ediyor

Yurt ici yakit talebi, 6zellikle benzin ve jet yakitinda Tipras icin destekleyici
olmaya devam ediyor. Tlrkiye binek ara¢ parkinin benzinli araglara dogru
yapisal donlsimi benzin tlketimini desteklerken, hava trafigindeki kalici
blylme jet yakiti talebi agisindan olumlu.

Daha da 6nemlisi, Turkiye dizelde yapisal acik vermeye devam ediyor ve bu
durum yurt i¢i pazar Tlpras'in orta distilat agirlikli Griin karmasi agisindan
ozellikle cazip kiliyor.

Giiclii temeller korunurken risk/getiri dengesi daha dengeli hale geldi

Tlpras’in operasyonel goriiniimiine iliskin olumlu gériisiimiizi koruyoruz; ancak
gliclii hisse performansinin ardindan kar artisinin énemli bir bolimin{n artik
fiyatlandigini distinliyoruz. Yatirim tezindeki temel soru, 2026 karlarinin ne
kadar giliclii olacagindan mevcut marj gicinin ne kadarinin 2027’ye
tasinabilecegine kayiyor.

Baslica yukari yonlu riskler; yiksek orta distilat crack marjlarinin daha uzun sire
devam etmesi, Rusya ve Orta Dogu kaynakli arz kesintilerinin siirmesi, ylksek
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kapasite kullaniminin korunmasi ve Turkiye’deki yapisal dizel aciginin
genislemesidir. Baslica asagl yonli riskler ise rafineri kullanilabilirliginin
toparlanmasiyla {riin crack marjlarinin beklenenden hizli normallesmesi,
gerceklesen ham petrol primlerinin yiikselmesi, Izmit veya Izmir rafinerilerinde
plansiz bakim/duruslar, yurt ici yakit fiyatlamasina olumsuz diizenleyici veya
vergi mldahalesi ve TL’de degerlenmedir.
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Tablo 3: Tiipras - Uriin Crack Marjlari

Orta Distilat Crack Marjlan

Siv .
Motorin Jet Yakiti
S5yillik min-maks = = Syilllk ort. =———=2025  e=@==2026 S5yillik min-maks = = Syillik ort =——32025 ==@==2026
90
84,7 e 84,4
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
S yillik ortalama 2021-2025 arasini kapsar, veriler 31 Agustos 2026 itibariyladir.
Kaynak: Tipras yatirimet sunumu
Benzin ve Yiiksek Kiikiirtlii Fuel Oil Crack Marjlar
S/ . . R .
Benzin Yiiksek Kuakirtli Fuel Oil
5 yillik min-maks s=@e=2026 == 2025 = = 5 yillik ort. 5 yillik min-maks e=@==2026 2025 - = 5yillik ort.
50 0
46,6
45
40
35
30
25
20
15
10 -40
5 -45
0 -50
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 11 12

5 yillik ortalama 2021-2025 arasini kapsar, veriler 31 Agustos 2026 itibariyladir.

Kaynak: Tipras yatirtimet sunumu
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Tablo 4: Tiipras - Finansal Tablolar

