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Izleme Listesine Ekleme

Doviz bazli 6ngorilebilir nakit yaratimi, yeni alanlarda biiyiime potansiyeli,

diisiik borgluluk ve cazip artig potansiyeli

Sirket 2019 — 2022 vyillari arasinda agirlikli olarak LPG dagitim isinden yillik
ortalama 70 milyon dolar FAVOK elde etmistir. Tahminlerimize gére 2023 ve
2026 yillari arasinda da sirketin benzer bir sekilde ana isinden yillik ortalama 77
milyon dolar FAVOK vyaratmasi bekleniyor. INA analizinden LPG isi icin
hesapladigimiz deger ortalamada 5.6x FAVOK carpanina denk gelmekte.
Sirketin TUpras’'da sahip oldugu %9.3’liik payin piyasa degerini (1,014 milyon
dolar) sirketin toplam piyasa degerinden dustigimuzde, LPG is kolu ve diger
girisimler i¢in sadece 136 milyon dolar kalmaktadir. LPG is kolu INA
degerlememiz, Tiipras hedef fiyatimiza gére hesapladigimiz %9.3’liik Tiipras
istiraki, yatirm bedelinden dahil ettigimiz yeni girisimleri ve %3,9’luk KFS
istirakini topladigimizda Aygaz icin toplam 1,622 milyon dolar piyasa dederi
hedefine ulasmaktayiz. Hisse basina 221 TL’ye denk gelen 12 ayhk hedef

degerimiz yaklasik %49 artis potansiyeline isaret etmekte.

Kurulusundan bugiine LPG’de pazar lideri

Kuruldugu giinden bugiine lrlne adini veren Aygaz markasi ve Mogaz markasi
ile piyasa liderligini korumaktadir. Avrupa’nin en buiyiik 4. evsel LPG pazari ve
en biyik 2. otogaz pazari olan Tiirkiye’de Aygaz tiiplii gaz ve otogaz pazarinda,
sirasiyla, %41 ve %22.5 paylara sahip. Toplam LPG pazarinda ise sirket %26 pay
ile yine lider konumda. Tipligazda ilk 3 ve otogazda ilk 8 oyuncu toplam

pazarin %80’ninden fazlasina sahip durumda.

Gebze isletmesinde kurmus oldugu tiip ve gaz aletleri iretimi ile tam entegre
is planina sahip olan Aygaz, ayni zamanda da 2,198 tiipgaz bayisi ile en yaygin
bayi agina sahiptir. Sirketin otogaz istasyon sayisi ise 1,830. Tirkiye’nin en
biylk LPG depolama kapasitesine (178 bin m3) sahip olan Aygaz toplam
28,000 m3 tasima kapasitesine sahip gemileri ile 2022 yilinda 1,211 bin ton

toptan ve yurtdisi satis hacmi gerceklestirmistir.
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Ayrica, Aygaz’'in, Aygaz Ekspres Sistemi ile bayilerin ihtiyaci olan is akiglarinin optimizasyonunu saglayan dijital ¢éziimleri

tretmektedir. Yeniliklere ve gelismelere agik olan sirketin online satis imkani da bulunmaktadir.

LPG teminin ve satigi yapmanin yani sira LPG tagimaciligi alaninda da faaliyet gosteren sirket ortalama filo yasi 17 olan 3 adet

gemi ile 28800 metrekiip tasima kapasitesine sahiptir.

AYGAZ Dogal gaz sirketi ile dogal gaz ve sivilastiriimis dogal gaz (LNG) satisinda da 2004 yilindan beri faaliyet géstermektedir.
Birikmis tecribesini dogal gaz alaninda da kullanan sirket 17 milyon m3 boru gazi ile 78 milyon metrekip LNG satis hacmine
sahiptir.

Yeni stratejik is alani: Paket teslim isi

Aygaz platformunun yetenek ve is glclinini stratejik is alanlarina tasima stratejisi kapsaminda Sendeo kargo tasima ve
dagrim sirketi 2021 yil Temmuz ayinda istanbul’da faaliyetlerine baslamistir. Aygaz’in %55 istiraki olan sirket, Eyliil 2021’de
16 ile yayilmig, Tum Turkiye’ye yayilmis Aygaz bayileri sayesinde, 2022 yili Subat ayinda ise 81 ilde faaliyet gosterir duruma
gelmistir. E-ticarete paralel olarak hizli biyiyen kargo dagitim sektoriinde Aygaz mevcut varliklari ile sinerji olusturarak deger

yaratmayi hedeflemektedir.

