423 Kar Degerlendirmesi

AYGAZ

Zayif operasyonel sonuglar...

Aygaz 2023 yilsonundan itibaren finansal tablolarint UMS29 ile uyumlu,
enflasyon muhasebesine gére dizeltilmis olarak acgiklamaya basladi.
Ancak, 4C23 piyasa beklentileri ile karsilastirma imkani sunabilmesi
adina sirket sunumunda bazi kalemlerle ilgili enflasyonla diizeltilmemis
veriler de aciklandi. Aygaz’'in 4G23 diizeltiimemis FAVOK’(i -46 milyon
TL olurken (4C22: 25 milyon TL, 3C23: 627milyon TL), piyasa beklentisi
(416 milyon TL) ve bizim tahminimizin (452 milyon TL) altinda
gerceklesti. 4C23 icin dizeltilmemis net karda piyasa beklentisi ve
bizim tahminimiz 1.485 milyon TL idi, ancak sirket diizeltiimemis net
kar verisini paylagsmadi.

Aygaz’'in 4C23'te satig hacmi yillik %15 daralarak 608bin ton seviyesine
geriledi. Tlpli gaz satislari %4,9 diuserken, otogaz satislari %1,6
biytdi. Ote yandan, yurt disi ve toptan satislar %21 daraldi. 2024 icin
sirket yonetiminin LPG satis hacmi beklentileri tiiplii gazda 240-250bin
bandi (2023: 255bin), otogazda 770-800bin bandi (2023:774bin) olarak
aciklandi. LPG faaliyetlerinde diizeltilmemis FAVOK, 4C23’te stok
karlarindaki farklihklardan dolayi gegen seneye gore %11 artarak 241
milyon TL seviyesinde gerceklesti. Ancak, bu donemde paket dagitim
isinden 287 milyon TL negatif FAVOK kaydedildiginden konsolide
diizeltilmemis FAVOK -46milyon TL seviyesine gerilemis oldu.

Tiipras operasyonlari: Tlipras’in 4C23’te enflasyon muhasebesine gore
dizeltilmemis net kari 19.937 milyon TL olurken (+%13 y/y, +%176
¢/¢), Aygaz’a katkisi 1.850 milyon TL (4C22: 1.749 milyon TL)
seviyesindeydi. Stok karlariyla ilgili farklar, olumlu kur etkisi ve
muhtemelen daha yiksek finansal gelir 4C23’'te Tupras'in
dizeltilmemis karini destekledi.

Aygaz’in net nakit pozisyonu, 4C23 sonunda 1,3 milyar TL olurken,
Tipras'tan gelen 1,1 milyar TL'lik temettinin etkisiyle 3¢23 sonundaki
29 milyon TL’lik net borg pozisyonuna gore iyilesme kaydetti.

Yorum ve Tavsiye: Aygaz icin tahminlerimizi enflasyon muhasebesine
gbre ve paket dagitim isi ve LPG faaliyetlerinde kisa/orta vadedeki
beklentilerle ilgili sirketten daha fazla bilgi aldiktan sonra revize
edecegiz. 4C23 sonuglarinin hisse performansina olumsuz yansimasini
bekliyoruz.

Geyreksel Ozet (Enflasyon Muhasebesine Gore Diizeltiimemis)

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 4¢23 4G22 yly 3C23 ¢/c Piyasa AK  Piyasa
Net Satiglar 15,970 11,016 45% 14,280 12% 14,427 12,833 11%
FAVOK -46 25 ad. 627 a.d. 416 452 n.m.
FAVOK Mariji -0.3% 0.2%  -51bps  4.4% -468 bps 2.9% 3.5% -317 bps
Net Kar 1,901 2,422 1,485 1,484

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 205.00
Glncel Fiyat, TL 148.00
Getiri Potansiyeli 39%
Halka Agiklik Orani 24%
Piyasa Degeri, mn TL 32,531
Firma Degeri, mn TL 20,575
Finansal Veriler 2023 2024T 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 52,401 79,266 94,799 115,270
FAVOK, mn TL 945 1,920 2,873 3,306
Net Kar, mn TL - 5,438 6,249 7,819
Borgluluk
Net Borg, mn TL -1,301 -133  -1,289 -2,262
Net Borg/FAVOK -1.4 -0.1 -0.4 -0.7
Karhlk
FAVOK Mariji 1.8% 2.4% 3.0% 2.9%
Net Marj n.m. 6.9% 6.6% 6.8%
Temettl Verimi 1.0% 3.4% 3.5% 4.8%
Biiyiime
Ciro, y/y 39.7% 51.3% 19.6% 21.6%
FAVOK, y/y 75.9% 103.1% 49.6% 15.1%
Net Kar, y/y n.m. nm. 14.9% 25.1%
Degerleme Verisi 2023 2024T 2025T 2026T
F/K n.a. 6.0 5.2 4.2
FD/FAVOK 11.1 9.7 5.0 2.6
FD/Ciro 0.2 0.2 0.2 0.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -0.4% 11.0% 97.7% 9.6%
BiST-100 Relatif -3.1% 0.8% 15.7% -8.1%
AOIH, mn TL 164 121 140 133
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Piyasa verileri 4 Mart 2024 tarihlidir.
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Enflasyon Muhasebesine Gore Finansal Sonuglar

12A23
Net Satislar 64,835
FAVOK 1,165
FAVOK Marji 1.8%
Parasal Pozisyon Kayip/Kazang 324
Net Kar 5,954

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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2023 Finansal Tablolariyla ilgili Diger Onemli Noktalar:

Enflasyon muhasebesine gore diizeltilmis sonuclarda karsilastirmayi sadece tiim yil verileri
Uzerinden vyapabiliyoruz. Buna gore, enflasyon muhasebesine gore dizeltilmis sekilde,
Aygaz’in FAVOK'ii LPG tarafinda iyilesen faaliyet kari sebebiyle 2023'te %13 yiikselerek 1.165
milyon TL seviyesine ulasti. Ote yandan, konsolide net kar, Tiipras’tan gelen katkinin azalmasi
ve parasal pozisyon kayip/kazang farklarindan dolayi 2023’te %13 gerileyerek 5.954milyon TL

seviyesinde gerceklesti.
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