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AYGAZ (AYGAZ TI)

EYAS ile birlikte zayif sonuglar TUT (6nceki: TUT)
Kapanis Fiyati (TL) 221,40 | Hedef Fiyat (TL) 170,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 43.213 /1.341 | 12A Nominal / Géreceli Getiri (%) 236 /45
Halka Aciklik Orani (%) 24 | 3A Ort. Ginliik Islem Hacmi (TL mn) 138,6
TLmn 2024/3  2023/3 YIY A

Net Satis 15,791 21,470 -26,5%

VAFOK (dig. gel. (gid.) harig) 225 53 n.m. .

TMS29 ile uyumlu piyasa beklentileri bulunmamaktadir.

Net Kar -4 444 n.m.

VAFOK marji 1,4% 0,2% 1,1pp

Source: YKY Research, the Company, KAP, Research Turkey

1G24 Sonuglar

= Faaliyet giderleri nedeniyle baskilanan yillik karlilik. Aygaz 1C24'te 4 milyon TL net zarar agikladi (1C23'te 444 milyon TL
net kara karsilik). Net zarar, 1C24'te brit kar marjindaki artisa ragmen (1C23'te %5'ten 1C24'te %9'a) yiksek faaliyet
giderlerinden kaynaklaniyor. Sirketin net satislari 1G24'te yillik bazda %26 dusisle 15.8 milyar TL (1G23'te 21.5 milyar TL)
olarak gerceklesti. Bu dususl i) satis hacmindeki ve ii) SP'nin gosterge LPG satis fiyatindaki distuse bagliyoruz. Belirtmek
gerekirse, gosterge LPG-SP fiyatlari 1C23'te 650 ABD Dolari/ton iken 1C24'te 550 ABD Dolari/ton oldu. Sirket 1C23'te 53 milyon
TL olan VAFOK'linii 1G24'te 225 milyon TL olarak agikladi. Buna bagli olarak, VAFOK marji 1C24'te yillik bazda 1.2 puan artti.
Ancak, 1C24'te zayiflayan EYAS katkisi nedeniyle net kar yillik VAFOK marji artisindan negatif yonde sapti. Buna ek olarak,
operasyonel olarak net agik pozisyona sahip olan Aygaz, 1C24'te biyuik Olgide kur farki giderlerinden kaynaklandigini
distindigimiz 39 milyon TL faaliyet disi zarar agiklamistir. Sirket 1C23'te 304 milyon TL net parasal kazang elde ederken,
1C24'te 56 milyon TL kayip kaydetmistir.

m Zayif satis hacmi. Yurtigi LPG satiglari 1C24'te yillik -%14 ve geyreklik -%8 degisim ile 238 bin ton olarak gergeklesti. Ote
yandan, toptan ve uluslararasi LPG satiglari hem yillik hem de geyreklik bazda -%18 degdisim ile 288 bin ton olarak gerceklesti.
Sonug olarak, toplam LPG satiglari 1C23'teki 626 bin ton ve 4C23'teki 608 bin tona kiyasla 1G24'te 526 bin ton olarak gerceklesti.

= United Aygaz katkisi. Aygaz 6zkaynak yontemiyle dederleme ile tutttugu yatinmlardan 34 milyon TL katki elde ederken
(1C23'teki 274 milyon TL'ye kiyasla), bu gelirin 20 milyon TL'si United Aygaz'dan gergeklesti. Tipras'in yillik bazda zayif
performansi nedeniyle Aygaz'in 6zkaynak yodntemiyle dederlemelerden elde ettigi katki yillik bazda zayif kaldi. Yine de,
1G23'teki 4 milyon TL'ye kiyasla 1C24'te 20 milyon TL gelir ile United Aygaz katkisini memnuniyetle karsiliyoruz. Tirkiye LPG
talebinin yatay seyrettigi, Sendeo'nun zarar ettigi ve EYAS'In karliliginin zayif oldugu bir ortamda, United Aygaz'in Banglades
operasyonlarini takdir ediyoruz.

= NIS ihtiyacinin artmasiyla net nakit pozisyonu geriledi. Net nakit pozisyonu 4C23'teki 1.5 milyar TL'den 1C24'te 1.1 milyar
TL'ye geriledi. Bunun baslica nedeni artan net isletme sermayesi ihtiyaci olarak goziikiiyor. NiS 1G24'te, 2023 yilsonundaki 383
milyon TL'ye kiyasla 856 milyob TL olarak gerceklesti.

Ozet goriisiimiiz

m Satis fiyatlan yillik bazda zayif seyretse ve Tiirkiye LPG talebi yatay seyretmeye devam etse de, FAVOK marjinda hafif bir artis
sagladi. Ayrica uzun zamandir beklenen United Aygaz'in 1C24'teki olumlu ilerlemesini memnuniyetle karsiliyoruz. Yine de,
piyasa EYAS'In 6nculugundeki zayif kar marjinin agir basmasina neden olabilir. Bu nedenle, finansal sonuglara olumsuz piyasa
tepkisi bekleyebiliriz. Model varsayimlarimizi yeniden gézden gegiriyoruz. Ancak, simdilik, 12-aylik hisse basi 170.00 TL hedef
fiyat ve' Tut' tavsiyemizi koruyoruz.

