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“"Aygaz 2023 Yilin1 5.954mn TL
Net Donem Kari1 (TMS 29 Etkisi Dahil) ile Tamamladi ...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 223,60TL

Reuters/Bloomberg

AYGAZ.ISIAYGAZ.TI

Sektor Petrokimya
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XKIMY A
islem Gérdiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 168,60 TL 5,28 USD
BIST 100 9.069 TL 284 USD
TL/$ (TCMB Alis) 31,9378
Diisiik / Yiiksek Son 1Yl 58,05 TL 168,60 TL
Hisse Adedi (mn) 220
P. Degeri (mn TL) 37.058
Net Bor¢ (mn TL) -1.301
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 24,2%
Halka Agikhk 24,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 11,0%
Yerli Yatirimci Takas Orani 89,0%
1 Ayhlik 3 Aylik 1 Yillik
TL Getiri 7,6% 34,4%  107,9%
BiST-100 -1,2% 17,0% 68,4%
BiST-100 Goreceli 8,8% 14,9% 23,5%
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 42,42
(mn TL) 2022 2023 % Deg.
Net Satig 71.287,7 64.834,6 -9,1%
Briit Kar 3.858,0 4.962,8 28,6%
Faaliyet Kari /Zarari -27,6 211,4 a.d.
A. Ort. Net Kar / Zar 6.848,1 5.953,9 -13,1%
F/K FDIFAVOK
AYGAZ 6,2 30,7
BiST-100 7,3 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 19,8 9,4
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
KOG HOLDING ANONIM SIRKETI 40,7%
DIGER 34,8%
LiQUID PETROLEUM GAS DEVELOPMENT 24,5%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 12.03.2024 verileri kullanimistir.

Aygaz'in 2023 yili ana ortaklik net donem kari 5.954mn
TL ile 2022 vyilina gére %13,1 oraninda disls
kaydetmistir. Sirketin satis gelirleri 2023 genelinde
2022'ye gbre %9,1 oraninda azalarak 64.835mn TL
olmustur. Ayni dénemde satislarin maliyeti de %11,2
oraninda gorece daha fazla gerilemis ve 59.872mn
TL'yi gbstermistir. Boylece brut kar %?28,6 oraninda
artarak 4.963mn TL'ye ulasmistir. Brit kar marji ise
yillik 2,2 puan artigla %7,7 olarak gergeklesmistir. Ayni
dénemde operasyonel giderler %18,7 oraninda artmis
ve 4.613mn TL'yi gostermistir. Diger faaliyetlerden ise
2023'te net 138mn TL gider kaydedilmis ve bunlara
bagh olarak da 211mn TL faaliyet kar olusmustur.
2022'de 28mn TL faaliyet zaran kaydedilmisti.

Diger taraftan, 2023 FAVOK'U ise LPG ve Dogal Gaz
segmentinin olumlu katkisi sonucu %13,2 oraninda
artisla 1.165mn TL'yi géstermistir. FAVOK marji da 0,4
puan artisla %1,8 seviyesine ylkselmistir. Sirketin
yatirnm faaliyetlerinden net gelirleri 304mn TL'yi
gostermistir. Ozkaynak yéntemi ile dederlenen
yatinrmlarin katkisi 2022 yilinda 6.163mn TL iken
(EYAS: 4.714mn TL, Entek: 1.486mn TL), 2023 yilinda
5.089mn TL'ye gerilemistir (EYAS: 5.077mn TL, Entek:
-). Net finansman giderleri 2023'de 462mn TL olarak
gergeklesmistir. 2022'de net finansman giderleri
709mn TL idi.

2023'te 324mn TL parasal kazang (2022: 989mn TL
parasal kazang) ve 75mn TL'lik vergi geliri sonrasinda
2023 ana ortaklik net dénem kari da 5.954mn TL
olarak gergeklesmistir.

Sirket TMS 29 etkileri hari¢ finansallarini da
paylasmistir. Buna gére, 4C2023'te brit kar %83,6
artisla 1.118mn TL'yi géstermistir (2023: 4.344mn TL,
2022: 2.222mn TL). 4C2023'de 46mn TL Faiz,
Amortisman ve Vergi Oncesi Zarar hesaplanmaktadir.
4C2022'deki FAVOK 25mn TL idi (2023: 945mn TL,
2022: 537mn TL).

