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AYGAZ 4¢2022 Sonuglari

HARUN DERELI hdereli@ziraatyatirim.com.tr

“"Aygaz’in 4C2022'de Ana Orl_'_allk Net Donem Kari
1.900,6mn TL ile Beklentilerin Uzerinde Gergeklesti...”

Oneri "EKLE"
Hedef Hisse Fiyati : 91,60TL

Reuters/Bloomberg AYGAZ.ISIAYGAZ.TI A \n 2022 vil " taklik net dé "

" . ygaz'in yili son geyrek ana ortaklik net dénem kari
z::itlocr)ldugu Ulusal Endeksler Peiﬁ'l‘“',l”;y: 1.900,6mn TL ile hem 1.262mn TL olan piyasa beklentisinin
. R hem de bizim beklentimiz olan 1.341mn TL’nin Gzerinde
Islem Gordiigi Pazar Yidz Pazar - oorceklesmistir.Sirket  bir énceki yilin ayni déneminde
AV 7440TL 3,96USD 149 4mn TL ana ortaklik net dénem kari agiklamisti.
BIST 100 4505TL  240USD  Tahminimizdeki sapmada, Tlpras kaynakl olarak istirak
TL/$ (TCMB Alig) 18,8092 gelirlerinin beklentimizden yiksek gergeklesmesi etkili
Diigiik / Yiiksek Son 1 Y 20,35TL 96,80 TL olmustur. Diger taraftan Sirketin FAVOK'( 25,4mn TL ile
Hisse Adedi (mn) 220 59mn TL’lik beklentimizin altinda gergeklesmistir.

P. Degeri (mn TL) 16.353 . L . .

Net Borg (mn TL) 1736 Son geyrek yukse._k kar rakamiyla birlikte §|rket in 2022 y|_I|

Fiili Dolasim daki Pay Orani a2y, ana onjtakllk net donem kari 4.733,4mn TL’ye ulausmlstlr. Bir

' Onceki yil 670,1mn TL ana ortakhk net dénem Kkari

Halka Aciklik 24,0% kaydedilmisti.

Yabanci Yatirimci Takas Orani 8,4%

Yerli Yatirimci Takas Orani 916%  Girketin 4C2022 satis gelirleri bir 6nceki yiin ayni
1Ayhk 3 Aylik 1Yk donemine gore %92,5 oraninda artarak 11.016mn TL

TL Getiri -13,0% 9,9%  240,7% olarak gergeklesmistir. Brit kar ise ayni ddnemde sadece

BiST-100 -15,7% 40% 1255% 19,6 oraninda artarak 608,7mn TL'ye ylkselirken, brat

BiST-100 Géreceli 3,1% 5,7% 51,0% Kar marji ise %8,9'dan %5,5’e gerilemistir. 43mn TL'lik stok

1479 Zarar ve Tupgaz satiglarindaki gerileme brut kari olumsuz

Giinliik iglem Hacmi TL
unldk lglem Hacmi (mn TL) etkilemistir. Sirket'in operasyonel giderleri ayni dénemde

(mn TL) 462021 462022 ADeog' %115,2 oraninda artarken, diger faaliyetlerden 114,21mn TL
Net Sati 57230 110159 = 925% ot gelir (4C2021'de 116mn TL net gider) kaydedilmistir.
Brait Kar 5090 6087  19.6% Bgylece net faaliyet kari %19,9'luk disiisle 72,9mn TL'ye
Faaliyet Kari /Zarari 90,9 729 -199%  gerilemistir. Kargo tasima ve dagitim is kolundaki faaliyet
A. Ort. Net Kar / Zar 1494  1.900,6 ad. gosteren ve Sirket'in blyime asamasinda olan bagl
F/K FDIFAVOK ortaklidi Sendeo’nun konsolide faaliyet karina 197mn TL
AYGAZ 35 33,7 olumsuz etkisi olmustur.
BiST-100 5,5 ad. . )
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 15,9 11,3 ggﬁet,m F'_?_‘\L/,OK,U de,| aymt, don%mie 25k6’3mr_], tTL,(_jeIn
: ,4mn ye  gerilemistir. zkayna yontemiyle
zg;ksgl_;?:g::;;)lw SIRKET] Payg;;' degerlenen igtiraklerden 4C2021'deki 162,4mn TL’lik gelire
s " Karsin Eyas (Tlpras) kaynakh 4C2022'de 1.750,8mn TL
DIGER 29.0%  gelir kaydedilmesi karin yiiksek cikmasinda ana etken
LIQUID PETROLEUM GAS DEVELOPMENT 24,5%