Nitekim, Aygaz’in marka glicinln yani sira, her giin yaklasik 40 bin haneye ulasan yaygin bayi agi, tesis altyapisi ve eve

teslimat tecriibesi bu anlamda ilave deger yaratabilecek unsurlardir.

2022 yili sonu itibari ile sirketin sermayesi 1.2 milyar TL'ye ulasmistir. Sirketin paket sayisi anlaminda gerekli 6lcegi yakalamasi
ile 2024 yilinda basabas noktasina ulasmistir. Sendeo operasyonlari muhafazakar bir yaklagimla degerlememize TL cinsinden

hesaplanan yatirim maliyetinin dolar karsiligindaki bu glinki degeri esas alinarak katilmigtir.
Uluslararasi bir LPG sirketi olma yolunda

Aygaz’'in %50 paya sahip oldugu United Aygaz LPG Ltd, diinyanin en hizli biyiyen LPG pazarlarindan biri olan Banglades’de
(2016-2021 arasinda %32 ortalama biliyime) Agustos 2022 itibariyle satis operasyonlarina baslamistir. 6 bin ton kapasiteli iki
kiireye ilaveten 5 bin ton kapasiteli 2 yeni kiirenin kurulum silireci devam etmektedir. 2022 yil sonu itibariyle 60 bayisi olan
sirket 2023 yilini ilk ¢ceyreginde 100 bayiye ulasmistir. Sirkete yapilan kimilatif sermaye katilimi 2022 yil sonu itibariyle 49
milyon dolara ulasmistir. United Aygaz LPG Ltd’de muhafazakar bir yaklasimla degerlememize yatirm maliyetinden

katilmistir.
EYAS lizerinden Tipras sermayesindeki %9.3’liik dolayli pay diizenli nakit akimi saglamaktadir

Aygaz, Tlpras'in %46.4 hissesine sahip olan Enerji yatinmlari A.S. ‘deki, %20 pay! Uzerinden Tlpras’in %9,3’lne sahiptir.
Diger petrol Uriinlerinin yani sira, Sirketin dagitimini ve ticaretini yaptigl LPG’ yi de lreten Tupras’daki pay, sinirli da olsa bir
nevi dikey entegrasyon olarak disinilebilir. Ayrica, diizenli temettli 6deyen Tlpras sirket icin 6nemli bir nakit kaynagidir.
Sirketin %50’sine sahip oldugu Opet Aygaz Gayrimenkul sirketi ise sahip oldugu 17 otogaz istasyonu ile gayrimenkul

yatirimlari ile deger yaratmaktadir.
Yatirim Riskleri

Nispeten yiiksek dagiim marjlarina sahip tiipgaz pazarinda kiigiilme, otogazda ise sinirh biiyiime. Tirkiye genelinde
dogalgaz yayilimi yavaslamis olsa da devam etmektedir. Bu durum doékme ve tiipgazin isinmadaki payini azaltmaya devam
etmektedir. Kentsel donis ile artan yeni konutlarda da dogalgaz boru hatlari yayginlasmaya devam etmektedir. 2018-2021
yillari arasinda tlipgaz pazarinda yillik daralma %1.5 ile %3 arasinda seyrederken 2022 yilinda LPG fiyatlarinda artis ve disen

alim glici neticesinde daralma %12 olmustur.
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2018-2022 yillari arasinda Tirkiye tiipgaz pazari %20 kugulirken Aygaz’in satigslarindaki azalma %18 ile nispten daha sinirli

olmustur. Aygaz’in Agustos 2023 sonu itibari ile tlip gaz segmentinde %41.2 oraninda pazar pay! bulunmaktadir.