Mehmet Bodur
mehmet.bodur@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 67
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1C24 - Ceyreksel Finansallar TMS29 Uygulanmis (Mart 2024 TUFE)

TLmn Gelirlerin %'si

Gelir Tablosu 2024/03 2023j03 BoYyime (%) 2024/03 2023j08 e9isim (PP)
Gelirler 15,791 21,470 ¥ -26 100 100

SMM -14,462 -20,385 fh  -29 -91.6 9494 -3.4
Briit Kar 1,329 1,085 fh 22 8.4 514 3.4
Faaliyet Giderleri -1,360 1276 7 -8.6 590 27
Net Faaliyet Kari -31 -191 ¥ -84 -0.2 094 07
Diger Faaliyet Gelir (Gider) -40 34 - -0.3 0.2 -
Esas Faaliyet Kari -71 -157 ¥ 55 -0.4 074 03
Amortisman 256 244 5 1.6 114 05
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 225 53 i 326 1.4 02fn 1.2
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 185 87 Ah 112 1.2 04f4n 0.8
Yatirimlardan Gelir (Gider) 104 100 5 0.7 054 0.1
istiraklerden Gelir (Gider) (3) 34 285 ¥ -88 0.2 1.3 11
Net Finansman Gelir (Gider) 45 -163 - 0.3 -0.8  #VALUE!
Parasal Kazang (Kayip) -56 304 - -0.4 1.4 -
Vergi Oncesi Kar Zarar 56 379 ¥ -85 0.4 18 -14
Vergi -190 91 W 109 -1.2 04% 08
Azinlik Hissedarlar -130 -155 W -17 -0.8 07¥% -01
Net Kar -4 444 - 0.0 2.1 -

o/ 'ai
TLmn Biiyiime (%) Varliklarin %'si

Degisim (pp)

2024/03 2023/12 2024/03 2023/12
Toplam Varlklar 51,982 53,146 ¥ -2 100 100
Dénen Varliklar 10,126 11,671 ¥ -13 19.5 208 -25
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,853 4052 ¥ -30 5.5 760 21
Ticari Alacaklar 3,576 4619 ¥ -23 6.9 87¥ -18
Stoklar 2,948 2,284 An 29 5.7 434n 1.4
Diger Dénen Varliklar 749 716 ih 5 1.4 1340 0.1
Duran Varhklar 41,856 41,475 #ph 1 80.5 78040 25
Finansal Varliklar 35,660 35206 1 68.6 66.2F 24
Maddi Duran Varliklar 5,074 5043 fh 1 9.8 954" 0.3
Kullanim Hakki Varliklari 450 493 ¥ -9 0.9 09¥ -01
Serefiye 0 0 - 0.0 0.0= 0.0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 259 yadl Ry 0.5 o5 0.0
Ertelenmis Vergi Varligi 350 384 9 0.7 07 0.0
Diger Duran Varliklar 63 71 -12 0.1 01d 0.0
Toplam Yiikiimliilikler 51,982 53,146 * -2 100 100
KV Yiikiimliiliikler 8,845 10,397 ¥ -15 17.0 1968 -25
KV Finansal Borglar 1,639 2,448 ¥ -33 3.2 46¥ -15
KV Kiralama Borglari 0 0 - 0.0 0.0= 0.0
Ticari Borglar 5,247 6,022 ¥ -13 10.1 1139 -12
Ertelenmis Gelirler 8 57 -86 0.0 01 -01
Diger KV Y tkimliilikler 1,951 1,870 i 4 3.8 354 0.2
UV Yiikiimliiliikler 722 725 & 0 1.4 1440 0.0
UV Finansal Borclar 78 107 b -27 0.1 02 -01
UV Kiralama Borglari 0 0 - 0.0 0.0=> 0.0
Ertelenmis Vergi Y ikimliiligii 149 88 A 69 0.3 02 01
Diger UV Y tiktimliilikler 495 520 b -7 1.0 1.0 00
Toplam Ozkaynaklar 42,002 41,618 fh 1 80.8 78340 25
Odenmis Sermaye 220 220=" 0 0.4 04fF 0.0
Gecmis Y1l Karlari 32,843 25993 4 26 63.2 48940 143
Donem Kari -4 6,851 n.m 0.0 12.9 n.m
Diger Sermaye Kalemleri 8,943 8555 ik 5 17.2 16140 1.1
Azinlik Hissedarlari 413 407 1 0.8 0.84h 0.0
) TLmn o Gelirlerin %'si o .
Nakit Akim Tablosu 2024/03 s003j03 SUyume (%) 2023/12 2002/12 De9isim (PP)
Faaliyetlerden Nakit -459 1,346 - -2.9 6.3 * -9.2
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -69 1,626 - -0.4 7.6 * -8.0
Finansal Faaliyetlerden Nakit -665 -1,810 - -4.2 84fn 42
Toplam Nakit Girigi -1,192 1,162 - -7.6 5.4 ‘l -13.0
Serbest Nakit Akimi (SNA) -528 2,972 - -3.3 138 -17.2



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