Aygaz’in hedef hisse fiyatini, beklentilerimizdeki
degisiklikler ve Tupras ile Yapi Kredi Bankasi hedef
hisse fiyatlarimizdaki yukari yonli glincellemelere bagh
olarak 187,00TL'den 223,60TL’'ye ylkseltiyoruz.
Hisse icin daha 6nceki “AL" 6nerimizi de koruyoruz

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU

1



TMS 29 Etkisi Harig

TMS 29 Etkisi Dahil

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) %Deg. 2022 2023 2022 2023  %Deg.
Briit Kar 609  1.118 83,6% 2222 4344 955% 3.858 4.963 28,6%
FAVOK 25 -46 ad 537 945  76,0% 1.029 1.165 13,2%
Briit Kar Marij 6,0% 7,0% 1,0% 54% 77% @ 2,2%
FAVOK Marji 02% -0,3% ad 14% 18% 0,4%

Kaynak: Aygaz, Ziraat Yatinm. a.d: anlamh degil

Aygaz’in toplam satis miktari
2023 yilinda %15,5 oraninda
artti...

Satis Miktari

(Bin ton)

Tupgaz 58
Dékme 9
Otogaz 133
Toptan ve Yurtdigi 221
Toplam 421

Aygaz’in toplam satis miktari dérdiincli geyrekte 608 bin ton ile bir énceki
yilin ayni dénemine gore %14,7, bir 6nceki ceyree gore de %9,8
oraninda disls kaydetmistir. 3C2023 ile karsilastirildiinda tim

segmentlerin satislardaki disus, toplam satis miktarini baskilamistir. Ek
olarak satis miktarindaki disiise ve son ¢ aydir disen LPG fiyatlarina
ragmen dordincli ceyrekte 47mn TL'lik stok kari (4C2022'de 43mn TL
stok zarar; 3G2023'de 293mn TL stok kari) olusmustur. Ocak-Aralik
ddéneminde olusan toplam stok kari ise 103mn TL'dir. (2022: 208mn TL
stok zarari)

58 75 61 57 66 74 58 -216% -4,9% 252 255 1,2%
9 10 25 52 20 17 14 -17,6% -44,0% 53 103 94,3%
168 213 183 169 202 217 186| -143% 1,6% 697 774 11,0%
330 360 444 492 383 366 350 -4,4% -21,2% 1355 1591 17,4%
566 658 713 770 671 674 608 -9,8% -14,7% 2358 2.723 15,5%

Kaynak: Aygaz

Aygaz, 2024 yilsonu
beklentilerini paylasti...

Beklentilerimizi
giincelliyoruz...

Aygaz'in eyldl ayr sonu itibariyle, 29mn TL'ye gerileyen net borcu ise
4C2023'de LPG ve dodal gaz is kolunda artan operasyonel karlilik ve
EYAS'tan alinan temettl gelirlerinin etkisiyle aralik sonu itibariyla
1.301mn TL net nakit seviyesine ulasmistir.

Aygaz, 2023 yilsonu sonuglari ardindan 2024 yilina yonelik beklentilerini
paylasmistir. Buna goére Aygaz 2024 yili otogaz satis miktar beklentisini
770- 800bin ton, Tupligaz satis miktari beklentisini ise 240-250 bin ton
olarak aciklamistir. Ek olarak tipligaz pazar pay! beklentileri %41,0 -
%43,0, otogaz pazar payi beklentileri ise %21,5 - %22,5 araligindadir.

ardindan
tahminimiz

beklentilerimizi
Buna gobre,

Aygaz'la ilgili
glncelliyoruz.

2023 vyili  gerceklesmeleri
2024 vyilsonu satis gelirleri

80.689mn TL iken, FAVOK marji tahminimiz de %3,0 seviyesindedir.