. olmustur. 124,7mn TL’lik finansman gideri 129,5mn TL’lik
HISSE PERFORMANSI vergi geliri sonrasinda ana ortakllk net dénem Kkari

110,0 —— AYGAZ ii 1.900,6mn TL olarak gerceklesmistir.
20,0 ——— BIiST-100 Géreceli(sonl yil)- Sag Eksen 14
70,0 ., Aygaz'in hedef hisse fiyatini, iskonto oranindaki
00 1o  dusls, beklentilerimizdeki degisiklikler ve Tupras ile
’ ols Yap! Kredi Bankasi hedef hisse fiyatlarimizdaki
30,0 o6 Yukar  yonli  gilncellemelere  bagh  olarak
10,0 0,4 76,40TL'den 91,60TL’'ye ylkseltiyoruz. Daha
§ N AR 83X AFIAA Onceki “"EKLE” 6nerimizi de koruyoruz.
= %) > N > = i~ g © ©
222883533z 8% §

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 7.02.2023 verileri kullanimigtir.
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OZET GELIR TABLOSU 1C21

(MnTL)

4G22-
3G22
%Ded.

4G22-
4G21
%Deg.

2G21  3G21 4G21 1G22 2G22  3G22 4G22 2021 2022

SATISLAR 2.881,4 2.520,8 4.768,0 5.723,0 6.412,6 9.556,8 10.521,6 11.015,9 4,7% 92,5% 15.893,3 37.506,9 136,0%
Satiglarin Maliyeti (-) 2.610,5 2.295,0 4.335,5 5.214,0 5.947,2 9.1144 9.815,3 10.407,2 6,0% 99,6% 14.455,1 35.284,1 144,1%
BRUT KAR/ZARAR 270,8 2258 4325 509,0 4655 4424 706,3 608,7 -138% 19,6% 14381 22229 54,6%
Genel Yonetim Giderleri (-) 84,9 90,0 1023 1576 150,0 1810 186,6 3184 70,7% 102,1% 4348 836,1 92,3%
Pazarlama Giderleri (-) 93,1 104,7 1352 1409 1849 2603 3116 3284 5,4% 133,1% 473,8 1.085,1 129,1%
Aras.ve Gelis. Giderleri (-) 0,5 15 15 3,7 1,2 2,6 2,7 32 16,4% -14,6% 7,3 9,7 33,0%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -8,8 26,0 -56 -116,0 -110,1 -61,5 108,1 1141 5,6% ad. -1043 50,6 a.d.
NET FAALIYET KARI/ZARARI 83,6 55,6 1879 90,9 19,3 -63,0 3135 729 -768% -199% 4180 342,6 a.d.
FAVOK 1343 73,7 2411 2563 1827 60,4 268,9 254 -90,6% -90,1% 7054 537,5 -23,8%
Yatirim Faaliyet Gelirleri/Gid. 9,0 3,9 0,9 54 214 6,9 0,3 20,0 a.d. 270,9% 19,3 48,6 151,8%
Faaliyet Dig1 Fin. Gelirler/Gid. -24,2 -39,9 -160 -830 -214 -107,3 -1309 -124;7  -48% 502% -163,1 -384,2 a.d.
Ozkaynak Yént. Deger. Yat.

Kar/Zarar Paylari -62,0 1976 1252 1624 1958 1.1740 13704 17508 27,8% a.d. 423,1 4.490,9 a.d.
Vergi Gideri/Geliri (-) 17,9 215 -22,9 53,7 354 -380 65,8 -129,5 a.d. a.d. 70,2 -66,3 a.d.
Ana Ort. Net D6n. Kari /Zaran,  -11,4 1957 3364 1494 2009 1.093,7 15383 1.900,6 23,6% ad. 670,1 4.7334 ad.
FINANSAL ORANLAR 1G21 2G21 3C21 4C21 | 1G22  2G22 3G22 4G22 2021 2022

Briit Kar Marji 9,4%  9,0% 91% 89% 73% 4,6% 6,7% 5,5% 9,0% 5,9%

Faaliyet Kar Marji 29% 22% 3,9% 16% 03% -0,7% 3,0% 0,7% 2,6% 0,9%

FAVOK Marji 47%  2,9% 51% 45% 2,8% 0,6% 2,6% 0,2% 4,4% 1,4%

Net Kar Marji -04% 7,8% 71% 26% 31% 114% 14,6% 17,3% 42% 12,6%

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

Aygaz’in toplam satis miktari
son ceyrekte %28,2 oraninda
arttu...

