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Sirket Raporu /1C23 Bilango Degerlendirmesi 2 Mayis 2023

Endeksin Uzerinde Getiri
Aygaz Cari Fiyat: 65,0TL

HedefFiyat:108,0TL

Analist Ezgi Yilmaz

1C23 Bilango Degerlendirmesi ezgl.yilmaz@akyatirim.com.tr
1C23 Gerceklesen ve Tahminler Hisse Performansi Marjlar
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mBIST-100 Rélatif = Nominal m Brit FAVOK

Aygaz, giiclii gelen Tiipras katkisi ve vergi geliri sebebiyle 1¢23’te beklentileriniizerinde net kar agikladi

Aygaz’'in 1C23 net karn 687 milyon TLolarak gerceklesirken piyasa beklentisi 481 milyonTL, Ak Yatirim’in tahmini ise 583 milyon
TL seviyesindeydi. 1¢23'te FAVOK 38 milyon TLolurken, piyasa beklentisi (54 milyon TL) ve bizim beklentimizin (46 milyon Tl)

hafif altinda kaldi. Beklentilerin Gizerinde gelen Tiipras katkisi ve duslk efektif vergi orani bu ¢eyrekte net karin beklentilerin
Uzerinde gelmesine neden oldu.

Aygaz’in 1¢23’te satis hacmi yillik %83 biiyliyerek 770 bin ton seviyesine ylkseldi. Yurtdisi ve toptan satislardaki gli¢li biylime,
dokme LPG talebindekiartis ve oto LPG tarafindaki %39'luk bliyiime satis hacmini destekledi. LPG’nin fiyat avantaji ve olumlu
hava kosullari bu dénemde biiyiimeye katki sagladi. Yiiksek hacim biylimesine ragmen Aygaz’in konsolide FAVOK’u kargo
dagitim operasyonlarinin negatif etkisi ve stok kari farklliklar nedeniyle gegen seneye gore %79 kiiglildii. Bu dénemde paket
dagrtimisinden 183 milyonTLnegatif FAVOK kaydedildi. Aygaz 1¢23'te LPG operasyonlarindan 92 milyon TLstok zarari yazd.

Ozkaynak yontemiyle kaydedilen Banglades LPG operasyonlarinin ise 1G23'te Aygaz’a net kar etkisi 2.2 milyon TL seviyesindeydi.
Konsolide net kar Tlpras katkisinin artmasiyla yillik%242'lik bir blyime kaydetti.

Tlpras operasyonlari: Tipras’'in 1¢23’te net karn milyon 6.748 milyon TLolurken, Aygaz’a katkisi 626 milyon TL (1C22: 90 milyon
TL) seviyesindeydi. Savas sebebiyle tarihi ortalamalarinin tizerine ¢ikan trin marjlar ve Tlipras | ehine genislemis ol an agrr-hafif
ham petrol makasi sayesinde Tipras’'in netkar11¢23’te gegen seneninayni donemine gére %512 artti. Bu arada Mart ayindan

itibaren, artan arz ve gerileyen dogalgaz fiyatlarina paralel olarak orta distilat tGrlin marjlarinda bir normallesme goérilmeye
basland.

Aygaz’in net borg pozisyonu, azalanisletme sermayesiihtiyaci, EYAS'tan gelen temettl ve sermaye azaltisinin etkisiyle 1¢23’e
gdre 83%azalarak 301 milyonTLseviyesine geriledi. Buna gére son net borg/FAVOK carpani 0.8x seviyesine gel mis oldu.

Sirket yonetimi 2023 6ngoriileri... Sirket yonetimi otogaz tarafinda kuvvetli talep nedeniyle 2023 satis hacmi beklentisini 700-
730bin bandindan 730-760bin bandina yiikseltti. 2022’de otogaz satis hacmi 697bin ton seviyesindeydi. 2023'te tlipli LPG satis
hacmi 245-255binton seviyesinde beklenirken 2022’de satislar 252binton seviyesindeydi.

Yorum ve Tavsiye: 1C23 sonuglarinin hisse performansi lizerinde notr etki etmesini bekliyoruz. Aygazicin 108,0TL hedef hisse
fiyatimizla beraber “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.


mailto:ezgi.yilmaz@akyatirim.com.tr

AKInvestment

Gelir Tablosu (milyon TL) 1¢23 1G22 v/y 4C22 ¢/c 2022 2021 v/y
Net Satiglar 12,434 6,413 94% 11,016 13% 37,507 15,893 136%
Briit Kar 701 465 51% 609 15% 2,223 1,438 55%
Operasyonel Giderler -709 -336 111% -650 9% -1,931 -916 111%
Faaliyet Kari -8 129 n.m. -41 -81% 292 522 -44%
FAVOK 38 183 -79% 25 51% 537 705 -24%
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) 21 -110 n.m. 114 -82% 51 -104 n.m.
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirim Karni 633 196 223% 1,751 -64% 4,491 423 961%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 68 21 220% 20 241% 49 19 152%
FinansalGelir / (Gider) -95 -21 344% -125 -24% -384 -163 136%
Vergi Oncesi Kar 619 215 188% 1,719 -64% 4,498 697 545%
Vergi Geliri / (Gideri) 0 -35 n.m. 130 -100% 66 -70 n.m.
Azinlik Paylarn -68 -21 218% -52 30% -169 -43 294%
Net Kar 687 201 242% 1,901 -64% 4,733 670 606%
Marijlar

