E’E Ziraat Yatirm

AYGAZ 262023 Sonuglari

HARUN DERELI hdereli@ziraatyatirim.com.tr

AYLIN KOSAR akosar@ziraatyatirim.com.tr

“"Aygaz’in 2C2023’de Ana Ortalik Net Donem Kari
724,4mn TL ile Beklentileri Asti...”

Oneri "EKLE"
Hedef Hisse Fiyati : 125,50TL

Reuters/Bloomberg AYGAZ.ISIAYGAZ.TI

Sektor Petrokimya
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XKIMY A
islem Gordiigi Pazar Yidz Pazar
Fiyat 112,50 TL 4,18 USD
BIST 100 7.259 TL 270 USD
TL/$ (TCMB Alis) 26,9329
Diigiik / Yiksek Son 1Yl 34,12 TL 118,70 TL
Hisse Adedi (mn) 220
P. Degeri (mn TL) 24.728
Net Bor¢ (mn TL) 1.101
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 24,2%
Halka Agiklik 24,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 7,8%
Yerli Yatirimci Takas Orani 92,2%
1 Aylik 3 Ayhk 1 Yilik
TL Getiri 24,9% 84,4%  228,2%
BIST-100 26,0% 61,1%  174,2%
BiST-100 Géreceli -0,9% 14,5% 19,7%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 38,78
(mn TL) 2G2022 2G2023 % Deg.
Net Satig 9.556,8 9.715,2 1,7%
Brit Kar 4424 9858  122,8%
Faaliyet Kari /Zarari -63,0 34,8 a.d.
A. Ort. Net Kar / Zar 1.093,7 724,4 -33,8%
F/K FDIFAVOK
AYGAZ 51 39,2
BiST-100 7,2 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 18,9 12,8
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; 02.08.2023 verileri kullanimistir.

Aygaz'in 2023 yilinin ikinci ceyredinde net dénem kari
724,4mn TL ile hem piyasanin ortalama net kar
beklentisi olan 543mn TL'nin, hem de bizim net kar
beklentimiz olan 464mn TL'nin Uzerinde
gergeklesmistir.  Sirket  bir dnceki yilin ayni
déneminde 1.094mn TL ana ortaklik net dénem kari
aciklamisti. Tahminimizdeki sapmada, operasyonel
karlihgin ve Tipras kaynakli olarak istirak gelirlerinin
beklentimizden ylksek gerceklesmesi etkili olmustur.
Sirket'in FAVOK'G de 326mn TL ile 199mn TL'lik
beklentimizin Uzerinde gergeklesmistir.

Sirketin 2C2023 satis gelirleri bir 6énceki yilin ayni
ddénemine goére, satis miktarindaki %18,6'lik artisa
ragmen Uran fiyatindaki gerileme etkisiyle sadece
%1,7 oraninda artarak 9.715mn TL olarak
gerceklesmistir. Brit kar ise ayni donemde %122,8
oraninda artarak 985,8mn TL olurken, brit kar marji
da %4,6'dan %10,1'e yukselmistir. 144mn TL'lik stok
zararl (2G2022'de 186mn TL stok zaran) brit kari
baskilamistir. Sirket'in operasyonel giderleri ayni
dénemde %60,5 oraninda artarken, diger
faaliyetlerden 238,4mn TL net gider (2C2022'de
62mn TL net gider) kaydedilmistir. Bodylece net
faaliyet kari 34,8mn TL olarak gergeklesmistir.

Sirket'in FAVOK'U ise ayni dénemler itibariyla 60mn
TL'den 326mn TL'ye ylkselmistir. Blylime donemi
devam eden kargo tasima ve daditim is kolu
Sendeo'nun Faiz Amortisman Vergi Oncesi Zarar'
gecen yilin ayni doénemine goére %60 oraninda
azalarak 165mn TL olmustur. Diger taraftan,
O0zkaynak yontemiyle dederlenen istiraklerden Eyas
(Tapras) kaynakhh 2C2023'de 665mn TL gelir
kaydedilmesi karin ylUksek c¢ikmasinda ana etken
olmustur. 114,4mn TL'lik finansman gideri ve 10,9mn
TL'lik vergi gideri sonrasinda ana ortaklik net dénem
kari 724,4mn TL olarak gergeklesmistir.

