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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu AYGAZ
Mevcut Fiyat (TL) 74.40
HedefFiyat (TL) 104.40
Getiri Potansiyeli (%) 40.3%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 23.78 99.30
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 74
Sermaye (minTL) 220
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | BILANGO DEGERLENDIRME
09.02.2023 09:25:55

Aygaz (AYGAZTI)

Beklentilerin Gizerinde net kar rakamina karsin
FAVOK tahminlerin altinda kaldi

Piyasa Degeri 16,353
Hedeflenen Piyasa Degeri 22,947
Net Borg 1,736
Firma Degeri 18,089
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -13% 10% 189% -22%
BIST100 Rolatif Getiri 3% 6% 28% -5%
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 07 Subat 2023 tarihi itibariyledir.

Degerlendirme: Notr

Aygaz 4G22’de 11.016 milyon TL satis geliri (Konsensus: 10.184 milyon TL / Deniz
Yatirnm: 10.184 milyon TL), 25 milyon TL FAVOK (Konsensus: 81 milyon TL /

Deniz Yatirnm: 134 milyon TL) ve 1.901 milyon TL net kar (Konsensus: 1.326
milyon TL / Deniz Yatirnm: 1.067 milyon TL) kaydetti. Net kar rakami 6zkaynak
yontemi ile degerlenen EYAS’dan gelen yiksek katki dolayisiyla beklentilerin
izerinde gergeklesirken, FAVOK tahminlerin altinda kaldi. Sonuglarin hisse
iizerinde notr bir etki yaratacagini diigiiniiyoruz.

m Konsolide satis gelirleri hem kurdaki yikselis hem de satis hacmindeki biiyiime

esliginde Onceki yilin ayni dénemine gbére %92, onceki ceyrege gore de %5
oraninda bir artisla 11.016 milyon TL olarak gergeklesti.

m FAVOK yillik bazda %90 azalisla 25 milyon TL seviyesine gerilerken, FAVOK mariji

da 4,2 puan azalisla %0,2 seviyesine disti. Brut karlilikta zayiflama marjin
gerilemesinde belirleyici oldu. Ayrica, Sendeo’nun faaliyet zararinin
tahminlerimizin (zerinde gerceklesmesinin de FAVOK rakaminin beklentimizin
altinda gergeklesmesinde etkili oldugunu disiiniyoruz.

m Ozkaynak yoéntemiyle degerlenen yatirimlar bu dénemde 1.751 milyon TL katki

sagladi. Ote yandan 4C21’de 83 milyon TL olan net finansman gideri 4¢22’de de
125 milyon TL net finansman gideri seklinde gergeklesti.

m Sirket’in net borg pozisyonu 2022 yil sonu itibariyle 1.736 milyon TL oldu (Eylil

2022 sonu: 1.620 milyon TL).

m Sirket yonetimi 2023 yili beklentilerini de paylasti. Buna gore tiipgaz satis hacmi

beklentisini 245-255 bin ton, otogaz satis hacmi beklentisini de 700-730 bin ton
olarak belirledi.

m Genel degerlendirme: Finansallarin ardindan beklentilerimizde bir degisiklige

gitmiyor ve Aygaz icin 12-aylik hedef fiyatimizi 104,40 TL, onerimizi de AL
olarak siirdiirliyoruz. AYGAZ'1 16 Ocak 2023 tarihinden bu yana Déngisel

Portféyimizde tasidigimizi_da hatirlatmak isteriz. Hisse, yil basindan itibaren

BIST 100 Endeksi’'nin %5 gerisinde performans gostermistir. Geriye doniik 12
aylik verilere gére hisse 3,5x F/K ve 33,7x FD/FAVOK carpanlariyla islem
gérmektedir.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



AYGAZ (AYGAZ TI) — BEKLENTILERIN UZERINDE NET KAR RAKAMINA KARSIN FAVOK TAHMINLERIN ALTINDA KALDI

Secilmis sirket finansallari

Secilmis Kalemler
Satislar (mio TL)
Brit Kar (mio TL)
Briit Kar Marji
FAVOK (mio TL)
FAVOK Marji
Net Kar (mio TL)
Net Kar Mariji

Net Borg* (mio TL)
Net Borg/FAVOK
Net Borg/Ozsermaye

Ozsermaye Karliligi (yillik)
Aktif Karhilik (yillik)

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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AYGAZ (AYGAZ TI) — BEKLENTILERIN UZERINDE NET KAR RAKAMINA KARSIN FAVOK TAHMINLERIN ALTINDA KALDI

