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Aygaz (AYGAZ) 2C23 Doneminde 724,3 Milyon TL net kar agikladi.
Piyasa beklentisi Aygaz'in 542 Milyon TL net kar elde etmesi
yoniindeydi. Aygaz’'in net kari 2023 yilinin ikinci geyreginde bir énceki
yilin ayni geyregine kiyasla %33 azalirken, 2023 yilinin ilk ¢ceyregine
gore %5,3 artti. Sirketin net satiglan yillik %1.7 gibi sinirli artmasina
karsin operasyonel maliyetlerin gecen c¢eyrege kiyasla benzer
seyretmesi sirketin faaliyet karliligini desteklese de diger faaliyet
giderlerindeki artis net kari baskilayan etkenlerin basinda geldi.
Sirketin 724 Milyon TLlik net karinda Ozkaynak Yéntemiyle
Degerlenen Yatinimlardan (EYAS) gelen 664 Milyon TL'Lik katki etkili
oldu. Sirketin EYAS’tan elde ettigi gelir 2G22 Dénemine kiyasla %43
azals goésterdi. Aygaz'in net kar marj ise 2C23 Déneminde %7,4
seviyesinde gercekleserek bir 6nceki ceyrede kiyasla 2 puan, bir
onceki yila gore ise 4 puan azalig gosterdi.

9 Milyan asan satig gelirleri... Aygaz'in satis gelirleri 2C23
Doéneminde yillik bazda %1,7 artarak 9.715 Milyon TL seviyesinde
gergeklesti. Sirketin satis gelirleri geyreklik bazda %22 azaldi. Yillik
bazda artan satis gelirlerinde, LPG’nin ekonomik avantajindaki artigi
ve artan kullanimlarin da etkisiyle %23'ltik artis gostermesi etkili
olmustur. Bunun yani sira DOkmegaz satis blylimesi ile birlikte
toplam yurt i¢i perakende satiglar 6énceki yilin ayni dénemine kiyasla
%30 buyime gostermis ve 566 bin tona ulagmistir. 2023 yilinin ilk 6
ayinda sirketin toptan ve yurt disi LPG satislari gegen yilin ayni
doénemine kiyasla sirasiyla %44 ve %70 Uzerinde artarken toplam
tonaj 874 Bin tona ulasti. LPG ve dogal gaz is kolunda, artis
gbsteren LPG satig hacmi ve marjlarin olumlu etkisi géraldu.

Sirket Pazar payinda lider olmaya ediyor... Aygaz, EPDK’'nin
Nisan Ayl Sektdr raporuna gére Tupligaz pazarinda, %40,8 pazar
payi ile gegen yila gére Pazar payinda 0,5 puan kaybetti. Sirket
Tuarkiye Otogaz pazarinin %22,1'Gine sahipken, gecen yila kiyasla
paralel bir Pazar payina sahiptir. Sirketin tim segmentlerde pazar
liderligi devam etmekte. Toplam LPG Pazar payi ayni dénemde
gegen yila kiyasla 0,5 puan yikselerek %26,3 oldu.

Banglades yatinnmi devam ediyor... Sirketin 6nemli yatinnmlarindan
biri olan Banglades yatirimlarinda faaliyetleri devam ediyor. Aygaz'in
acikladigi verilere gore 2021 yilinda %13 buylyerek 1,4 milyon tona
ulasan Banglades LPG pazari, son bes yilda %32 buylime ile
dinyanin en hizli buylyen LPG pazarlarindan biridir. ~ Sirketin
Chittagong’da toplam 6 bin ton kapasiteli 2 kiireye ilave olarak toplam
7.500 ton kapasiteli 3 yeni kirenin kurulum siireci devam etmektedir.
Ayrica 2023 yilinda devreye alinmasi hedeflenen Dhaka tesisi i¢in
calismalar ve izin slrecleri devam etmektedir. United Aygaz LPG’nin
Agustos 2022 itibariyla baslayan satis operasyonlari sonrasinda
2023 yilinin ilk yarisinda 21 bin ton satis gergeklestirilmistir. United
Aygaz LPG 2023 Haziran sonu itibariyla 106 bayi ve 3.500 satis
noktasi ile galigiimaktadir.

Sendeo zarar yazmaya devam ediyor... Sirketin kargo ve dagitim
alanindaki yatirimi olan Sendeo yatirimi 2C23 déneminde 132 Milyon
TL net zarar gerceklestirdi. Satis gelirleri 2023’tn ikinci ¢eyreginde,
hacimdeki artigin etkisiyle bir énceki ¢geyregin Uzerinde, 148 milyon
TL olarak gergeklesmistir. 2023 ilk yarisinda yatirim ve blylime
dénemi kapsaminda olusan FAVOK -348 milyon TL'dir. Artan
hacimlerin yani sira verimlilik galismalarinin etkisiyle, 2023 2C’de net
zarar, bir dnceki gceyregin %12 gerisinde gergeklesmistir.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 118,70
Piyasa Degeri (mn TL) 26.090,4
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 6.261,7
Buglinki Sermaye (bin TL) 219.801
Halka Acik Sermaye 52.752
Halka Agiklik Orani %24
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 31,7
3 Ayhk 82,6
Yilbasina gore 25,9
Son 1 Yil 250,9