Aygaz’in hedef hisse fiyatini, beklentilerimizdeki
degisiklikler ve Tupras ile Yapi Kredi Bankasi hedef
hisse fiyatlannmizdaki yukari yoénli glincellemelere
badl olarak 91,60TL'den 125,50TL'ye yiikseltiyor ve
daha 6nceki “"EKLE"” 6nerimizi koruyoruz.
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Aygaz’in Ocak-Haziran
donemi ana ortaklik net
donem kari 1.411,7mn TL...

OZET GELIR TABLOSU

(Mn TL)

SATISLAR

Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

Genel Yonetim Giderleri (-)
Pazarlama Giderleri (-)
Aras.ve Gelis. Giderleri (-)
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri
NET FAALIYET KARI/ZARARI
FAVOK

Yatinm Faaliyet Gelirleri/Gid.
Faaliyet Dis1 Fin. Gelirler/Gid.
Ozkaynak Yont. Deger. Yat.
Vergi Gideri/Geliri (-)

Net Donem Kari/ Zarari

Ana Ort. Net Don. Kari /Zarari
FINANSAL ORANLAR |
Briit Kar Marji

Faaliyet Kar Marji

FAVOK Marji

Net Kar Marji

Ikinci ceyrek kar rakamiyla birlikte Sirket'in Ocak-Haziran dénemi ana
ortaklik net dénem kari 1.411,7mn TL'ye ulasmistir. Bir énceki yilin ayni
déneminde 1.295mn TL ana ortaklik net donem kari kaydedilmisti.

2G23-
1623 2G23 2G22 6A22
%Deg.
6413 9557 10522 11.016 12434 9715 -219%  17% 15969 22.150 38,7%
5947 9114 9815 10407 11734 8729 -256% -42% 15062 20.463 359%
465 442 706 609 701 986 40,7% 122,8% 908 1687  858%
150 181 187 318 346 343 -10% 89,5% 331 689 108,2%
185 260 312 328 360 367  18% 40,8% 445 726 632%
1 3 3 3 2 3 332% 215% 4 6  46,6%
-110 62 108 114 21 -238 ad ad  -172 218 ad
19 63 314 73 13 35  170,9% ad -44 48 ad
183 60 269 25 38 326 753,3% 439,3% 243 364 49,8%
21 7 0 20 68 91  33,0% 1209,4% 28 159 462,2%
21 -107 -131 -125 95 -114 ad ad  -129  -209 ad
196 1174 1370 1751 633 665  50% -434% 1370 1.298 -53%
35 -38 66 -130 0 11 ad ad -3 11 ad
180  1.049 1488  1.849 620 665  7,3% -36,6% 1228 1285  4,6%
201  1.094 1538  1.901 687 724/  54% -338% 1295 1412  91%
1G22 2G22  3G22 4G22 1623 2G23 6A22  6A23
7.3% 4,6% 6,7% 55% 56%  10,1% 57%  7,6%
03%  -0,7% 3,0% 0,7% 0,1% 0,4% 03%  02%
2,8% 0,6% 2,6% 0,2% 0,3% 3,4% 15%  1,6%
31%  114%  146%  17,3% 5,5% 7.5% 81%  6,4%

Kaynak: Aygaz, Ziraat Yatirim. a.d.: anlamli degil

Aygaz’in toplam satis miktari
ikinci ¢ceyrekte %18,6
oraninda artti...

Satis Miktari

(Bin ton)

Tupgaz 58
Dokme 9
Otogaz 133
Toptan ve Yurtdisi 221
Toplam 421

Aygaz’in toplam satis miktan ikinci ceyrekte 671 bin ton ile bir énceki
yilin ayni dénemine goére %18,6 artarken, bir Onceki ceyrede gore
%12,9 oraninda dasls kaydetmistir. 1C2023 ile karsilastirildiginda

Ozellikle dokme ile toptan satislardaki disUs toplam satis miktarindaki
azalista ana etmenler olmustur. Dider taraftan satis miktarindaki dists
ve son (g aydir disen LPG fiyatlarina bagli olarak ikinci geyrekte 144mn
TL'lik stok zaran (2G2022'de 186mn TL stok zarari; 1G2023'de 92mn TL
stok zarar) olusmustur. Ocak-Haziran déneminde olusan toplam stok
zararl ise 236mn TL'dir.

