AKYatirm

1G24 Kar Degerlendirmesi

AYGAZ

Parasal pozisyon kaybi ve azalan Tiipras katkisi...

Aygaz 2023 yilsonundan itibaren finansal tablolarint UMS29 ile uyumlu,
enflasyon muhasebesine gére dizeltilmis olarak acgiklamaya basladi.
Buna gore Aygaz'in 1C24 net zarari 4 milyon TL (1¢23: +301mn TL)
olurken bizim beklentimiz 832 milyon TL zarar idi. Tahminlerimizden
sapma temel olarak parasal pozisyon kaybindaki farkliliktan
kaynaklaniyor. Aygaz’in FAVOK’lGi 1C24’te 225 milyon olurken (+%326
y/y), bizim beklentimiz 286 milyon TL seviyesindeydi.

Aygaz’'in 1G24’te satig hacmi yillik %16 daralarak 526bin ton seviyesine
geriledi. Tlpli gaz satislarni %1,8 duserken, otogaz satislari %0,6
biyidi. Ote yandan, yurt disi ve toptan satislar %18 daraldi. 2024 icin
sirket yonetiminin LPG satis hacmi beklentileri tiipli gazda 240-250bin
bandi (2023: 255bin), otogazda 770-800bin bandi (2023:774bin) olarak
korundu. LPG faaliyetlerindeki FAVOK, 1C24’te stok karlarindaki
farkhihklar ve iyilesen dagitict marjlarindan dolayi gegen seneye gore
%25 artarak 464 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Ancak, bu
dénemde paket dagitim isinden 238 milyon TL negatif FAVOK
kaydedildiginden (1¢23: -316 milyon TL) konsolide FAVOK 225milyon
TL seviyesinde gercgeklesti.

Tiipras operasyonlari: Tlipras’in 1¢24’te enflasyon muhasebesine gore
diizeltiimemis net kari 320 milyon TL olurken (-%89 y/y), Aygaz’'a
katkisi 3 milyon TL (1C23: 274 milyon TL) seviyesindeydi. Uriin
marjlarindaki kuvvetli bazdan sonra gerileme, bir aylik rafineri bakim
durusu etkisi, daha hafif ham petrol kullaniimasiyla beraber artan
petrol maliyetleri sebebiyle Tlpras'in karliliginda disls gézlendi.

Aygaz’in net nakit pozisyonu, isletme sermayesi ihtiyacindaki artis
nedeniyle 4C23 sonundaki 1,3 milyar TL'den 1G24 sonunda 1,14 milyar
TL'ye geriledi.

Yorum ve Tavsiye: 1G24 sonuglarinin hisse performansina olumsuz
Aygaz icin tahminlerimizi
muhasebesi ve faaliyetlerle ilgili son gelismelere gore revize edecegiz.

yansimasini  bekliyoruz. enflasyon

Dénem Ozeti

Ozet Finansallar 1¢23

TMS29 Sonrasi TMS29 Oncesi Uzerindeki
(milyon TL) 3A24 3A23 vy 3A23 yly | TMS29 Etkisi
Net Satiglar 15,791 21,470 (26%) 12,434 27% 73%
FAVOK 225 53 326% 38 488% 38%
FAVOK Marji 1.4% 0.2% 118bps 0.3% 112bps (6bps)
Parasal Kazang / (Kayip) (56) 304 n.m. - n.m. n.m.
Net Kar (4) 444 n.m. 687 n.m. (35%)
Operasyonel Nakit Akisi (459) 1,346 n.m. 708 n.m. 90%
Serbest Nakit Akigi (528) 2,972 n.m. 1,753 n.m. 70%
Net Borg / (Nakit) (1,136) 301 n.m. 301 n.m. -

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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Endeks Uzeri Getiri

Analist: Ezgi Yilmaz
ezgi.yilmaz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu AYGAZTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 205.00
Glncel Fiyat, TL 221.40
Getiri Potansiyeli -7%
Halka Agiklik Orani 24%
Piyasa Degeri, mn TL 48,664
Firma Degeri, mn TL 36,709
Finansal Veriler 2022 2023 2024T 2025T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 37,507 52,401 79,266 94,799
FAVOK, mn TL 537 945 1,920 2,873
Net Kar, mn TL 4,733 - 5,438 6,249
Borgluluk
Net Borg, mn TL 1,736 -1,301 -133 -1,289
Net Borg/FAVOK 3.2 -1.4 -0.1 -0.4
Karhhk
FAVOK Mariji 1.4% 1.8% 2.4% 3.0%
Net Marj 12.6% n.m. 6.9% 6.6%
Temettl Verimi 1.3% 0.5% 2.3% 2.3%
Blyiime
Ciro, y/y 136.0% 39.7% 51.3% 19.6%
FAVOK, y/y -23.8%  75.9% 103.1% 49.6%
Net Kar, y/y 606.4% n.m. n.m. 14.9%
Degerleme Verisi 2022 2023 20247 2025T
F/K 2.4 n.a. 8.9 7.8
FD/FAVOK 9.7 38.8 18.1 10.6
FD/Ciro 0.1 0.7 0.4 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 24.9% 47.5% 289.2% 71.5%
BiST-100 Relatif 10.6% 26.5% 59.5% 17.6%
AOIH, mn TL 138 139 163 138
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Piyasa verileri 22 Mayis 2024 tarihlidir.
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Ozet Finansallar (milyon TL)