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 5,1
3 Aylik 16,9
Yilbasina gore -3,9
Son 1Yl 26,0

Piyasa Carpanlari

F/IK 5,4
PD/DD 2,9
FD/NS 0,6
Aktifler 16.388.378
Net Borg 1.100.907
Net Déviz Pozisyonu -214.740
Net Satislar 22.149.653
FAVOK 364.211
Net Kar/Zarar 1.411.712
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EYAS karhilikta biiyiik etken olmaya devam ediyor... Aygaz 2C23 déneminde 985,8 Milyon TL brit kar elde ederek brit karliligini yillik bazda
%122,8, ceyreklik bazda %40,6 artirdi. Sirketin FAVOK Karliligi ise 326 Milyon TL seviyesinde gergekleserek bir énceki yila gére %439,3 artarken,
bir dnceki ceyrege kiyasla %753 artis gostermistir. LPG segmentinin olumlu performansi, buyime dénemi devam eden Sendeo’nun faaliyet
zararini telafi etmig ve yilin ilk yarisinda 364 milyon TL FAVOK elde edilmigtir. Sirketin artan satis gelirlerindeki orana kiyasla daha az artan
maliyetler karliigi desteklese de dider faaliyetlerdeki giderler net kari térpuledi. EYAS’tan gelen 664 Milyon TL'lik katki sirketin karliiginda énemli
etken oynadi. EYAS'tan gelen katki ile ilk yari net kar rakami 1,4 milyar TL olmustur.

6 Aylik Sonuglar... 2023 yilinin ilk 6 ayina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik bazda %38,7 artisla 22,2 milyar TL'ye yukseldi. Brt kar marji
1,9 puan artigla %7,6 seviyesinde, FAVOK marji 0,1 puan artisla %1,6 seviyesinde gergeklesti. FAVOK yillik bazda %49,8 artig gosterdi ve 364,2
milyon TL olarak hesaplandi.Bu sonuglarla birlikte sirketin 6 aylik net dénem kari %9,1 artigla 1,4 milyar TL'ye ylkseldi.

Net bor¢ pozisyonu artiyor... Sirketin net borg pozisyonu 2022 yilinin ayni dénemine gbre %50,1 azalirken, bir 6nceki ceyrege gére %266,2
artarak bu dénemde 1,1 milyar TL net borcu gergeklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise 1,7 seviyesinde gergeklesti. 30 Haziran 2023 itibariyle
sirketin 214,7 milyon TL déviz agigi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri azaldi... Sirketin nakit degerleri 2022 yiIl sonuna gére 383,1 milyon TL azalarak 1,4 milyar TL oldu. isletme
faaliyetlerinden 60,5 milyon TL nakit girisi saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 1,1 milyar TL nakit girisi olurken finansman faaliyetlerinden 1,6 milyar
TL nakit ¢ikisi oldu.

2023 yilsonu beklentileri... Sirket 2023 yilsonuna iligkin beklentilerinde Otogaz pazarindaki blylimeyi géz oniinde bulundurarak revizeye
gitmigtir. Sirketin Otogaz Satis tonajinda daha 6nce 730 — 760 Bin Ton olan beklentisi yukari yonlu revize edilerek 750 — 780 Bin araliina revize
edildi. Sirketin TUpligaz Satis tonaj beklentisi 2023 yilina iliskin 245 — 255 Bin Ton araliginda olmasi bekleniyor. Sirket Pazar payinda ise
liderligini strdlrmeyi bekliyor. Qirket 2023 yil sonunda Tipluigaz Pazar payinin %41,0 - %43,0'Lik kismina sahip olmayi bekliyor. Otogaz
pazarinda ise Aygaz'in Pazar payi beklentisi %22,0 - %23,0’lik kesime sahip olma olarak bulunuyor.

Degerlendirme... Sirket Banglades ve Sendeo gibi yatinmlariyla kendisini blyltmeye caligsa da sirketin karlihginda 6zkaynak yodntemiyle
degderlenen varliklar 6nemli bir rol oynamakta. Tirkiye’de enflasyonun da etkisiyle LPG ve Tipli arag kullaniminin artmasi Pazar lideri olan
Aygaz’a pozitif etki saglamakta. Temmuz ayinda artan Brent Petrol fiyatlari ise sirketin karlihdina pozitif etki edebilir. Buna gére Aygaz’'in 3C23
doéneminde iyi bir performans sergilemesini beklemekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 1C23 Deg. (%) 6A23 6A22 Deg. (%)
Net Satislar 9.715.165  9.556.791 1,7 12.434.488 -21,9 22.149.653 15.969.423 38,7
Briit Faaliyet Kari 985.813 442.385 122,8 700.758 40,7 1.686.571 907.847 85,8
Faaliyet Giderleri 712.616 443.899 60,5 708.507 0,6 1.421.123 779.989 82,2
Finansman Gelir/Gider -114.415 -107.291 a.d. -94.740 a.d. -209.155 -128.647 a.d.
Esas Faaliyet Kari 273.197 -1.514 a.d. -7.749 a.d. 265.448 127.858 107,6
FAVOK 326.006 60.446 439,3 38.205 753,3 364.211 243.155 49,8
Ana Ortaklik Net Kar 724.393  1.093.657 -33,8 687.319 54 1.411.712 1.294.551 9,1
Oranlar 2C23 2G22 Fark 1C23 Fark 6A23 6A22