Gelir Tablosu (mn TL) 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Gelirler 810,386 830,356 1,547,593 1,238,214 1,350,643
Satislarin maliyeti -742,355 -749,124 -1,337,458 -1,106,131 -1,219,899
Brit kar 68,031 81,232 210,136 132,083 130,744
Faaliyet giderleri -26,842 -33,785 -47,636 -38,113 -41,574
Diger faaliyet gelir/giderleri, net -5,378 -5,784 -10,227 -8,172 -8,915
Faaliyet kari 35,811 41,663 152,272 85,797 80,256
FAVOK 50,704 62,073 182,833 114,048 110,855
istiraklerden gelir 1,426 1,272 1,428 1,143 1,247
Parasal kazang/kayip, net -14,853 -3,476 -5,635 -4,508 -3,606
Finansal gelir, net 9,192 4,309 12,031 11,879 12,830
Vergi Giderleri -12,712 -13,896 -37,206 -24,419 -23,271
Raporlanan net kar 19,034 29,872 122,891 69,893 67,454
Azinlik paylari 718 349 871 860 928
Ana ortaklik net kari 18,315 29,523 122,020 69,033 66,526
Raporlanan HBK 9.5 15.3 63.3 35.8 345
Hisse basina temetti 15.2 17.1 31.9 34.5 33.3
Bilyiime 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Satiglar -18.2% 2.5% 86.4% -20.0% 9.1%
FAVOK -63.5% 22.4% 194.5% -37.6% -2.8%
Net kar -75.5% 56.9% 311.4% -43.1% -3.5%
Bilanco (mn TL) 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Nakit ve menkul kiymetler 73,534 107,237 255,516 211,126 260,322
Ticari alacaklar 37,072 52,753 113,397 86,033 93,845
Stoklar 60,278 62,145 139,745 122,290 133,394
Maddi duran varliklar, net 226,161 296,250 383,241 420,856 463,600
Maddi olmayan duran varliklar 6,090 10,130 12,108 13,319 14,651
Diger varliklar 50,993 63,459 186,227 141,711 134,416
Toplam varliklar 454,128 591,974 1,090,234 995,336 1,100,228
Finansal borglar 18,989 50,250 83,425 83,950 94,578
Ticari borglar 103,880 105,513 301,582 170,391 187,917
Diger ylkimlilikler 45,011 66,383 181,132 158,508 172,901
Ozkaynaklar 286,248 369,828 524,095 582,486 644,833
Net borg / (nakit) (54,546) (56,987) (172,091) (127,176) (165,744)
Oranlar 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Ozsermaye Karliligi 6.6% 8.1% 23.4% 12.0% 10.5%
FAVOK marji 6.3% 7.5% 11.8% 9.2% 8.2%
Net kdr marji 2.3% 3.6% 7.9% 5.6% 4.9%
Net borg/6zkaynak (x) -0.2 -0.2 -0.3 -0.2 -0.3
Net borg/FAVOK (x) -1.1 -0.9 -0.9 -1.1 -1.5
Kisa vadeli bor¢/Toplam borg 47.7% 43.4% 54.8% 47.7% 46.2%
Ozkaynak/Toplam varliklar 63.0% 62.5% 48.1% 58.5% 58.6%
Cari oran (x) 1.2 1.4 1.3 1.6 1.6
Temettli Dagitim Orani 160% 112% 50% 96% 96%
Temel carpanlar 2024 2025 2026T 2027T 2028T
F/K (x) 17.1 10.3 6.6 11.6 12.1
PD/DD (x) 0.8 0.8 1.5 1.4 1.2
FD/FAVOK (x) 5.1 4.0 3.5 5.9 5.8
FD/Satiglar (x) 0.3 0.3 0.4 0.5 0.5
Temettl verimi 14% 10% 4% 8% 8%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Petkim - 2C26 marj giiclenmesinin kisa siireli kalmasiyla Endekse
Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz

Petkim icin Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi, %23 ylikselis potansiyeline isaret
eden 26,13 TL revize hedef fiyatla koruyoruz. Petkim 2C26’da olaganisti
olumlu petrokimya marjlarinin destegiyle glicli operasyonel performans
gosterse de son spread gelismeleri iyilesmenin onemli boélimindn gecici
olduguna isaret ediyor. Bu nedenle mevcut hisse fiyatinin operasyonel
kosullardaki iyilesmeyi bliyiik 6l¢lide yansittigini ve baz senaryo varsayimlarimiz
altinda sinirli ykselis potansiyeli kaldigini diistiniiyoruz.

Petrokimya marjlari 2G26’da, temel talepte genis tabanli bir toparlanmadan
ziyade agirlikli olarak arz yonlu kesintiler ve jeopolitik gelismeler nedeniyle sert
sekilde gliclendi. Sirketin temel marj dinamiklerini geleneksel etilen-nafta
spreadinden daha iyi yansittigini diisindtigiimiiz yeni aciklanan Petkim Spread,
1C26’daki 325 ABD$/tondan 2C26’da 547 ABD$/tona yiikseldi. Sirket ayrica
Petkim Spread ile diizeltilmis briit kar arasinda 2023-25 déneminde %98
korelasyon bulundugunu belirtiyor; bu da gostergenin karlilik igin éncli gosterge
olarak kullanilabilirligini destekliyor.