Oto Ureticilerinin LPG’li araglara ve otogaz donlisim sektdriine artan ilgisi ve otogazin benzine gore ortalamada %30-%40
avantaj sunuyor olmasi, otogaz satislarini desteklemektedir. Aygaz’in 2020 yilinda pandeminin etkisi ile daralan otogaz
satiglar 2021 yilindan itibaren toparlanmaya baslamig 2022 satis hacmi 2019 yili seviyesinin %95’ine ulasmistir. Aygaz otogaz
segmentinde %22.5 pazar payi ile en genis bayi agina sahiptir.

En biiyiik LPG’li arag filosuna sahip olan Tiirkiye’de diinyadaki LPG’li araclarinda %17’si bulunuyor. Ote yandan, 2018 yilindan

bu yana Tirkiye’de otogazli arag sayisi %7,89 azalmistir.

Nispten ¢ok daha duslik kar marjina sahip dokme, toptan ve yurt digi satislarin dahil oldugu diger LPG satis hacimleri ise 2018
-2022 yillari arasinda yillik ortalama %10 oraninda blylime gostermistir. Diger satislar icinde, Aygaz’in Turkiye’deki diger LPG
dagiticilarinin tedarikgisi konumunda gerceklestirdigi toptan satislar ve yurtdisina yapilan transit satislar en biylk paya
sahiptir.

LPG fiyat hareketleri neticesinde olusan stok kar zararlari FAVOK seviyesinde oynakliga yol agiyor

LPG fiyatlarinda olusan sert hareketler is modeli geregi stok tutma mecburiyetinde olan sirketin FAVOK rakamlarinda oynaklik
yaratmakta. Ornegin, 2022 yili son geyreginden itibaren artis yonlii hareket eden SP fiyati, kiiresel piyasalardaki resesyon
beklentisi ve Uzakdogu basta olmak tizere kiiresel LPG tiketimindeki asagi yonli hareketin etkisi ile Haziran ayinda 405 USD/
ton olmus ve stok zararinda sebep olmustur. Buna karsin sirket LPG ve NG is kolundan 2019 — 2022 yillari arasinda yillik 60 ile

84 milyon dolar arasinda bir FAVOK elde etmeyi basarmistir.
Yeni is kollarina tahminlerin iizerinde sermaye yatirrmi ve/veya beklenenden daha uzun geri doniis siireleri

2023 Mart ayi sonu itibariyle Sendeo sirketine 2021 yili Temmuz ayindan itibaren ortaklar tarafindan toplam 1,183 milyon TL
sermaye katkisi yapilmistir. (Aygaz’in payr % 55). Borcu bulunmayan sirketin 2021 yilindan bu yana toplam net zarari 736
milyon TL, FAVOK seviyesindeki zarar ise 789 milyon TL olmustur. Kargo tasimaciligi ve ana miisterisi olan e-ticaret oldukca
dinamik ve rekabetin yogun oldugu is kollaridir. Kur ve enflasyonun maliyetler tizerindeki olumsuz etkisi ve bu etkilerin geg ve
kismi olarak fiyatlara yansitilabilmesi, Sendeo’nun ilk is planina gére basabas noktasina gelmesini bir miktar geciktirmistir.
Tahminlerimize gére Sendeo’dan gelecek eksi FAVOK ve net kar katkilari 2024 vyilinda oldukga sinirli olmaktadir.
Mevsimselligin yogun oldugu is kolunda &zellikle son geyrekte hacimler ve karlilik iyilesmektedir. Ote yandan gerek Aygaz’in
mevcut bayi altyapisi ve nihai musteriye ulasim kapasitesinin yarathgi sinerjiler, gerekse Ko¢ grubunun yaratacagi olasi

sinerjiler distintldiglinde, Aygaz’in bu is kolunda rakiplere gore oldukca avantajli oldugu gorilmektedir.