Brit Kari Mariji (%) 10,1 4,6 55 5,6 4,5 7,6 57 1,9
Esas Faa.Kari Marji (%) 2,8 0,0 2,8 -0,1 29 1,2 0,8 0,4
Favok Marji (%) 34 0,6 2,7 0,3 3,0 1,6 1,5 0,1
Net Kar Marji (%) 7,5 11,4 -4,0 55 1,9 6,4 8,1 -1,7
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Bilango (Bin TL)

2022

2022/06

2023/06

Deg.(%)

Donen Varlklar 2193496 4.637.591 7.447.907 6.347.867 6.593.463 3,9
Hazir Degerler 960.648 1.693.433 1.826.605 1.474.824  1.368.335 -7,2
Ticari Alacaklar 670.847 1.065.040 2.458.642 1.801.765 2.702.969 50,0
Diger Alacaklar 60.616 105.610 149.432 9.810 4.363 -55,5
Stoklar 400.357 1.433.089 2.335.531 2.321.167  1.876.591 -19,2
Diger Doénen Varliklar 39.244 248.908 479.199 409.546 300.869 -26,5

Duran Varhklar 3.201.744  3.695.540 9.199.707 5.402.841 9.794.915 81,3
Ticari Alacaklar 4.869 6.545 8.135 6.019 6.805 13,1
Yatirrm Amacl Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 1.847.444  2.160.939 6.262.099 3.625.019  6.499.545 79,3
Maddi Duran Varliklar 696.418 771.735 983.577 828.009  1.088.338 31,4
Maddi Olmayan Duran Varliklar 25.315 32.620 77.388 29.522 73.050 147,4
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 5.395.240 8.333.131 16.647.614 11.750.708 16.388.378 39,5

Kisa Vadeli Yiikiimlulikler 1.851.876 3.868.659  7.565.695 5.755.394  5.832.875 1,3
Finansal Borglar 220.824 111.624  1.034.642  1.276.048 873.846 -31,5
Uzun Vadeli Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 346.349 954.983  1.754.229 668.828 897.040 341
Ticari Borglar 824.200 2.122.269 4.009.912 2.972.837  3.093.783 41
Diger Borglar ve Karsiliklar 460.503,00 679.783,00 766.912,00 837.681,00 968.206,00 15,6

Uzun Vadeli Yukiimliilkler 1.225.961 1.745.273  1.227.387  2.083.187  1.292.270 -38,0
Finansal Borglar 997.017  1.485.852 809.873  1.773.477 875.655 -50,6
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Karsiliklar 228.944,00 259.421,00 417.514,00 309.710,00 416.615,00 34,5

0z Sermaye 2.317.403 2.697.723 7.727.705 3.894.022  9.128.487 134,4

TOPLAM PASIFLER 5.395.240 8.333.131 16.647.614 11.750.708 16.388.378 39,5

Temel Rasyolar 2022 2022/06 2023/06
Cari Oran 1,2 1,2 1,0 1,1 1,1
Likitide Oran 0,9 0,8 0,6 0,6 0,8
Toplam Borg / Toplam Aktif 57,0 67,4 52,8 66,7 43,5
T. Finansal borg / Aktif 29,0 30,6 21,6 31,6 16,1
Toplam Borg / Ozsermaye 132,8 208,1 113,8 201,3 78,1
Gelir Tablosu (Bin TL) 2G22 2C23 Deg. (%) 6A22 (. V] Deg. (%)
Satis Gelirleri 9.556.791 9.715.165 1,7 15.969.423 22.149.653 38,7
Satiglarin Maliyeti 9.114.406  8.729.352 -4,2 15.061.576 20.463.082 35,9
Brit Kar/Zarar 442.385 985.813 122,8 907.847  1.686.571 85,8
Faaliyet Giderleri 443.899 712.616 60,5 779.989  1.421.123 82,2
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari -1.514 273.197 a.d. 127.858 265.448 107,6
Esas Faaliyet Kari -63.049 34.800 a.d. -43.798 47.646 a.d.
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 60.446 326.006 439,3 243.155 364.211 49,8
Ana Ortakhk Net Kar 1.093.657 724.393 -33,8  1.294.551 1.411.712 9,1
Karlilik Oranlari 2G22 2G23 6A22 (. VA
Brit Kar Mariji 4.6 10,1 57 7,6
Favok Marji 0,6 3,4 1,5 1,6
Net Kar Marji 11,4 75 8,1 6,4

Kaynak : integral Yatirm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danigmanh@ Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhd: kapsaminda degildir. Yatirm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan Kkisilerin 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 yatinm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve gériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. Integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan dnce bir uzmandan gérug alinmaldir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Biiyiikdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak-Sariyer/iISTANBUL
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