Glcli marj ortami 2C26’da belirgin bir kar toparlanmasina déniisti. Petkim 36,4
milyar TL ciro, 3,42 milyar TL FAVOK ve 4,08 milyar TL net kar elde ederken,
FAVOK marji 1C26’daki %1’den %9’a toparlandi. ABD$ bazinda ceyreklik
FAVOK 73,4 milyon ABD$ ile enflasyon muhasebesine gecilmesinden bu yana
en gicll ceyreklik karliliga isaret etti. Ticaret faaliyetleri de 18,4 milyon ABD$
brit karla olumlu katki saglarken, Petkim STAR Rafinerisi'nden &6zkaynak
yontemiyle 36 milyon ABD$ gelir kaydetti.

Ancak 2C26’daki olagantistl glicli marjlarin ileriye tasinmasinin zor oldugunu
disiinlyoruz. Petkim Spread 2C26’daki ortalama 547 ABD$/tondan
Temmuz'da 301 ABD$/tona sert sekilde geriledi. Haftalik takibimiz spreadin
daha sonra gegici olarak yaklasik 350-360 ABD$/tona toparlandigini, son
6lciimde ise yeniden yaklasik 270 ABD$/tona geriledigini gdsteriyor. Bu seviye
hem 2C26 ortalamasinin hem de yonetimin 2Y26 igin yaklasik 409 ABD$/ton
varsayiminin belirgin sekilde altinda.

Tablo 5: Petkim — Haftalik Petkim Spreadi (ABD$/ton)
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Kaynak: Petkim, Gedik Yatirim Arastirma

4440435 www.gedik.com




GedikYatirnm

Sektor Giincelleme Raporu — Petrol ve Gaz

3541

Yonetim 2026 geneli igin 402 ABD$/ton Petkim Spread, 2Y26 igin yaklasik 409
ABD$/ton, yaklasik 100 milyon ABD$ FAVOK, %60-65 kapasite kullanim orani,
yaklasik 2,6 milyon ton liretim ve yaklasik 2,1 milyon ton satis hacmi éngoriyor.
Beklentiler 2Y26’da ortalama Brent petrol fiyatinin yaklasik 80 ABD$/varil
olacagini da varsayiyor. Spreadlerdeki son bozulma dikkate alindiginda, yilin
kalaninda marjlar belirgin sekilde toparlanmadigl takdirde ydnetimin 2Y26
spread varsayimlarinda asagi yonlu risk gériiyoruz.

Temel talep gorinimi de zorlu kalmaya devam ediyor; yénetim de 2C26
iyilesmesinin gliclii talepten ziyade arz kesintilerinden kaynaklandigini teyit
ediyor. Polimer fiyatlari arz endiseleri nedeniyle donistirlcilerin stok
yenilemesiyle Mart ve Nisan’da sert ylkseldi, ancak satin alma faaliyetlerinin
yavaglamasi ve arz kosullarinin normallesmesiyle daha sonra geriledi.
Haziran’daki ateskesin ardindan arz endiselerinin azalmasiyla misteriler
yeniden stok azaltimina yoneldi; bu da 2G26’nin yapisal bir dénlisten ziyade
dongiisel bir zirve oldugu yoniindeki gorlisimizi gliglendiriyor.

Olumlu tarafta Petkim, Gretim karmasini optimize ederek ve ekonomik olmayan
tesisleri gegici olarak kapatarak veya diisiik kapasiteyle galistirarak zayif sektor
ekonomisine rasyonel sekilde yanit vermeyi sirdiriyor. Toplam kapasite
kullanim orani 2C26’da %66 olurken briit Gretim 624 bin tona ulastl. Ayrica
STAR Rafinerisi entegrasyonu hammadde glvenligi ve Uriin optimizasyonu
firsatlari sagliyor. STAR 2C26’da %99 kapasite kullanim oraniyla calisirken, agir
aromatik nafta jet yakiti havuzuna harmanlanarak rafinerinin yiiksek jet crack
marjlarindan faydalanmasina imkan sagladi.

Bununla birlikte Petkim’in bilangosu yatirim tezinin temel kisitlarindan biri
olmaya devam ediyor. Net borg, glicli ceyreklik kar performansina ragmen 2C26
sonunda yaklasik 1,03 milyar ABD$ ile genel olarak degismedi. Bu nedenle
FAVOK’teki iyilesmenin, anlamli bir bor¢ azaltimi eslik etmedigi siirece tek
basina kalici bir yeniden degerlemeyi tetiklemesinin zor oldugunu diistiniyoruz.