Banglades’de 2022 yilinda satis faaliyetlerine baslayan United Aygaz ‘a Mart 2023 itibariyle toplam 49 milyon dolar sermaye
yatirnmi yapilmistir (Aygaz’in payl 24.5 milyon dolar). 2016-2021 yillar arasinda ortalama %32'lik biylime ile Banglades
diinyanin en hizli blyliyen LPG pazari olmustur. Aygaz Tirkiye'deki basarili is modelini tecriibesinde de faydalanarak bu
pazarda da uygulayarak deger yaratmayi hedeflemektedir. Terminal ve depolama kapasite yatirimlari devam etmekte olup

sirket Agustos 2023 sonu itibariyle 106 bayi ve 3,500 satis noktasi ile faaliyet géstermektedir.
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SIRKETE OZET BAKIS

Kisaca Aygaz

Aygaz ana is kolu olarak sivilastiriimis petrol gazinin (LPG) teminini, stoklanmasini, dolumu ticaretini ve dagitimini saglayan bir
yakit dagiim sirketidir. Ko¢ Toplulugu’nun enerji sektoriindeki ilk sirketi olarak 1961 yilinda kurulmustur. Ana faaliyet alani
LPG olan sirket ayrica Uluslararasi operasyonlarda United Aygaz sirketi ile faaliyet géstermektedir. Ana is kolu olan LPG’nin
disinda, LNG dagitimi, kargo ve su dagitimi is kollarinda da faaliyet gostermektedir. Sirket ayrica Enerji Yatirimlari A.S. ile
dolayli olarak TUPRAS'In %9,3 sermaye ortagidir. Son olarak yakin dénemde Kog Finansal Hizmetler A.S. ‘deki payi karsiliginda
hissedarlarina Kog Holding hissesi dagitma karari almistir. iptal edilecek her Aygaz hissesi karsiiginda 0,789 Kog Holding
hissesinin dagitim isleminin 24 Agustos 2023 tarihinde gergeklestirilen olaganusti genel kurul karari ile ertelenmesine karar

verilis olup islem gergeklestirme tarihi belirsiz birakilmigtir.

Sekil 1: Aygaza Genel Bakis, Kaynak: AYGAZ

Ana Faaliyet Alani - LPG Uluslararasi Operasyonlar ] Ortaklik Yapisi
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Sermaye Yapisi

Aygaz 1961 yilinda kurulmus olan Kog¢ Toplulugu’nun enerji sektériindeki ilk sirketidir. Ortaklk yapisinda paylarinin %40,7’lik
kismi Kog Holding’e ait olmakla beraber %24,5’luk kismi Liquid Petroleum Gas Dev. Co. ve %24,3’lik kismi halka agiktir. Daha

dusik oranlarda olan %5,8 ve %4,8’lik paylari sirasiyla Temel Ticaret ve Yatirirm A.S. ve Kog ailesine aittir.
Sirketin Yer Aldigi Faaliyet Alanlari ve Uriinleri
Aygaz Ana Faaliyet Alani - LPG

Aygaz’in ana faaliyet konusu yurtici ve yurt disindan LPG temin etmek, stoklamak, dolum yapmak ve tiketiciye iletmektir.
Ayrica, LPG ekipmanlarinin (tlp, tank, regilator vb.) Gretimi, satisi ve deniz yolu ile LPG tasimaciligl da ana faaliyetlerindendir.
2022 yilsonu itibariyle Turkiye genelinde 2200’e yaklasan tlipgaz bayisine ve 1830’u asan otogaz istasyonuna sahiptir. Bu
sayede her giin yaklasik 40 bin haneye Aygaz ve markalarinin tipleri dagitiirken 240 binin lzerinde arag istasyonlarindan
yakit temin edilmektedir. Tlrkiye’nin LPG ithalatinin yil igerisinde yaklasik olarak %51’ini gerceklestirmektedir. Turkiye’nin en
biylk kara yolu LPG filosuna sahip olan Aygaz, yaklasik olarak 300 kara tankeri, 200 tlipgaz nakliye araci ve 600 sirlci ile
yillik 102 bin sefer yapmaktadir.
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Gebze isletmesi: Uretim Siireci ve Uriin Portfoyii

