2C25 Kar Degerlendirmesi

AYGAZ

Beklentilerden iyi sonuglar...

Aygaz’in 2C25 net kari 963 milyon TL (+ %178 y/y) olurken piyasa beklentisi
(609 milyon TL) ve bizim tahminimizin (776 milyon TL) Uzerinde
gerceklesti. FAVOK 610 milyon TL (+%949 y/y) ile piyasa beklentisi (553
milyon TL) ve bizim beklentimizin (548 milyon TL) Uzerinde geldi.
Beklentimizden yuksek satis gelirleri ve dagitici marjlariyla beraber diger
faaliyetlerden elde edilen gelirlerin de beklentimizi asmasi sebebiyle net
karda olumlu yonde sapma gergeklesti.

Satis hacmi 2C25’te %1,5 daralarak 598bin ton seviyesine geriledi. Hem
otogaz hem tipli gaz tarafi bu donemde yaklasik %3 daraldi. Bu arada
sirket yonetimi 2025 otogaz pazar pay! beklentisini %21,5-22 bandindan
%22-23 bandina cekerken pazar buyukligi ile ilgili beklentisini korudu.
Tedarik maliyetlerindeki diislis sebebiyle dagitici marjlarinda iyilesme ve
negatif FAVOK kaydeden paket dagitim isinin tam konsolidasyondan ¢ikip
6z kaynak yontemiyle muhasebelestiriimeye baslanmasi 2C25’te
FAVOK’teki giiclii biyiimeyi destekleyen unsurlardi. Paket dagitim isinden
2C24’te 320 milyon TL negatif FAVOK kaydedilmisti. Faaliyet karinda
iyilesme, daha dusilik efektif vergi orani ve istiraklerden gelen katkinin
artmasiyla Aygaz'in 2C25 net karinda %178’lik bir reel artis gerceklesti.

Tiipras operasyonlari: Tlipras’in 2C25 net kari 8,9 milyar TL olurken (+%31
y/y), piyasa beklentisi (6,7 milyar TL) ve AK Yatirim tahmininin (8,1 milyar
TL) Uzerinde gergeklesti. Tupras, agir-hafif ham petrol makasindaki
daralma, enerji maliyetlerindeki artis ve Grlin marjlarindaki gerilemeden
dolayl FAVOK’te gecen seneye gbre %20 disiis kaydetti. Ote yandan,
3C25'te su ana kadar Urtin marjlarindaki iyilesme, mevsimsellikle beraber
ylksek kapasite kullanim orani Tlipras icin daha gli¢li sonuglara isaret
etmekte.

Aygaz’'in net nakit pozisyonu, temetti Odemeleri sebebiyle 1C25
sonundaki 3,8 milyar TL'den 2G25 sonunda 2,3 milyar TL’ye geriledi.

Yorum ve Tavsiye: 2C25 sonuglarinin hisse performansina etkisinin olumlu
olmasini bekliyoruz. Aygaz icin tahminlerimizi 2C25 sonuglari ve Tlpras
degerlemesindeki revizyon nedeniyle giincelleyerek hedef fiyatimizi %9
yukari g¢ektik. Aygaz, Tlpras'in dolayl olarak %9,3’Gine sahip olmasina
ragmen son dénemde Tupras’taki glicli hisse performansinin gerisinde
kaldi. Mevcut durumda, Aygaz'in piyasa degeri, TUpras'taki paylarinin
piyasa degeri ve elindeki nakdin toplaminin sadece %7 Uzerinde
bulunuyor.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma
milyon TL 2C25 2C24 vy 1¢25 ¢/c Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satislar 19,967 23,829 -16% 20,529 -3% 19,579 19,185 2%
FAVOK 610 58 949% 578 5% 548 553 11%
FAVOK Marji 3.1% 0.2% 281bps 2.8%  24bps 2.8% 2.9% 25 bps
Net Kar 963 347 178% 13 7565% 609 776 58%
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Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 241.00
Glincel Fiyat, TL 153.00
Getiri Potansiyeli 58%
Halka Agiklik Orani 24%
Piyasa Degeri, mn TL 33,630
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 20277
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mnTL 81,773 95,561 121,676 138,220
FAVOK, mn TL 1,753 2,348 2,923 3,732
Net Kar, mn TL 2,123 3,817 3,684 5,004
Borgluluk