2G23-

4G22  1G23 222 6A22 6A23 De§.%
Deg.%

58 75 61 57 66  15,8% 13,8% 116 123 6,0%
9 10 25 52 20 -615% 1222% 18 72 300,0%
168 213 183 169 2021 19,5% 20,0% 301 371 23,1%
330 360 444 492 383 -222% 16,0% 551 875 58,7%
566 658 713 770 671 -12,9% 18,6% 987 1441 46,1%

Kaynak: Aygaz

Aygaz'in Mart ay! sonu itibariyle, 301mn TL'ye gerileyen net borcu ise
2C2023'de 1.101mn TL seviyesine yUkselmistir.
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Aygaz, 2023 yil

beklentilerini giincelledi....

Beklentilerimizi
giincelliyoruz...

KFH paylari Kog¢ Holding’e
devrediliyor...

Aygaz icin hedef hisse
fiyatin1 125,50TL olarak
giincelliyoruz...

Aygaz, ilk vyan sonuglarn ardindan 2023 vyili beklentilerini de
glincellemistir. Buna gére Aygaz 2023 yili otogaz satis miktarini 730-
760bin tondan 750-780bin tona ylkseltmistir. Tlpligaz satis miktari
beklentisini ise 245-255 bin ton olarak korumustur. Dider taraftan
%41,0-43,0 tlplligaz pazar pay! ve %22-%23 araliginda otogaz pazar
pay! beklentileri de ayni kalmistir.

2023 yili ilk yan yil gerceklesmeleri ardindan, 6zellikle kurlardaki artis ile
Tlpras tahminlerimizdeki yukari yonli dedisiklikler dogrultusunda
Aygaz'la ilgili tahminlerimizi gincelliyoruz. Buna gore, 2023 yili icin satis
gelirleri tahminimizi 42.605mn TL'den 50.021mn TL'ye ylkseltirken,
FAVOK kari beklentimizi 1.220mn TL'den 1.283mn TL'ye ¢ikartiyoruz.

Finansal Tahminler 2023 Tahmin 2024 Tahmin

(mn TL) Eski Yeni Eski Yeni
Satig Gelirleri 37.507 42.605 50.021 41.484 63.920
FAVOK 537 1.220 1.283 1.826 2.336
Ana Ort. Net Kar 4.564 4.209 4.110 3.358 5.182
FAVOK Marji 1,4% 2,9% 2,6% 4,4% 3,7%
Net Kar Marji 12,2% 9,9% 8,2% 8,1% 8,1%

Kaynak: Ziraat Yatirnm

Aygaz’'in LPG isinin gercede uygun dederinin daha goérinlr ve 6lgulebilir
olmasinin saglanmasi amaciyla Sirket’in aktifinde yer alan ve ana is kolu
ile alakali olmayan Kog¢ Finansal Hizmetler'in sermayesinin %23,93'line
denk gelen paylarinin tamaminin Kog¢ Holding’e devrine iliskin sireg
devam etmektedir. Bolinme islemi sonrasi Aygaz ortaklarina bu degere
tekabldl eden miktarda Kog¢ Holding hissesi verilecektir. Boylece
Aygaz’'daki likit olmayan Kog Finansal Hizmetler paylarina karsilik Aygaz
ortaklarinin eline Kog¢ Holding hissesi gecgecektir. Bélinme islemleri
sonrasi Sirket’in cikarilmis sermayesi 13,9mn TL azaltilarak 219,8mn
TL'den 205,9mn TL'ye indirilecektir.

Aygaz'in tahmini dederini, beklentilerimizdeki dedisiklikler ve Tipras ile
Yapi Kredi Bankasi hedef hisse fiyatlarimizdaki yukari yénld
glincellemelere badli olarak 20.133mn TL'den 27.586mn TL'ye, hedef
hisse fiyatini da 91,60TL'den 125,50TL'ye yukseltiyoruz. Aygaz’la ilgili
daha 6nceki “"EKLE"” 6nerimizi ise koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu  Kullanilan Yontem Aciklama (Mn TL)
AYGAZ (Kons. Sirketler) (INA) (%21,5 iskonto, %2 biiyime) 8.157
Opet Aygaz Gayrimenkul Defter Degeri (%50 Aygaz Payr) 169
United Aygaz Defter Degeri (%50 Aygaz Payi) 451
EYAS (Tupras %9,28) INA ve Benzer Sir. (%9,28 Aygaz Payi) 25.569