Gebze Organize Sanayi Bolgesi’'nde, 52 bin m2 alan lzerinde kurulu tesislerin toplam kapali alani 27 bin m2’dir. Alaninda en
ileri teknolojilerin kullanildigi Gebze isletmesi, ISO 9001 Kalite, ISO 140001 Cevre, OHSAS 18001 is Saghgi ve Giivenligi, ISO
10002 Musteri Memnuniyeti, ISO 50001 Enerji, 1ISO 27001 Bilgi Glvenligi Yonetim Sistemleri belgelerine sahiptir. 1961
yilindan bu yana yurt igi ve yurt digi icin Uretilen toplam tiip adedi 70 milyon, regulator adedi 25 milyon ve valf adedi 100
milyonu gecmistir. Urettigi basingh kap ve aksesuarlar bugiine dek 50 (lkeye ihra¢ etmistir. Gebze isletmesi’nde iretilen
Uranler; Tapler, Dokme ve Otogaz Tanklari, Valfler, Regiilatorler, yiksek kalitesi ve dayanikhhgiyla misteri glivenini

saglamistir.
Dogal Gaz (LNG)

Aygaz Dogal Gaz (LNG), dogal gaz boru hatlarindaki dogal gaz ile sivilastiriimis haldeki dogal gazin (LNG) satisi ve iletimi
faaliyetlerini de gergeklestirmektedir. Sirket LNG-PNG temini ve ticaretinin yani sira LNG tank seviyesi 6l¢limi ve teknik servis
hizmetleri saglamaktadir. Aygaz, dogal gaz ithalatinin, toptan satisinin, ihracatinin ve LNG iletiminin saglanmasi igin gerekli
olan tim lisanslara sahiptir. Aygaz dogal gaz sirketi kuruldugu giinden bu gline kadar 9 milyar metrekiip tzerinde dogal gaz

satisi gerceklestirmistir. Aygaz, dogal gaz sirketinin %100’tine sahip oldugu icin finansallarina konsolide etmektedir.
AYGAZ Uluslararasi Operasyonlar - United Aygaz (Banglades)

Yurtdigi bliylime stratejisi ¢cercevesinde Banglades pazarinda LPG temini, dolumu ve dagitimina yonelik faaliyette bulunmak
lzere 2019 yilinda Banglades projesi baslatiimistir. United Aygaz, Aygaz’in Banglades’'te faaliyet gostermeye baslayan ve
United Grup’un %50 ortakhgi ile kurulan bir istiraktir. Proje baslangicindan bu giine kadar toplamda 49 milyon dolarlik yatirim

tutarina sahip olan projede Aygaz toplam yatirim tutarinin payina diisen 25 milyon dolarlik kismini finanse etmistir.

Banglades pazarinda yaklasik olarak 30 adet lisansli LPG sirketi bulunmaktadir. Bu sirketlerin cogu United Aygaz’a nazaran
pazara disik sermaye yiiksek borg kullanarak girmislerdir. Banglades LPG pazari, 2015 ve 2021 vyillari arasinda %45 yillik
birlesik biyime orani ile diinyanin en hizli biyiyen liberal LPG pazarlarindan biridir. Dogalgaz kullanim alanini yalnizca sanayi
olarak sinirlayan devlet politikasi, hane halkinin kullanimi igin tiipligaz ihtiyaci yaratmaktadir. Banglades nifus olarak
Tirkiye’nin 2 kati 160 milyon niifusa sahiptir. Oniimiizdeki dénemde pazarda %5 ile %10 arasi yillik biiylime beklenmektedir.
United Aygaz projesi igin dnimuzdeki 4 -5 yil iginde toplam yaklasik 155 milyon TL yatirnm harcamasi planlamaktadir.
Tlpligaz is kolu diger var olan is kollarina gére daha fazla yatinm harcamasi gerektirse de ilerleyen sirecte karlilik agisindan
en ylksek kar yaratan is koludur. Aygaz Banglades projesiyle %15 Pazar payina ulasmayi hedeflemektedir. Bangladeste kurulu
olan United Aygaz LPG sirketi 2022 yilinin Agustos ayinda Chittagong’da tiiplligaz satis faaliyetlerine baslamistir. Chittagong’da
baslayan tiupliigaz satis faaliyetleri farkli bolgelere genisleyerek devam etmektedir. 2023 yilinin ilk ¢ceyreginde 90 bayi ile
toplamda 9,5 ton satis yapilmistir. Ayrica, United Aygaz, 2023 Mart sonu itibariyle 85 bayi ve 3,500 satis noktasi ile
calismalarini sirdiirmektedir. Sirketin Chittagong’da toplam 6 bin ton kapasiteli 2 kiresi bulunmaktadir. Bu kiirelere ilave
olarak da toplam 7.500 ton kapasiteli olan 3 yeni kiirenin kurulum siireci devam etmektedir. Son olarak, sirketin 2023 yilinda

devreye almayi hedefledigi Dhaka tesisi icin izin streci stirmektedir.
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Paket teslim isi: SENDEO