Net Borg, mn TL -2,433  -3,630 -5,769 -9,110
Net Borg/FAVOK -1.4 -1.5 -2.0 -2.4
Karhhk

FAVOK Marji 2.1% 2.5% 2.4% 2.7%
Net Marj 2.6% 4.0% 3.0% 3.6%
Temettl Verimi 4.2% 8.2% 7.1% 6.4%
Blyliime
Ciro, y/y 26.1%  16.9% 27.3% 13.6%
FAVOK, y/y 50.4% 34.0% 24.5% 27.7%
Net Kar, y/y -64.3%  79.8% -3.5% 35.8%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 20277
F/K 16.9 8.8 9.1 6.7
FD/FAVOK n.m. n.m. n.m. n.m.
FD/Ciro n.m. n.m. n.m. n.m.
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 21.8% 18.3% -7.1% -6.6%
BIST-100 Relatif 9.2% 4.1% -5.0%  -12.4%
AOIH, mn TL 115 104 71 82
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1¢24 2C24 3¢24 4c24 1¢25 2C25
Satis Gelirleri 23,118 23,829 24,950 23,511 20,529 19,967
Satiglarin Maliyeti 21,172 22,188 22,435 21,593 18,593 17,946
Briit Kar 1,946 1,641 2,515 1,918 1,937 2,020
Operasyonel Giderler 1,991 1,938 1,772 1,593 1,680 1,727
Faaliyet Kari -45 -297 743 326 257 293
Amortisman ve itfa Paylari 374 355 286 303 322 317
FAVOK 329 58 1,029 629 578 610
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 127 716 865 651 -160 790

Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) -58 253 -47 146 39 137

Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatinnm Kari / (Zarari) 50 667 798 427 -85 644

Yatirm Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 152 -137 89 22 4 5

Finansal Gelir / (Gider) 66 -3 173 257 82 88

Parasal Kazang / (Kayip) -83 -65 -147 -202 -201 -84
Vergi Oncesi Kar 82 419 1,608 976 96 1,082
Vergi Geliri / (Gideri) -278 -433 -311 -138 -84 -119