Bilan¢o

Periyot Sonu 31.12.2022 30.09.2022 30.06.2022 31.03.2022
Aciklanma Tarihi 08.02.2023 03.11.2022 15.08.2022 09.05.2022
BILANCO (milyon TL) 4022 3022 2022 1622
Donen Varhklar 7,448 6,636 6,348 5,936
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,827 2,009 1,475 1,944
Finansal Yatinmlar 36 62 37 37
Ticari Alacaklar 2,459 2,091 1,802 1,717
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 149 93 10 230
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 2,336 1,887 2,321 1,642
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger D6nen Varliklar 642 493 704 367
(Ara Toplam) 7,448 6,636 6,348 5,936
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 9,200 6,755 5,403 3,804
Ticari Alacaklar 8.14 8.47 6.02 6.19
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 1 9 8 0
Miisteri Sézlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 1,611 965 592 545
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 6,262 4,593 3,625 2,182
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 119 208 236 19
Maddi Duran Varliklar 984 880 828 793
Serefiye 0 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 77 27 30 30
Ertelenmis Vergi Varligi 113 40 52 24
Diger Duran Varliklar 25 25 26 27
TOPLAM VARLIKLAR 16,648 13,390 11,751 9,740
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikim| kler 7,566 6,448 5,755 5,398
Finansal Borglar 2,789 2,485 1,945 1,751
Diger Finansal Yukimlalikler 0 0 0 0
Ticari Borglar 4,010 3,191 2,973 2,748
Diger Borglar 4 4 4 155
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliiklerin Diginda Kalanlar) 8 1 8 13
Dénem Kari Vergi Yakamlalagi 17 4 3 0
Borg Karsiliklari 459 613 693 586
Diger Kisa Vadeli Yakumlaltkler 279 149 129 146
(Ara Toplam) 7,566 6,448 5,755 5,398
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yiikiimltliikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 1,227 1,561 2,083 1,717
Finansal Borglar 810 1,206 1,773 1,445
Diger Finansal Yukimlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 126 135 153 147
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yukiimlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektéru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliliklerin Disinda Kalanlar) 0 0 0 0
Uzun vadeli karsiliklar 289 178 155 123
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig1) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukumlulugu 2 42 2 2
Diger Uzun Vadeli Yukimlalikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 7,855 5,382 3,912 2,624
Ana Ortakhiga Ait szaynaklar 7,728 5,315 3,894 2,561
Bdenmis Sermaye 220 220 300 300
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) -7.44 -7.44 -7.44 -7.44
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00 0.00
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 379 379 379 379
Gegmis Yillar Kar/Zararlan 1,000 1,117 1,930 1,930
Dénem Net Kar/Zarar 4,733 2,833 1,295 201
Yabanci Para Cevrim Farklari -45 -38 -2 18
Diger Ozsermaye Kalemleri 1,448 812 0 -259
Azinhik Paylan 127 66 18 63
TOPLAM KAYNAKLAR 16,648 13,390 11,751 9,740

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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AYGAZ (AYGAZ TI) — BEKLENTILERIN UZERINDE NET KAR RAKAMINA KARSIN FAVOK TAHMINLERIN ALTINDA KALDI

Gelir tablosu

sirket AYGAZ
Periyot Sonu 31.12.2022 30.09.2022 30.06.2022 31.03.2022
Agiklanma Tarihi 08.02.2023 03.11.2022 15.08.2022 09.05.2022
GELIR TABLOSU (milyon TL) 4022 322 2622 122

Surdiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 11,016 10,522 9,557 6,413
Satislarin Maliyeti (-) -10,407 -9,815 -9,114 -5,947
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 609 706 442 465
cret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sekt6rii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 609 706 442 465
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -328 -312 -260 -185
Genel Yonetim Giderleri (-) -318 -187 -181 -150
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -3 -3 -3 -1
Diger Faaliyet Gelirleri 237 340 564 184
Diger Faaliyet Giderleri (-) -123 -232 -626 -295
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) 73 314 -63 19
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 20 0 7 21
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 22 2 8 23
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -2 -2 -1 -1
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 1,751 1,370 1,174 196
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran 1,844 1,684 1,118 236
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 48 146 120 143
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -172 -277 -227 -165
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 1,719 1,553 1,011 215
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 130 -66 38 -35
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -21 -15 -6 -11
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 151 -51 44 -25
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 1,849 1,488 1,049 180
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 1,849 1,488 1,049 180
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 1,901 1,538 1,094 201
Azinlik Paylan -52 -51 -45 -21
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 7.59 5.63 3.65 0.46
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 7.59 5.63 3.65 0.46
Hisse Basina Kazang 7.59 5.63 3.65 0.46
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Bagina Kazang 7.59 5.63 3.65 0.46

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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