Aygaz, dagitim ve teslimat sektoriinde 2020 yilinda faaliyet gostermeye baglayan Aykargo, 2021 yilinda yeni marka kimligi
olan Sendeo ile faaliyetlerine devam etmeye basladi. Sirket, 2021 yilinda yeni teknoloji altyapisinin kurulmasi igin énemli
yatirnmlar yapmis ve islemlerini gelistirmis oldugu operasyonel vyazihm ile kendi sistem altyapisi {zerinden
gerceklestirmektedir. Sendeo Dagitim Hizmetleri, Aygaz’in marka glicli, yaygin bayi agl ve eve teslimat tecriibesi gibi
birikimlerini kullanarak mevcut varliklara ilave deger yaratmak amaciyla Mayis 2021’de istanbul operasyonlarina baslamistir.

2022 Subat ayinda (1 yildan kisa siire igerisinde) 81 ile yayilimini tamamlamistir.

Ayrica, Sendeo 2022’de son nokta teslimatini sistem altyapisi lizerinden gergeklestirebilir konuma getirmistir ve misterilerine
tim Tirkiye capinda hizmet saglamaya baslamistir. Sendeo, 18 tesisi, 498 acentasi ve 1.500’e yakin teslimat noktasiyla 2022
yilinda 12 milyon paket satisa ve %93 zamaninda teslimat ve %90 miisteri tavsiye skoruna ulagmistir. Sendeo’nun sermayesi
son sermaye artisl ile 1,183 milyon TL'ye ulasmistir. Bundan sonra sirkete ilave sermaye konulmasi planlanmaktadir.
Tahminlerimize goére Sendeo 2023 yilinda 626 milyon TL faaliyet zarari agiklayabilir. 2024 yilinda ise zarar rakaminin oldukca

sinirlanarak 48 milyon TL’ye gerilemesini tahmin etmekteyiz.
BAL KAYNAK SU (PURSU)

Stratejik is planlari dogrultusunda kurulan bir diger is kolu ise Bal kaynak Su’dur (PURSU). Bal Kaynak Su, Uludag ve Nazilli'de
iki ayri kaynaktan saglanmaktadir ve tiiketiciye PURSU markasi ile ulastiriimaktadir. Piirsu’nun 38 ilde ve yaklasik olarak 400’e
yakin bayisi bulunmaktadir. Aygaz, diger stratejik is kollarina benzer sekilde Plirsu’nun da %100’Gine sahiptir ve konsolide

operasyonlar igerisinde yer almaktadir.

AYGAZ Finansal Yatirimlar — Enerji Yatirimlari A.S. ( EYAS )

Aygaz sahip oldugu %20 EYAS hisseleri lizerinden Tupras’da (TUPRS.IS) %9,3’lik sermaye payina sahiptir. Aygaz tedarikgisi
konumunda olan Tipras’dan her yil diizenli temettii geliri elde etmekte ve Tilpras payini 6z sermaye yontemiyle finansal
tablolarinda konsolide etmektedir.

Ote yandan sirketin sahip oldugu %3,2 Kog Finansal Hizmetleri paylari karsiliginda her bir iptal edilecek Aygaz payina 0,789
adet Kog¢ Holding hissesinin dagitim isleminin 24 Agustos 2023 tarihinde gergeklestirilen olaganisti genel kurul karari ile
ertelenmesine karar verilis olup islem gergeklestirme tarihi belirsiz birakilmistir. Son olarak Aygaz Ram Dis Ticaret A.S.’de %2,5
ve Tat Gida Sanayi A.S.’de ise %0,08 oraninda paylara sahiptir.