Tirkiye'nin petrokimya ithalatina yapisal bagimlilig Petkim igin uzun vadeli
stratejik firsat sunuyor; ancak sirketin mevcut konumunu tek bir pazar payi
rakamiyla tanimlamaktan kacginiyoruz. Yurt ici pazar ithalata ylksek olclide
bagimli ve Petkim’in pazar payi (rGin bazinda 6nemli farklilik gosteriyor. Sirket,
Turkiye’nin mevcut HDPE ihtiyacinin %90’ini1, PP ihtiyacinin %93’Gn0 ve LLDPE
ihtiyacinin %2100’Un( ithal ettigini tahmin ediyor.

Daha uzun vadede Petkim Master Plan énemli bir stratejik yikselis potansiyeli
sunuyor. Plan; etilen kapasitesinin 1,2 milyon tona, HDPE kapasitesinin 425 bin
tona cikarilmasini, 425 bin ton LLDPE kapasitesi eklenmesini ve PP
kapasitesinin 550 bin tona yiikseltilmesini 6ngorlyor. Projenin glincel tahmini
maliyeti, daha 6nce konusulan 7 milyar ABD$ seviyesine kiyasla yaklasik 5
milyar ABD$ ve nihai yatirm kararinin artik 2027’de degerlendirilmesi
bekleniyor. Proje hayata gecirilirse Petkim, 2032’ye kadar yurt i¢i pazar payinin
HDPE ve LLDPE'de %38’e, PP’de %19’a ulasabilecegini ve Tilrkiye’'nin cari
dengesine yillik yaklasik 1,6 milyar ABD$ katki saglayabilecegini tahmin ediyor.

Bununla birlikte projenin buyuk Olgegi, uzun uygulama donemi ve nihai yatirim
kararinin henliz alinmamis olmasi nedeniyle bu asamada Master Plan’dan
kaynaklanabilecek anlamli ilave degeri baz senaryo degerlememize dahil
etmiyoruz. FEED stirecindeki ilerleme, finansman diizenlemeleri ve nihayetinde
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nihai yatirim kararini uzun vadeli potansiyel katalizorler olarak goriyoruz.

Degerleme - sinirli yiikselis potansiyeli Endekse Paralel Getiri tavsiyesini
destekliyor

Petkim’i INA yéntemiyle degerliyor; 1,15 milyar ABD$ adil piyasa degeri ve 1,27
milyar ABD$ hedef 6zsermaye degeri hesapliyoruz. Bu deger 26,13 TL/hisse
hedef fiyata karsilik geliyor ve mevcut hisse fiyatina gore %23 yikselis
potansiyeline isaret ediyor.

Tahminlerimiz FAVOK’iin 2026T’de 117 milyon ABD$’dan 2034T’de 194 milyon
ABD$’a yiikselmesini ve FAVOK marjinin kademeli olarak %4,6’dan %7,8’e
iyilesmesini dngoriyor. %2 terminal bliylime orani kullaniyoruz. Uzun vadeli
marjlarda kademeli normallesme varsaymamiza ragmen yiiksek net borg, firma
degerindeki toparlanmanin 6zsermaye degerine yansimasini sinirliyor. Borg
azaltiminin nakit kullaniminda 6ncelik olmaya devam etmesi nedeniyle tahmin
dénemimiz boyunca temetti 6demesi varsaymiyoruz.

Baslica yukari yonli riskler; Petkim Spread’in 400 ABD$/tonun (zerinde kalicl
toparlanmasi, yurt ici ve Avrupa talebinin beklentilerden gliclii seyretmesi, borg
azaltiminin hizlanmasi ve Master Plan’da somut ilerlemedir. Baslica asag) yonla
riskler ise spreadlerin kalici olarak 350 ABD$/tonun altinda kalmasi, daha
yiksek nafta/hammadde maliyetleri, kiiresel kapasite fazlasi ve ithalat
baskisinin yeniden artmasi, zayif talep ve yiiksek borclulugun devam etmesidir.