Finansal Tahminler 2023 20247 2025T
(mn TL) TMS 29 Etkisi Dabhil

Satis Gelirleri 64.835 80.689 91.814
FAVOK 1.165 2.454 3.152

Ana Ort. Net Kar 5.954 8.676 8.299

FAVOK Marji 1,8% 3,0% 3.4%

Net Kar Marji 9,2% 10,8% 9,0%

Kaynak: Ziraat Yatirrm
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Aygaz'in tahmini dederini, beklentilerimizdeki dedisiklikler ve Tipras ile

Aygaz icin hedef hisse Yapi Kredi Bankasi hedef hisse fiyatlarimizdaki yukar yoénla
fiyatini 223,60TL olarak glincellemelere bagll olarak 41.102mn TL'den 49.147mn TL'ye, hedef
giincelliyoruz... hisse fiyatini da 187,00TL'den 223,60TL’ye vylkseltiyoruz. Aygaz

hisseleri gincelledigimiz hedef hisse fiyatina gore %24,6 oraninda
iskontoyla islem goérmesine bagl olarak da daha 6énceki “AL"” 6nerimizi

koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu Kullanilan Yontem Aciklama (Mn TL)
AYGAZ (Kons. Sirketler) INA (%3 buyime) 14.413
Opet Aygaz Gayrimenkul Defter Degeri (%50 Aygaz Payr) 1.188
United Aygaz Defter Degeri (%50 Aygaz Payi) 451
EYAS (Tupras %9,28) iINA ve Benzer Sir. (%9,28 Aygaz Payi) 41.126
:ifoai)rll(r::;iii/nﬂ,:?fr Gordon B. ve Benzer Sir. (%1,61 Aygaz Pay) 4.255
Net Aktif Deger 61.434
Holding Iskontosu (%20) 12.287
Hedef Piyasa Degeri 49.147
Hedef Hisse Fiyati 223,60 TL
Aygaz Hisse Fiyat* 168,60 TL
Hedef Piyasa Degerine Gore Iskonto Orani 24,6%

*12.03.2024 kapanis fiyati kullaniimistir.
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OZET BILANGOLAR(MN TL) 2022 2023 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 12.304 10.143 -17,6%
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.069 3.521 14,7%
Ticari Alacaklar 4.051 4.014 -0,9%
Diger Alacaklar 246 7 -97,2%
Stoklar 3.849 1.985 -48,4%
Diger Donen Varliklar 1.089 616 -43,4%
DURAN VARLIKLAR 33.467 36.045 7,7%
Ticari Alacaklar 13 16 19,9%
Finansal Yatinmlar 2.657 2.668 0,4%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 25477 27.929 9,6%
Maddi Duran Varliklar 4.487 4.382 -2,3%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 177 241 36,5%
Diger Duran Varliklar 272 809 197,6%
TOPLAM AKTIFLER 45771 46.189 0,9%
KISA VADELi YOKUMLULUKLER 12.466 9.036 -27,5%
Finansal Borglar 1.705 992 -41,8%
Uzun V. Borglan.Kisa Vadeli Kisimlari 2.891 1.135 -60,7%
Ticari Borglar 6.608 5.233 -20,8%
Diger Borglar ve Karsiliklar 1.263 1.675 32,7%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.444 630 -74.2%
Finansal Borglar 1.335 93 -93,0%
Diger Borglar ve Karsiliklar 1.110 537 -51,6%
OZSERMAYE 30.861 36.523 18,3%
Odenmis Sermaye 220 220 0,0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 16.031 22.590 40,9%
Net Donem Kari/Zarari 6.848 5.954 -13,1%
Diger 7.500 7.760 3,5%
TOPLAM PASIFLER 45771 46.189 0,9%
OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 2022 2023 %Deg.
SATISLAR 71.288 64.835 -9,1%
Satiglarin Maliyeti (-) 67.430 59.872 -11,2%
BRUT KAR/ZARAR 3.858 4.963 28,6%
Genel Yonetim Giderleri (-) 1.715 2.141 24,8%
Pazarlama Giderleri (-) 2.152 2.445 13,6%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 18 27,5 51,2%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 0 -138 ad
NET FAALIYET KARI/ZARARI -28 211 ad
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 79 304 ad
Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler -709 -462 ad
Ozkaynak Yont. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 7.152 5.413 -24,3%
Net Parasal Poz. Kazang./Kayiplari 989 324 -67,3%
Vergi Gideri/Geliri -31 -75 ad
NET DONEM KARI/ZARARI 6.526 5.541 -15,1%
Ana Ortaklik Net Donem Kari 6.848 5.954 -13,1%
a.d anlamli degil
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Ziraat Yatinm Aragtirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtilmedikge 6ntimuzdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve (izeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda
dedildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kkisisel
gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmavyabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Miidiirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas iISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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