AKInvestment

Sirket Raporu /2C23 Bilango Degerlendirmesi 1 Agustos 2023

Notr

Aygaz Cari Fiyat: 118,7TL

HedefFiyat:125,8 TL

Analist Ezgi Yilmaz
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Aygaz, yiiksek Tiipras katkisi ve giiclii operasyonel performans sebebiyle 2C23'te beklentilerin {izerinde net kar agikladi.

Aygaz’'in 2C23 net kar 724 milyon TLolarak gerceklesirken piyasa beklentisi 572 milyon TL, Ak Yatirim’in tahmini ise 513 milyon
TL seviyesindeydi. 2C23’'te FAVOK 326 milyon TLolurken, piyasa beklentisi (131 milyon TL) ve bizim beklentimizin (141 milyon
TL) Gizerindeydi. Beklentilerin Gizerinde gelen Tlpras katkisi ve LPG tarafinda glcli operasyonel performans bu ¢eyrekte net
karin beklentilerin izerinde gelmesine neden oldu. 6 aylik ddnemde Aygaz’in net kari ve FAVOK'Gi sirasiyla 1.412 milyon TL (+%9
y/y) ve 364 milyon TL (+%50 y/y) seviyesine gel di.

Aygaz’'in 2C23’te satis hacmi tiim segmentlerinkatkisiyla yillik %19 biyiyerek 671 bin ton seviyesine ylkseldi. Otogaz tarafinda
LPG'nin fiyat avantaji ve gligliitalep nedeniyle satis hacmi %20 artti. Tlp gaz tarafindaise %13,8’lik bir blyime gergeklesti. Stok
zararlarindaki farklar ve artan dagitict marjlarindan dolayi 2C23’te konsolide FAVOK'te %439'luk bir artis oldu. Bu dénemde
paketdagitimisinden 165 milyon TL negatif FAVOK kaydedildi. Ozkaynak ydntemiyle kaydedilen Banglades LPG operasyonlarinin
ise2C23'te Aygaz'a net kar etkisi -9,5 milyon TLseviyesindeydi. Konsolide net kar Tiipras katkisininazalmasiyla yillik %34 daraldi.

Tlpras operasyonlari: Tipras'in2C23’tenetkarn 7.217 milyon TLolurken, Aygaz’a katkisi 670 milyon TL(2C22:1.076 milyonTL)
seviyesindeydi. Savas sebebiyle tarihi ortalamalarinin tizerine ¢ikan triin marjlarindan dolayi 2¢22’nin ¢ok yiiksek bir baz
olusturmasi ve 2G23'te artan kur farki zararlarindan dolayi Tipras’in net kari 2C23’te gegen senenin ayni dénemine gore %33
geriledi.

Aygaz’'in net borg pozisyonu, yiiksek sezon dncesinde stok birikimiyle artan isletme sermayesi ihtiyacindan dolayi 1¢23’e gore
%266 artarak1.101 milyon TLseviyesine yiikseldi. Buna gére son net borg/FAVOK carpani1.7xseviyesine gel mis oldu.

Sirket yonetimi 2023 6ngorileri... Sirket ydonetimi otogaz tarafinda kuvvetli talep nedeniyle 2023 satis hacmi beklentisini 730-
760bin bandindan 750-780bin bandina ylikseltti. 2022’de otogaz satis hacmi 697binton seviyesindeydi. 2023'te tliplii LPG satis
hacmi 245-255binton seviyesinde beklenirken 2022’de satiglar 252binton seviyesindeydi.

Yorum ve Tavsiye: Gliclli operasyonel performans sebebiyle 2C23 sonuglarinin hisse performansi lizerinde olumlu etki etmesini
bekliyoruz. Aygazicin125,8TL hedef hisse fiyatimizla beraber “N6tr” tavsiyemizi koruyoruz.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2C23 2C22 v/y 1C23 ¢/¢ 6A23 6A22 y/y
Net Satiglar 9,715 9,557 2% 12,434 -22% 22,150 15,969 39%
Briit Kar 986 442 123% 701 41% 1,687 908 86%
Operasyonel Giderler -713 -444 61% -709 1% -1,421 -780 82%
Faaliyet Kari 273 -2 n.m. -8 n.m. 265 128 108%
FAVOK 326 60 439% 38 753% 364 243 50%
Operasyonel Olmayan Gelir/ (Gider) -238 -62 287% 21 n.m. -218 -172 27%
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirim

Kari 665 1,174 -43% 633 5% 1,298 1,370 -5%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/

(Gider) 91 7 1209% 68 33% 159 28 462%
FinansalGelir / (Gider) -114 -107 7% -95 21% -209 -129 63%
Vergi Oncesi Kar 676 1,011 -33% 619 9% 1,295 1,226 6%
Vergi Geliri / (Gideri) -11 38 n.m. 0 n.m. -11 3 n.m.
Azinlik Paylari -59 -45 32% -68 -12% -127 -66 91%
Net Kar 724 1,094 -34% 687 5% 1,412 1,295 9%
Marjlar