Tablo 6: Petkim — Degerleme

INA Degerlemesi (mn ABD$) 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T
Net satislar 2,546 2,166 2,209 2,254 2,299 2,345 2,392 2,440 2,489
Ton basina briit kar 38 14 22 29 35 40 a4 48 51
FAVOK 117 87 103 116 139 173 181 189 194
FAVOK mariji 4.6% 4.0% 4.7% 5.2% 6.1% 7.4% 7.6% 7.7% 7.8%
Vergiler 10 16 13 10 6 -1 -3 -4 -5

(-) Isletme sermayesi artig! 98 95 -3 -4 -5 -6 -7 -8 -9

(-) Yatirim harcamalari -100 -110 -112 -114 -117 -119 -122 -124 -126
Serbest nakit akislarn 125 89 1 8 23 47 50 52 53
iskonto faktérii 1.03 1.11 1.21 1.31 1.42 1.55 1.68 1.82 1.98
iskonto edilmis nakit akislari 122 80 0 6 16 30 30 29 27
SNA’larin bugtink( degeri 340

Terminal biyime orani 2%

Terminal deger 421

(+) Diizeltilmis net nakit -1,071

Istirakler 970

Gayrimenkuller (%40 iskonto) 490

Adil piyasa degeri 1,150

12 aylik hedef deger 1,272

12 aylik hedef fiyat (TL/hisse) 26.13

Yiikselis potansiyeli 23%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Tablo 7: Petkim - Finansal Tablolar

Gelir Tablosu (mn TL) 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Gelirler 77,381 89,076 132,408 113,353 124,881
Satiglarin maliyeti -78,623 -92,152 -128,199 -111,712 -122,101
Briit kar -1,243 -3,076 4,209 1,640 2,781
Faaliyet giderleri -5,026 -6,375 -6,802 -5,823 -6,415
Diger faaliyet gelir/giderleri, net -4,700 -3,639 -6,864 1,790 1,880
Faaliyet kéri -10,968 -13,090 -9,456 -2,392 -1,754
FAVOK -1,083 -3,475 5,688 4,569 5,818
Finansal gelir, net -8,159 -11,087 -13,433 -15,920 -18,677
Yatirim geliri 670 1,065 1,207 1,033 1,139
istirak geliri 1,790 1,672 7,361 4,417 4,866
Parasal kazang/kayip, net 11,866 13,377 19,075 15,260 12,208
Vergiler -1,993 -2,195 1,235 505 1,771
Raporlanan net kar -6,794 -10,260 5,990 2,903 -447
Azinlik paylari -450 -26 0 0 0
Ana ortaklik net kari -6,344 -10,234 5,990 2,903 -447
Raporlanan HBK -2.50 -4.04 2.36 1.15 -0.18
Hisse basina temetti 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Bilanco (mn TL) 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Nakit ve menkul kiymetler 8,648 4,889 7,015 7,914 7,696
Ticari alacaklar 8,375 13,384 12,011 10,639 9,267
Stoklar 7,435 9,446 8,467 7,248 6,205
Maddi duran varliklar, net 40,058 46,261 54,864 63,468 72,072
Maddi olmayan duran varliklar 527 2,052 3,672 5,293 6,914
Diger varliklar 59,510 75,300 94,442 103,886 114,275
Toplam varliklar 124,553 151,332 180,472 198,449 216,428
Finansal borglar 44,371 51,417 62,607 73,797 84,987
Ticari borglar 13,487 20,205 22,606 25,008 27,409
Diger yukimlalikler 8,326 15,747 19,136 23,178 26,713
Ozkaynaklar 58,369 63,963 76,123 76,466 77,319
Net borg / (nakit) 35,724 46,528 55,592 65,883 77,292
Oranlar 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Ozsermaye Karlilig -11.6% -16.0% 7.9% 3.8% -0.6%
FAVOK marji -1.4% -3.9% 4.3% 4.0% 4.7%
Net kdr marji -8.2% -11.5% 4.5% 2.6% -0.4%
Net borg/6zkaynak (x) 0.6 0.7 0.7 0.9 1.0
Net borg/FAVOK (x) -33.0 -13.4 9.8 14.4 13.3
Kisa vadeli bor¢/Toplam borg 56.1% 64.7% 68.3% 70.8% 72.6%
Ozkaynak/Toplam varliklar 46.9% 42.3% 42.2% 38.5% 35.7%
Cari oran (x) 0.7 0.6 0.4 0.3 0.3
Temettli Dagitim Orani 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Temel carpanlar 2024 2025 2026T 2027T 2028T
F/K (x) -8.5 -4.0 6.9 14.2 -
PD/DD (x) 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5
FD/FAVOK (x) -82.7 -25.3 17.0 23.4 20.4
FD/Satiglar (x) 1.2 1.0 0.7 0.9 0.9