BritKar Mariji 5.6% 73% -1.6pps 5.5% 0.1pps 5.9% 9.0% -3.1pps
Operasyonel Gider Mariji -5.7% -5.2% -0.5pps -5.9% 0.2pps -5.1% -5.8%  0.6pps
Faaliyet Kar Mariji -0.1% 20% -2.1pps -0.4% 0.3pps 0.8% 33% -2.5pps
FAVOK Mariji 0.3% 2.8% -2.5pps 0.2% 0.1pps 1.4% 4.4% -3.0pps
Net Kar Marij 5.5% 3.1% 2.4pps 17.3% -11.7pps 12.6% 4.2%  8.4pps

Kaynak: Aygaz, AK Yatirim Arastirma

Nakit Akim Tablosu 1¢23 1G22 v/y 4C22 ¢/¢ 2022 2021 y/y
isletme Faaliyetlerinden Nakit 708 -218 n.m. -82 n.m. -149 235 n.m.
Diizeltme OncesiKar 620 180 245% 1,849 -66% 4,564 627 628%
Amortisman ve itfa Paylari 46 53 -14% 67 -31% 245 183 34%
isletme Sermayesindeki Degisim 472 -337 n.m. -116 n.m. -554 -436 27%
Diger isletme Faaliyetl erinden Nakit -430 -114 278% -1,881 -77% -4,405 -140 3057%
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 1,045 -94 n.m. -27 n.m. -262 -158 66%
SabitSermaye Yatirimlari -56 -42 33% -166 -66% -343 -174 97%
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 1,101 -52 n.m. 138 695% 81 15 423%
Serbest Nakit Akimi 1,753 -312 n.m. -109 n.m. -412 77 n.m.
Finansman Faaliyetlerden Nakit -848 495 n.m. -148 473% 247 652 -62%
Yabanci Para Cevrim Farklari ve Diger 4 86 -96% 3 17% 243 -15 n.m.
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 909 269 238% -254 n.m. 78 713 -89%

Kaynak: Aygaz, AK Yatirim Arastirma
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Bilango (milyon TL) 1¢23 1G22 yly 4G22 ¢/c
Donen Varliklar 6,763 5,936 14% 7,448 -9%
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,792 1,981 41% 1,863 50%
Ticari Alacaklar 2,744 1,717 60% 2,459 12%
Stoklar 767 1,642 -53% 2,336 -67%
Diger Donen Varliklar 459 597 -23% 791 -42%
Duran Varlklar 8,724 3,804 129% 9,200 -5%
Maddi Duran Varliklar 1,012 793 28% 984 3%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 78 30 156% 77 1%
Kullanim Hakki Varliklari 130 196 -34% 119 9%
Diger Duran Varliklar 7,503 2,784 170% 8,019 -6%
Toplam Varliklar 15,487 9,740 59% 16,648 -7%
Kisa Vadeli Yakiumliilikler 6,345 5,398 18% 7,566 -16%
Finansal Borglar 2,448 1,751 40% 2,789 -12%
Ticari Borglar 2,962 2,748 8% 4,010 -26%
Diger Kisa Vadeli Yikumlulikler 935 900 4% 767 22%
Uzun Vadeli Yukiimlilukler 1,047 1,717 -39% 1,227 -15%
Finansal Borglar 645 1,445 -55% 810 -20%
Diger Uzun Vadeli Yukumlilukler 402 272 48% 418 -4%
Ozkaynaklar 8,095 2,624 208% 7,855 3%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 7,901 2,561 208% 7,728 2%
Odenmis Sermaye 220 300 -27% 220 0%
Rezerv ve Diger Kalemler 1,501 130 1053% 1,775 -15%
Gecgmis Yillar Karlari / (Zararlan) 5,493 1,930 185% 1,000 449%
Dénem Net Kari / (Zarari) 687 201 242% 4,733 -85%
Azinlk paylari 194 63 207% 127 53%
Toplam Kaynaklar 15,487 9,740 59% 16,648 -7%
Net Borg (Nakit) 301 1,214 -75% 1,736 -83%

Kaynak: Aygaz, AK Yatinm Arastirma
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AKYatirm

Burapor, Ak Yatiim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inarulan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullarilarak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, higbir sekilde veyasuretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularn, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden dnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve bu
bilgilere dayamilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirrm'm ve Akbank'in tim
¢alisanlart ve damismanlarin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim araciin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danigmanhgi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatiim Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirmm Damigmanligi
sdzlesmesi cer¢evesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatiim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalmmas: durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazihimina gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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