Kog¢ Finansal Hizmetler

(Yapi Kredi Pay1 (%1,61) Gordon B. ve Benzer Sir. (%1,61 Aygaz Payi) 2436
Net Aktif Deger 36.781
Holding iskontosu (%25) 9.195
Hedef Piyasa Degeri 27.586
Hedef Hisse Fiyati 125,50 TL
Aygaz Hisse Fiyatr* 112,50 TL
Hedef Piyasa Degerine Gére Iskonto Orani 10,4%

*2.08.2023 Kapanis Fiyati Kullanilmistir.
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OZET BILANGOLAR(MN TL) 06/2022 06/2023

DONEN VARLIKLAR 2.193 4.638 7.448 6.348 6.593 3,9%
Nakit ve Nakit Benzerleri 961 1.693 1.863 1511 1.546 2,3%
Ticari Alacaklar 671 1.065 2.459 1.802 2.703 50,0%
Diger Alacaklar 61 106 149 10 4 -55,5%
Stoklar 400 1.433 2.336 2321 1.877 -19,2%
Diger Donen Varliklar 101 340 642 704 464 -34,1%

DURAN VARLIKLAR 3.202 3.696 9.200 5.403 9.795 81,3%
Ticari Alacaklar 5 7 8 6 7 13,1%
Finansal Yatirmlar 421 462 1.611 592 1.769 199,1%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirnmlar 1.847 2.161 6.262 3.625 6.500 79,3%
Maddi Duran Varliklar 696 772 984 828 1.088 31,4%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 25 33 77 30 73 147,4%
Diger Duran Varliklar 35 73 139 86 358 315,3%
TOPLAM AKTIFLER 5.395 8.333 16.648 11.751 16.388 39,5%
KISA VADEL| YUKUMLULUKLER 1.852 3.869 7.566 5.755 5.833 1,3%
Finansal Borglar 221 112 1.035 1.276 874 -31,5%
Uzun V. Borglan.Kisa Vadeli Kisimlari 346 955 1.754 669 897 34,1%
Ticari Borglar 824 2.122 4.010 2.973 3.094 4,1%
Diger Borglar ve Kargiliklar 461 680 767 838 968 15,6%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1.226 1.745 1.227 2.083 1.292 -38,0%

Finansal Borglar 997 1.486 810 1.773 876 -50,6%
Diger Borglar ve Karsiliklar 229 259 418 310 417 34,5%

OZSERMAYE 2.317 2.719 7.855 3.912 9.263 136,8%
Odenmis Sermaye 300 300 220 300 220 -26,7%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 1.612 1.423 1.000 1.930 5.493 184,6%
Net Donem Kari/Zarari -25 670 4,733 1.295 1.412 9,1%
Diger 431 304 1.775 388 2.139 452,0%

TOPLAM PASIFLER 5.395 8.333 16.648 11.751 16.388 39,5%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 06/2022 06/2023

SATISLAR 10.145 15.893 37.507 15.969 22.150 38,7%
Satiglarin Maliyeti (-) 9.233 14.455 35.284 15.062 20.463 35,9%

BRUT KAR/IZARAR 912 1.438 2.223 908 1.687 85,8%
Genel Yénetim Giderleri (-) 286 435 836 331 689 108,2%
Pazarlama Giderleri (-) 362 474 1.085 445 726 63,2%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 3,3 7,3 9,7 4 6 46,6%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -20 -104 51 -172 -218 a.d.

NET FAALIYET KARI/ZARARI 241 418 343 -44 48 a.d.
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 83 19 49 28 159 462,2%
Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler -100 -163 -384 -129 -209 62,6%
Ozkaynak Yént. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari -193 423 4491 1.370 1.298 -5,3%
Vergi Gideri/Geliri 56 70 -66 -3 11 a.d.

Net Donem Kari/Zarari -25 627 4.564 1.228 1.285 4,6%

Ana Ortaklik Net Donem Kari -25 670 4.733 1.295 1.412 9,1%

a.d.: anlamli degil
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Ziraat Yatiim Arastirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtilmedikge 6nlimizdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araligindaiskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01ve lizeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhdi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi sézlesmesi gercevesinde

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 yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonucglar dogurmayabilir.

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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