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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Aygaz - Iyilesen operasyonel ivmeye ragmen Endekse Paralel Getiri
tavsiyemizi koruyoruz

Aygaz icin Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi, mevcut fiyata gore %20 ylkselis
potansiyeline isaret eden 375,12 TL/hisse revize hedef fiyatla koruyoruz. Aygaz
yurt ici LPG pazarindaki glcll rekabetci konumu, iyilesen operasyonel karlilig
ve Banglades faaliyetlerindeki hizli biyimeden faydalanmaya devam etse de
iyilesmenin dnemli boliminin hisse fiyatina yansidigini diistintiyoruz.

Aygaz 2C26’da giicli bir operasyonel performans sergiledi. Konsolide FAVOK
yillk %42 artarak 1,15 milyar TL’ye yiikselirken FAVOK marji 90 baz puan
genisleyerek %3,9’a ciktl. 1Y26’da cirodaki %2 disiise ragmen FAVOK yillik
%25 artarak 1,97 milyar TL’ye ulasti. Daha yilksek LPG satis hacimleri ve stok
karlari iyilesmenin ana siirlkleyicileri oldu. Brit kdr 1Y26’da %11, faaliyet kari
%22 artti.

Onemli olarak, kargo isinin konsolidasyonundaki degisiklik nedeniyle kismen
bozulmus olan 2025 iyilesmesinin aksine, 2026’daki iyilesme daha bulyik
Olglide temel LPG operasyonlarindaki glclenmeyi yansitiyor. Bununla birlikte
kar artisinin bir bolimU stok karlariyla desteklendi: Aygaz 1Y26’da Sonatrach
fiyat etkisinden 349 milyon TL nominal stok kari kaydederken, 1Y25’te 364
milyon TL stok zarari kaydetmisti.

Yurt ici LPG pazan olgun kalirken Aygaz pazar payi kazanmaya devam
ediyor

Otogazda elektrikli arag penetrasyonunun artmasi ve tlipgazda dogal gaz
ikamesi nedeniyle Turkiye LPG pazarinda yapisal biyime potansiyelini sinirli
gormeye devam ediyoruz. Bununla birlikte Aygaz temel pazarin (zerinde
performans gosteriyor. Turkiye tiipgaz ve otogaz pazarlari 5A26’da yillik yaklasik
%2 daralirken, Aygaz’in yurt ici perakende LPG satislar 1Y26’da yillik %2 artti.
Toptan ve uluslararasi LPG satislari da yillik %6 artarak glicli seyretti; toplam
LPG satislar yillik %5 artisla 1,22 milyon tona ulasti.

Daha 6nemlisi Aygaz, toplam yurt ici LPG pazar payini 5A26’da yillik 1,6 puan
artirarak %27,3’e yiikseltti. Tlipgaz pazar payl %40,8’den %42,1’e, otogaz
pazar payl ise %22,8’den %24,6’ya ¢iktl. Bu kazanimlarin, yapisal olarak olgun
yurt ici pazara ragmen Aygaz’in rekabet giiciini ortaya koydugunu diisiinlyoruz.

Yonetim 2026 icin 200-220 bin ton tlipgaz ve 750-790 bin ton otogaz satisi ile
sirasiyla %41,5-42,5 ve %23,5-24,5 tipgaz ve otogaz pazar payi 6ngdruyor.

Banglades giderek daha 6nemli hale geliyor

United Aygaz'in Aygaz igin en goriinir uzun vadeli organik biiyime firsatini
sundugunu disinlyoruz. Banglades, son bes yilda yillik ortalama %9 bulylyen
1,8 milyon tonluk bir LPG pazaridir. United Aygaz’in satiglari 1Y25’te yalnizca 91
bin ton iken 1Y26’da yillik %59 artarak 145 bin tona ulasti; bayi agl 281 bayiye
ve yaklasik 14.500 perakende satis noktasina genisledi.