BrutKar Mariji 10.1% 4.6% 5.5pps 5.6% 4.5pps 7.6% 5.7% 1.9pps
Operasyonel Gider Marji -7.3% -4.6% -2.7pps -5.7% -1.6pps -6.4% -49% -1.5pps
FaaliyetKar Mariji 2.8% 0.0% 2.8pps -0.1% 2.9pps 1.2% 0.8% 0.4pps
FAVOK Mariji 3.4% 0.6% 2.7pps 0.3% 3.0pps 1.6% 1.5% 0.1pps
Net Kar Marji 7.5% 11.4% -4.0pps 5.5% 1.9pps 6.4% 8.1% -1.7pps

Kaynak: Aygaz, AK Yatirim Arastirma

Nakit Akim Tablosu 2C23 2C22 v/y 1C¢23 ¢/¢ 6A23 6A22 y/y
isletme Faaliyetlerinden Nakit -648 -550 18% 708 n.m. 60 -768 n.m.
Diizeltme OncesiKar 665 1,049 -37% 620 7% 1,285 1,228 5%
Amortisman ve itfa Paylari 53 62 -15% 46 15% 99 115 -14%
isletme Sermayesindeki Degisim -944 -433 118% 472 n.m. -472 -770 -39%
Diger isletme Faaliyetl erinden Nakit -421 -1,228 -66% -430 -2% -851 -1,342 -37%
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 98 -135 n.m. 1,045 -91% 1,143 -230 n.m.
SabitSermaye Yatirimlari -91 -56 62% -56 62% -147 -98 49%
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 189 -79 n.m. 1,101 -83% 1,290 -131 n.m.
Serbest Nakit Akimi -550 -686 -20% 1,753 n.m. 1,203 -998 n.m.
Finansman Faaliyetlerden Nakit -772 133 n.m. -848 -9% -1,621 628 n.m.
Yabanci Para Cevrim Farklar ve Diger 30 85 -64% 4 686% 34 170 -80%
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -1,292 -468 176% 909 n.m. -383 -200 92%

Kaynak: Aygaz, AK Yatirim Arastirma
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Bilango (milyon TL) 2C23 2C22 y/y 1¢23 ¢/c
Doénen Varliklar 6,593 6,348 4% 6,763 -3%
Nakitve Nakit Benzerleri 1,546 1,511 2% 2,792 -45%
Ticari Alacaklar 2,703 1,802 50% 2,744 -1%
Stoklar 1,877 2,321 -19% 767 145%
Diger D6nen Varliklar 468 714 -34% 459 2%
Duran Varliklar 9,795 5,403 81% 8,724 12%
Maddi Duran Varliklar 1,088 828 31% 1,012 7%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 73 30 147% 78 -7%
Kullanim Hakki Varliklari 187 236 -21% 130 44%
Diger Duran Varliklar 8,447 4,309 96% 7,503 13%
Toplam Varliklar 16,388 11,751 39% 15,487 6%
Kisa Vadeli Yiikiimliiltikler 5,833 5,755 1% 6,345 -8%
FinansalBorglar 1,771 1,945 -9% 2,448 -28%
TicariBorglar 3,094 2,973 4% 2,962 4%
Diger Kisa Vadeli Yiikimltltkler 968 838 16% 935 4%
Uzun Vadeli Yukiimliilikler 1,292 2,083 -38% 1,047 23%
FinansalBorglar 876 1,773 -51% 645 36%
Diger Uzun Vadeli YukUmlaltkler 417 310 35% 402 4%
Ozkaynaklar 9,263 3,912 137% 8,095 14%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 9,128 3,894 134% 7,901 16%
Odenmis Sermaye 220 300 -27% 220 0%
Rezerv ve Diger Kalemler 2,004 369 443% 1,501 34%
GegmisYillarKarlan / (Zararlari) 5,493 1,930 185% 5,493 0%
Donem Net Kari/(Zarari) 1,412 1,295 9% 687 105%
Azinlik paylari 135 18 644% 194 -31%
Toplam Kaynaklar 16,388 11,751 39% 15,487 6%
Net Borg (Nakit) 1,101 2,207 -50% 301 266%

Kaynak: Aygaz, AK Yatirim Arastirma
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AKYatirm

Burapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullarularak 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 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayarularak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhghgindan Ak Yatrim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrca, Ak Yatirim'mn ve Akbank'in tiim
¢alisanlart ve damigsmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatimm araciin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanligi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatrim Damgsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy ydnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Darnigmanligi
sozlesmesi cer¢evesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluylaalinmas: durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donanimina veyayazihimina gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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