Donem Vergi Geliri / (Gideri) -186 152 -292 34 -143 -155

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -91 -585 -19 -172 59 35
Vergi Sonrasi Net Kar -196 -14 1,297 838 13 963
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0 0 0 0 0
Azinlik Paylari -190 -361 0 0 0 0
Net Kar -6 347 1,297 838 13 963
Biiyiime (Yillik) 1C24 2C24 3C24 4C24 1C€25 2C25
Satis Gelirleri -26.5% 33% -10.7%  -12.2%  -11.2%  -16.2%
Operasyonel Giderler 6.6% 11.2% -9.9%  -27.4% -15.6% -10.9%
Faaliyet Kari -83.8% -173.0% -17.1% -175.2% -665.6% -198.8%
FAVOK 325.8% -92.0% -16.8% -900.8% 75.8%  948.8%
Net Kar -100.9%  -69.2%  -14.6% -87.6% -314.9% 177.7%
Karhlik / Rasyo Analizi 124 2C24 3¢24 4c24 1¢25 2¢25
Briit Kar Marji 8.4% 6.9% 10.1% 8.2% 9.4% 10.1%
Operasyonel Gider Mariji 8.6% 8.1% 7.1% 6.8% 8.2% 8.7%
Faaliyet Kar Marji -0.2% -1.2% 3.0% 1.4% 1.2% 1.5%
FAVOK Marji 1.4% 0.2% 4.1% 2.7% 2.8% 3.1%
Efektif Vergi Orani 338.3% 103.3% 19.3% 14.1% 86.9% 11.0%
Net Kar Mariji 0.0% 1.5% 5.2% 3.6% 0.1% 4.8%
Parasal Kazang (Kayip) -0.4% -0.3% -0.6% -0.9% -1.0% -0.4%
Operasyonel Nakit Akimi Marji -2.9% 3.9% -1.4% 2.4% 1.1% 5.7%
Serbest Nakit Akimi Marji -3.3% 10.1% 2.6% -1.4% 9.3% 6.0%
Operasyonel Nakit Akimi/ FAVOK -204% 1590% -34% 91% 39% 187%
Yatinm Harcamasi / Satig Gelirleri 1.3% 1.1% 0.7% 11.7% 1.0% 2.7%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri -3.6% 1.7% -5.8% 4.8% -1.9% 2.0%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1C24 2C24 3C24 4C24 1C€25 2C25
isletme Faaliyetlerinden Nakit -672 924 -348 570 226 1,141
Diizeltme Oncesi Kar -196 -14 1,297 838 13 963
Amortisman ve itfa Paylari 374 355 286 303 322 317
isletme Sermayesindeki Degisim -826 412 -1,458 1,128 -391 404
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit -24 171 -473 -1,699 282 -542
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -101 1,477 994 -910 1,688 56
Sabit Sermaye Yatirimlari -308 -258 -176 -2,748 -212 -534
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 207 1,735 1,169 1,838 1,900 591
Serbest Nakit Akimi -772 2,401 646 -340 1,914 1,198
Finansman Faaliyetlerden Nakit -694 -1,984 31 891 169 -2,698
Finansal Borglardaki Degisim -694 63 -205 535 -6 6
Temettu 0 -2,136 0 0 0 -2,923
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 0 89 236 356 176 219
Cevrim Farklari 155 -43 52 50 83 59
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -1,311 375 729 600 2,167 -1,441
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Bilango (milyon TL) 1C24 2C24 3C24 4C24 125 2C25
Donen Varliklar 14,824 13,152 13,111 12,609 15,227 12,534
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,938 3,733 4,137 4,485 6,239 4,637
Finansal Yatinmlar 238 241 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 5,236 5,250 4,477 4,781 4,859 4,209
Stoklar 4,315 3,223 3,911 2,891 3,372 3,219
Diger Donen Varliklar 1,335 946 586 453 757 469
Duran Varliklar 61,276 60,254 59,310 59,554 56,033 57,064
Finansal Yatirmlar 5,459 6,225 5,231 4,877 3,483 4,330
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar 46,747 46,251 46,423 44,549 42,525 42,405
Maddi Duran Varliklar 7,428 7,146 7,084 9,648 9,580 9,836
Maddi Olmayan Duran Varliklar 379 147 133 301 281 263
Diger Duran Varliklar 1,263 485 439 179 165 229
Toplam Varliklar 76,101 73,405 72,421 72,163 71,260 69,598
Kisa Vadeli Yiikiimliilukler 12,949 11,866 10,391 9,249 12,839 9,563
Finansal Borglar 2,399 2,269 2,165 1,561 1,509 1,529
Ticari Borglar 7,682 6,620 5,353 5,299 6,365 5,511
Diger Kisa Vadeli YukUmlultkler 2,868 2,977 2,873 2,389 4,966 2,523
Uzun Vadeli Yiikiimliilukler 1,057 1,012 925 1,925 1,602 1,651
Finansal Borglar 114 23 12 773 752 768
Diger Uzun Vadeli Yiktumlalukler 943 989 913 1,152 850 884
Ozkaynaklar 62,005 60,528 61,105 60,989 56,818 58,384
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 61,491 60,528 61,105 60,989 56,818 58,384
Azinlik Paylari 604 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 76,101 73,405 72,421 72,163 71,260 69,598
Yatinm Sermayesi (IC) 61,613 60,075 60,058 59,990 53,691 56,927
isletme Sermayesi 1,869 1,852 3,036 2,372 1,866 1,918
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 2% 2% 3% 2% 2% 2%
Toplam Borg 2,513 2,292 2,177 2,334 2,261 2,296
Net Borg / (Nakit) -1,663 -1,683 -1,960 -2,151 -3,978 -2,341
Net Borg/ G12A FAVOK -0.8 -1.1 -1.5 -1.1 -1.7 -0.8
Net Borg / Ozkaynaklar 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0
Fx Pozisyonu (Turev Korunma Dahil) -3,916 -3,034 -490 -2,402 -3,796 -3,547
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet (izerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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