Kapasite artisinin ilave buyimeyi desteklemesi bekleniyor. Chittagong

tesisindeki depolama kapasitesinin 2026 sonuna kadar 16 bin tondan 21 bin
tona ¢ikarilmasi planlanirken, yeni Dhaka tesisi Ocak 2026’da faaliyete gegti ve
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kapasitesinin 1C27’de 3 bin tondan 5,5 bin tona ylikselmesi bekleniyor.

Operasyon kara da gorinilr katki saglamaya basladi: United Aygaz 1Y26’da
Aygaz net karina 329 milyon TL katki saglarken, Kolay Gelsin 281 milyon TL zarar
yarattl.

Giiclii bilanco ve defansif dzellikler destekleyici olmaya devam ediyor

Aygaz’1 BIST evrenindeki gorece defansif hisselerden biri olarak gormeye devam
ediyoruz. Tlpgaz ve otogazdaki lider konumu fiyatlama gilict saglarken, talep
bircok yurt ici talep odakli sektore kiyasla tliketici gliveni ve kredi kosullarina
gorece daha az duyarli.

Aygaz saglikli bilangcosunu da koruyor. 2,8 milyar TL temettii 6demesi ve gemi
alimlarina iliskin 1,6 milyar TL taksit édemesine ragmen sirket Haziran’i gicli
FAVOK yaratimi ve isletme sermayesi ydnetiminin destegiyle yaklasik 4,0 milyar
TL net nakitle tamamladi. Haziran sonu itibariyla 7,1 milyar TL brit nakde
karsilik 3,1 milyar TL finansal bor¢ bulunuyordu.

Bilanco dlzenli temettli 6demesini de destekliyor. Modelimiz 2026T icin 15,4
TL, 2027T icin 11,2 TL hisse basina temettli varsayiyor; bu rakamlar mevcut
hisse fiyatina gére yaklasik %5,0 ve %3,7 temettl verimine ve raporlanan karin
yaklasik %30’u seviyesinde 6deme oranina karsilik geliyor. Net nakit
pozisyonuyla birlikte bu durum vyatirm tezinin defansif 6zelliklerini
glclendiriyor.

Degerleme %20 yiikselis potansiyeli sunuyor
Aygaz’i pargalarin toplami yontemiyle degerliyoruz.

Ana LPG ve dogal gaz operasyonlarini 2,5x hedef 2026 T FD/FAVOK carpaniyla
degerleyerek 10,4 milyar TL degere ulasiyoruz. Aygaz degerlemesinin en bilylk
bileseni, parcalarin toplamina yaklasik 63,8 milyar TL katki saglayan
istiraklerdir. EYAS Uzerinden Tiipras ve KFS lzerinden Yapi Kredi’deki dolayli
paylari kendi hedef degerlerimiz lizerinden degerliyor ve %40 holding iskontosu
uyguluyoruz. OAGM ve United Aygaz’i 1,0x PD/DD ile degerlerken, kargo
yatirimina mevcut durumda deger atfetmiyoruz.

5,1 milyar TL net nakit dahil edildiginde 82,5 milyar TL 6zsermaye degerine ve
375,12 TL/hisse hedef fiyata ulasiyoruz.

Baslica yukari yonli riskler; United Aygaz'in Banglades’te daha hizli biiyimesi
ve kar katkisl, yurt ici pazar payinda ilave kazanimlar, stok kari yaratan olumlu
Sonatrach fiyat etkileri ve Tlipras ile Yapi Kredi paylarina uyguladigimiz holding
iskontosunun daralmasidir. Baslica asagl yonlu riskler ise otogazda elektrikli
arag penetrasyonunun hizlanmasi ve tlipgazda dogal gaz ikamesi, stok zararina
yol acan olumsuz LPG fiyat hareketleri, yurt ici LPG fiyatlamasina duzenleyici
midahale, Banglades biiyiimesinde uygulama veya kur riski ve Kolay Gelsin’de
zararlarin devam etmesidir.
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Tablo 8: Aygaz - Degerleme