1621 2G21
Tupgaz 64 76
Doékme 9 9
Otogaz 142 151
Diger 320 206
Toplam 535 442

Aygaz'in toplam satis miktari son ceyrekte 713 bin ton ile bir énceki yilin
ayni dénemine goére %?28,2 oraninda artis kaydetmistir. Otogaz satiglar
ayni ddénemde %18,8 oraninda artarken, Tlpgaz satislarn ise %7,6
oraninda azalarak karlihgi olumsuz etkilemistir. Ayrica 4C2021'deki

17mn TL'lik stok gelirine karsin bu geyrekte 43mn TL stok zaran
kaydedilmesi (3C2022'de 4mn TL stok zarari) de brit karhligi olumsuz
etkilemigtir.

4G22-

3G21  4G21 1G22  2G22  3G22 4G22 4%21 2021 2022 Deg. %
Deg.%

81 66 58 58 75 61 -18,7% -7,6% 287 252 -12,2%

9 9 9 9 10 25 150,0% 177,8% 36 53  48,9%

222 154 133 168 213 183 -14,1% 18,8% 669 697 4.2%

400 327 221 330 360 4441 233% 358% 1.253 1.355 8,2%

712 556 421 566 658 713 84% 282% 2245 2358 5,0%

Kaynak: Aygaz

Aygaz 2023 beklentilerini
paylasti...

Beklentilerimizi
giincelliyoruz...

Aygaz’in 2022 yih toplam satis miktari 2.358bin ton olurken, bir énceki
yilla gbre %5’lik artis kaydedilmistir. Fiyat kaynakli olarak tlipgaz satis
miktarinda ise 2022 yilinda %12,2’lik gerileme goérulmuastir.

Aygaz 2023 yili beklentilerini de agiklamistir. Buna gére Aygaz 2022 yili
otogaz satis miktarini 700-730bin ton, tupligaz satis miktarini 245-255
bin ton 6ngoérirken, %41,0-43,0 tupligaz pazar payl ve %?22-%23
araliginda otogaz pazar pay! beklemektedir.

2022 yih gergeklesmeleri ardindan, ozellikle Tipras tahminlerimizdeki
yukari yonli degdisiklikler dogrultusunda Aygaz’la ilgili tahminlerimizi
guncelliyoruz. Buna goére, 2023 vyih igin satis gelirleri tahminimizi
42.451mn TL'den 42.605mn TL'ye, FAVOK kari beklentimizi de 1.199mn
TL'den 1.220mn TL'ye ylkseltiyoruz. 2023 yih kar beklentimizi ise
Tlpras karindaki yukari yonli glncellemeye badl olarak 2.943mn
TL'den 4.209mn TL'ye gikartiyoruz.
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Entek paylarinin Tiipras’a
devri tamamlandi...

Aygaz icin hedef hisse
fiyatin1 91,60TL olarak
giincelliyoruz...

Jeopolitik riskler hala én
planda...

Fnansal Tahminler 2023 Tahmin 2024 Tahmin

(mn TL) Eski Yeni Eski Yeni

Satis Gelirleri 37.507 42.451 42.605 38.939 41.484
FAVOK 537 1.199 1.220 1.714 1.826
Ana Ort. Net Kar 4.564 2.943 4.209 3.151 3.358
FAVOK Marji 1,4% 2,8% 2,9% 4,4% 4,4%
Net Kar Marji 12,2% 6,9% 9,9% 8,1% 8,1%

Kaynak: Ziraat Yatirim

Aygaz'in, stratejik planlan cercevesinde, o6zellikle yurt disi LPG
yatirnmlarina ve kargo daditimi gibi diger is alanlarina odaklanmak
hedefiyle; Sirketin aktifindeki Entek Elektrik Uretim sermayesinin
%49,62'sine denk gelen Entek paylarinin ortaklara pay devri modeliyle,
Tlpras’a kismi bolinme yoluyla devredilmesi slireci Agustos ayi sonunda
tamamlanmisti. Buna istinaden Entek katkisi, kismi bolinme islemi
sebebiyle Aygaz'in 2022 finansal sonucglarina Adgustos sonuna kadar dahil
olmustur. Diger taraftan bu boélinme ve Tlpras’in sermaye artisi sonrasi
Aygaz'in TlUpras'ta sahip oldugu dolayli payr Tipras'in %10,2’sinden
%9,28'ine gerilemistir.