Gelir Tablosu

Satis Gelirleri

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar

Operasyonel Giderler

Faaliyet Kan

Amortisman ve itfa Paylari

FAVOK

Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider)
Diger Faaliyet Gelir / (Gider)
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirim Kari
Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider)
Finansal Gelir / (Gider)
Monetary Gain / (Loss)

Vergi Oncesi Kar

Vergi Geliri / (Gideri)
Dénem Vergi Geliri / (Gideri)
Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri)

Vergi Sonrasi Net Kar

Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar)

Azinlik Paylan

Net Kar

Biyiime (Yillik)

Satis Gelirleri
Operasyonel Giderler
Faaliyet Kar

FAVOK

Net Kar

Karhlik / Rasyo Analizi

Brit Kar Mariji

Operasyonel Gider Mariji
Faaliyet Kar Marji

FAVOK Marji

Efektif Vergi Orani

Net Kar Marji

Operasyonel Nakit Akimi Marji
Serbest Nakit Akimi Mariji
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK
Yatirnm Harcamasi / Satis Gelirleri

isletme Sermayesinde Artis (Azalis) / Satis Gelirleri

Nakit Akim Tablosu

isletme Faaliyetlerinden Nakit
Diizeltme Oncesi Kar

Amortisman ve itfa Paylari

isletme Sermayesindeki Degisim
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit
Yatirnm Faaliyetlerinden Nakit

Sabit Sermaye Yatirnmlari

Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit
Serbest Nakit Akimi

Finansman Faaliyetlerden Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temetti

Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim

TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23
12,434
11,734
701
709
(8)

46

38
627

21

633
68
(95)
619

0
(55)

55

620

(68)
687

TMS29 Oncesi
3A23

n.m.

n.m.

n.m.

n.m.

n.m.

TMS29 Oncesi
3A23
5.6%
5.7%
n.m.
0.3%
n.m.
5.5%
5.7%
14.1%
1854.2%
0.5%
(3.8%)

TMS29 Oncesi
3A23

708

620

46

472
(430)
1,045
(56)

1,101
1,753
(848)
(503)
(216)
(129)

909

3A23
21,470
20,385
1,085
1,276
(191)
244

53
570

34

285
109
(163)
304
379
(91)
(93)

2

288

(155)
aa4

TMS29 Sonrasi
3A23

n.m.

n.m.

n.m.

n.m.

n.m.

TMS29 Sonrasi
3A23
5.1%
5.9%
n.m.
0.2%
23.9%
2.1%
6.3%
13.8%
2549.9%
0.4%
(5.5%)

TMS29 Sonrasi
3A23

1,346
288

244
1,188
(375)
1,626
(91)

1,717
2,972
(1,452)
(870)
(376)
(205)
1,162

3A24
15,791
14,462
1,329
1,360
(31)
256
225
87
(40)
34
104
45
(56)
56
(190)
(127)
(62)
(134)

(130)
(4)

TMS29 Sonrasi
3A24

(26.5%)

6.6%

n.m.

325.8%

n.m.

TMS29 Sonrasi
3A24

8.4%
8.6%
n.m.
1.4%
338.3%
n.m.
n.m.
n.m.
n.m.
1.3%
3.6%

TMS29 Sonrasi
3A24

(459)
(134)

256

(564)

(16)

(69)
(210)

142
(528)
(474)
(474)

(0)
(1,192)
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Bilango
Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirmlar
Ticari Alacaklar
Stoklar
Diger Dénen Varliklar
Duran Varliklar
Finansal Yatinmlar
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar
Toplam Varliklar
Kisa Vadeli Yukiumliilikler
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Yikumluliukler
Uzun Vadeli Yukumliiliikler
Finansal Borglar
Diger Uzun Vadeli Yukidmlalukler
Ozkaynaklar
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Rezerv ve Diger Kalemler
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlan)
Dénem Net Kari / (Zarar)
Azinlik Paylari
Toplam Kaynaklar
Yatirim Sermayesi (IC)
isletme Sermayesi
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yikimliliikler C
Toplam Borg
Net Borg / (Nakit)
Net Borg / Son 12A FAVOK
Net Borg / Ozkaynaklar
Fx Pozisyonu (Tlrev Korunma Dahil)
Kaynak: Rasyonet, AK Yatirm

TMS29 Oncesi| TMS29 Sonrasi TMS29 Sonrasi

3A23
6,763
2,659
133
2,744
767
459
8,724
1,306
5,985
1,012
78
343
15,487
6,345
2,448
2,962
935
1,047
645
402
8,095
7,901
220
1,501
5,493
687
194
15,487
8,797
549
n.m.
73
3,093
301
n.m.
0.0
(638)

3A23
6,763
2,659
133
2,744
767
459
8,724
1,306
5,985
1,012
78
343
15,487
6,345
2,448
2,962
935
1,047
645
402
8,095
7,901
220
1,501
5,493
687
194
15,487
8,797
549
n.m.
73
3,093
301
n.m.
0.0
(638)

3A24
10,126
2,690
163
3,576
2,948
749
41,856
3,729
31,931
5,074
259
863
51,982
8,845
1,639
5,247
1,959
722

78

644
42,415
42,002
220
8,943
32,843
(4)

413
51,982
41,923
1,277
n.m.
67
1,717
(1,136)
n.m.
(0.0)
(1,738)
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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 Yatirnm’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 alim-
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 musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

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