Segment Metodoloji Ac(l.:-lLI'):r,:‘g)er Top(l:rml::)eger
LPG ve Dogal Gaz 2.5x Hedef 2025T FD/FAVOK 10,396 100% 10,396
istirakler 66,931
EYAS (%40 iskonto) Hedef Deger (TUPRS) 482,714 20% 57,926
Kog Finansal Hizmetler (%40 iskonto) Hedef Deger (YKBNK) 171,674 3.93% 4,048
Kolay Gelsin - 0 27.50% 0
OAGM 1x PD/DD 7,119 50.00% 3,559
United Aygaz 1x PD/DD 2,795 50.00% 1,398
Net Nakit (Borg) 5,125
12 Aylik Hedef Deger 82,452
12 Aylik Hisse Hedef Fiyati (TL) 375.12
Cari Hisse Fiyati (TL) 311.50
Yiikselis Potansiyeli 20%

Kaynak: Gedik Yatirim tahminleri
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Tablo 9: Aygaz - Finansal Tablolar

Gelir Tablosu (mn TL) 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Gelirler 81,773 89,658 118,512 107,514 121,921
Satislarin maliyeti -74,899 -80,305 -106,090 -96,649 -109,513
Briit kar 6,874 9,353 12,422 10,866 12,409
Faaliyet giderleri -6,251 -7,620 -10,207 -9,260 -10,501
Diger faaliyet gelir/giderleri, net 252 376 112 124 136
Faaliyet kéri 875 2,109 2,328 1,729 2,044
FAVOK 1,753 3,159 4,159 3,749 4,251
Yatirim geliri 108 1,271 -17 17 19
Istirak geliri 1,665 2,400 10,667 7,526 7,199
Parasal kazang/kayip, net -426 -680 -1,625 -1,300 -1,040
Finansal gelir/gider, net -4 80 741 815 896
Vergiler -994 -863 =779 -311 -475
Raporlanan net kar 1,651 4,997 11,314 8,476 8,643
Azinlik paylar -472 0 0 0 0
Ana ortaklik net kari 2,123 4,997 11,314 8,476 8,643
Raporlanan HBK 9.66 22.73 51.47 38.56 39.32
Hisse basina temetti 12.55 12.55 15.44 11.57 11.80
Biiyiime 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Satiglar -12.6% 9.6% 32.2% -9.3% 13.4%
FAVOK 4.1% 80.3% 31.6% -9.9% 13.4%
Net kar -79% 203% 126% -25% 2%
Bilango (mn TL) 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Nakit ve menkul kiymetler 3,844 8,548 8,225 10,954 12,958
Ticari alacaklar 4,097 4,583 5,488 4,979 5,646
Stoklar 2,478 2,984 1,365 1,243 1,409
Maddi duran varliklar, net 9,648 12,718 12,540 13,167 13,826
Maddi olmayan duran varliklar 301 572 501 455 516
Diger varliklar 41,482 52,831 74,407 77,706 81,786
Toplam varliklar 61,850 82,236 102,527 108,504 116,141
Finansal borglar 2,001 3,121 3,102 2,814 3,191
Ticari borglar 4,542 5,642 5,452 5,724 6,010
Diger yukimlullkler 3,034 3,895 4,049 3,684 4,175
Ozkaynaklar 52,273 69,578 89,925 96,282 102,765
Net borg / (nakit) (1,843) (5,427) (5,124) (8,140) (9,768)
Oranlar 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Ozsermaye Karliligi 3.2% 7.2% 12.6% 8.8% 8.4%
FAVOK marji 2.1% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%
Net kar marji 2.6% 5.6% 9.5% 7.9% 7.1%
Net borg/6zkaynak (x) 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Net borg/FAVOK (x) -1.1 -1.7 -1.2 -2.2 -2.3
Kisa vadeli borg/Toplam borg 66.9% 72.1% 70.0% 70.0% 70.0%
Ozkaynak/Toplam varliklar 84.5% 84.6% 87.7% 88.7% 88.5%
Cari oran (x) 1.4 1.6 1.7 1.9 2.0
Temettl Dagitim Orani 130% 55% 30% 30% 30%
Temel carpanlar 2024 2025 2026T 2027T 2028T
F/K (x) 16.9 7.2 6.1 8.1 7.9
PD/DD (x) 0.5 0.5 0.8 0.7 0.7
FD/FAVOK (x) 19.4 9.7 15.2 16.1 13.8
FD/Satiglar (x) 0.4 0.3 0.5 0.6 0.5

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirnm Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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