Aygaz'in tahmini dederini, iskonto oranindaki disuls, beklentilerimizdeki
degisiklikler ve Tlpras ile Yapi Kredi Bankasi hedef hisse fiyatlarimizdaki
yukari yonlt glncellemelere bagh olarak 16.792mn TL'den 20.133mn
TL'ye, hedef hisse fiyatini da 76,40TL'den 91,60TL’ye yikseltiyoruz.
Aygaz’la ilgili daha 6énceki “"EKLE" 6nerimizi ise koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Kullanilan Yontem Aciklama (Mn TL)
AYGAZ (Kons. Sirketler) (INA) (%20,2 iskonto, %2 blyime) 4.248
Opet Aygaz Gayrimenkul Defter Degeri (%50 Aygaz Payi) 160
United LPG Defter Degeri (%50 Aygaz Payi) 324
EYAS (Tupras %9,28) INA ve Benzer Sir. (%9,28 Aygaz Pay) 19.924
(KYoagp::}I(r:::iSI::u_:L/on,ggfr Gordon B. ve Benzer Sir. (%1,61 Aygaz Pay) 2.188
Net Aktif Deger 26.845
Holding iskontosu (%625) 6.711
Hedef Piyasa Degeri 20.133
Hedef Hisse Fiyati 91,60 TL
Aygaz Hisse Fiyati* 74,40 TL
Hedef Piyasa Degerine Gore iskonto Orani 18,8%

*7.02.2023 Kapanis Fiyati Kullaniimisgtir.

Ukrayna-Rusya savaslyla birlikte devam eden jeopolitik riskler ve LPG
fiyatlarinin seyri hisse fiyati igin risk unsurlari olarak yakindan takip
edilmelidir.

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 3



OZET BILANGOLAR(MN TL)

DONEN VARLIKLAR 1.618 1.589 2193 4.638 7.448 60,6%
Nakit ve Nakit Benzerleri 648 665 961 1.693 1.863 10,0%
Ticari Alacaklar 440 566 671 1.065 2.459 130,8%
Diger Alacaklar 3 3 61 106 149 41,5%
Stoklar 348 263 400 1.433 2.336 63,0%
Diger Donen Varliklar 178 91 101 340 642 88,5%

DURAN VARLIKLAR 3.396 3.366 3.202 3.696 9.200 148,9%
Ticari Alacaklar 9 8 5 7 8 24,3%
Finansal Yatinmlar 287 395 421 462 1.611 248,6%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar 2.305 2.059 1.847 2.161 6.262 189,8%
Maddi Duran Varliklar 687 713 696 772 984 27,5%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 21 24 25 33 77 137,2%
Diger Duran Varliklar 87 56 35 73 258 251,9%
TOPLAM AKTIFLER 5.013 4.955 5.395 8.333 16.648 99,8%
KISA VADELI YUOKUMLULUKLER 1.484 1.495 1.852 3.869 7.566 95,6%
Finansal Borglar 79 65 221 112 1.035 826,9%
Uzun V. Borglan.Kisa Vadeli Kisimlari 492 418 346 955 1.754 83,7%
Ticari Borglar 560 579 824 2.122 4.010 88,9%
Diger Borglar ve Karsiliklar 353 433 461 680 767 12,8%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1.027 982 1.226 1.745 1.227 -29,7%

Finansal Borglar 830 764 997 1.486 810 -45,5%
Diger Borglar ve Karsiliklar 197 217 229 259 418 60,9%

OZSERMAYE 2502 2478 2.317 2.719 7.855 188,9%
Odenmis Sermaye 300 300 300 300 220 -26,7%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 1.704 1.502 1.612 1.423 1.000 -29,8%
Net Donem Kari/Zarari 228 273 -25 670 4.733 606,4%
Diger 270 403 431 326 1.901 483,9%

TOPLAM PASIFLER 5.013 4.955 5.395 8.333 16.648 99,8%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL)

SATISLAR 9.554 10.211 10.145 15.893 37.507 136,0%
Satiglarin Maliyeti (-) 8.920 9.254 9.233 14.455 35.284 144,1%

BRUT KAR/ZARAR 634 957 912 1.438 2.223 54,6%
Genel Yonetim Giderleri (-) 202 253 286 435 836 92,3%
Pazarlama Giderleri (-) 311 352 362 474 1.085 129,1%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 34 2,9 3,3 7 10 33,0%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -48 16 -20 -104 51 a.d.

NET FAALIYET KARI/ZARARI 71 365 241 418 343 -18,0%
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 26 5 83 19 49 151,8%
Faaliyet Disi Finansal Gelirler/Giderler -128 -201 -100 -163 -384 a.d.
Ozkaynak Yoént. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 281 137 -193 423 4491 ad.
Vergi Gideri/Geliri 21 32 56 70 -66 a.d.

Net Donem Kari/Zarari 228 273 -25 627 4.564 a.d.

Ana Ortaklik Net Donem Kari 228 273 -25 670 4.733 a.d.

a.d.: anlamli degil
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Ziraat Yatinnm Arastirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtilmedikge énlimizdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri 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 lizeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanhgi sozlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goriiglerine 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 sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

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

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+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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