AKPA Pazarlama

Akpa, kendi organizasyon yapisi ve bayileriyle tiipligaz ve LPG cihaz satisini gerceklestirmektedir. Ayrica, akaryakit istasyonu

araciligiyla perakende satis ve toptan, akaryakit ve madeni yag satisinda bulunmaktadir. Aygaz, Akpa’nin %100’{ine sahiptir.
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SEKTOR ANALIzi

Bir Yakit olarak LPG

LPG, sivilastirilmis petrol gazi olarak adlandirilir ve Tirkiye'de %70 bitan, %30 propan karisimindan olusan bir enerji
kaynagidir. Fosil bazli bir kaynak olsa da, kdmire kiyasla %35 ve petrole kiyasla %12 daha az CO2 emisyonu salgilar. Ayrica
kolay depolanabilir ve tasinabilir olmasi, yiksek enerji yogunluguna sahip olmasi gibi 6zellikleri, 6zellikle gelismekte olan ve
dusuk gelirli tGlkelerde dogal gaz altyapisinin olmadigi veya yatirnmlarin geciktigi zor cografi kosullarda kullanim avantaji saglar.
Yenilenebilir enerjiler hizla fosil bazli yakitlarin yerini alirken, enerji glivenligi agisindan dogal gazla birlikte LPG de yardimci bir

yakit olarak gorev yapabilir ve hibrit ¢oziimlerde kendine yer bulabilir.

Diinyada LPG

P
_

Global Uretim Global Talep

Guney Kore |Polonya

Ukrayna

331.6m ton 316.9m ton

Sekil 2, Kaynak: WLPGA

WLPGA tarafindan yayinlanan son rapora, LPG Uretimi 2021 yilinda 2020 yilina goére %3.67 artarak toplam 331.6 milyon ton
olarak gerceklesti. Ayni donemde global talep de %1.7 artarak 316.9 milyon tona ulasti. Gelismis Ulkelerde LPG tuketimi
azalirken, gelismekte olan (lkelerde disik karbon ekonomisine destek olmak icin LPG'ye olan talep artiyor. Dilinya

genelindeki toplam LPG talebinin %55.7'si Asya-Pasifik bolgesinden kaynaklaniyor.

Dinya capinda kayith otogaz kullanan arag sayisi 28.3 milyon ve bu araglar 2022 yilinda toplam 25 milyon ton otogaz
tiketimine sahip. Otogaz tiiketimi en yiksek olan (lkeler ise sirasiyla Rusya, Tlirkiye, Kore, Polonya ve Ukrayna'dir. Bu tlkeler,

diinya otogaz tiiketiminin yarisini olusturuyor.

Tiirkiye’de LPG

Tiirkiye'de uzun yillardir LPG tiiketimi siirekli artiyor. Ulkede LPG; otogaz, tiip ve dékmegaz olarak ii¢ farkli sekilde kullaniliyor.
Ozellikle otogaz tiiketimi, artan arag sayisi ve diger yakitlara gdre uygun fiyat avantajiyla 2011-2018 yillari arasinda en ¢ok
tercih edilen yakit haline geldi.

Otogaz otomobillerde kullanilirken tlipgaz, konutlarda ve endiistriyel isletmelerde kullaniliyor, dokmegaz ise sanayide ve

talebe gore bazi konutlarda tercih ediliyor. Turkiye'de LPG Uretimi yapilsa da, bliytk bir kismi ithal ediliyor ve dagiticilar

araciligiyla toptancilara ve yurt icindeki talebe dagitiliyor, hatta bunun da bir kismi ihrag ediliyor.
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Sekil 3, Kaynak: EPDK

2022 Yilinda LPG Satislarinda En Biiyiik Pay Otogaz Satislarina Ait

2022 yilinda LPG tiiketiminin en biyik kaynagi otogaz oldu ve bu oran %80 olarak belirlendi. Tipgaz %16 ve dokmegaz ise %4
oraninda otogazi takip etti. Arag sayilarinin artmasi ve diger yakitlara gére daha avantajl fiyatlariyla otogaz tiiketimi hizla
yukseldi. Bu sebeple 2011-2018 yillari arasinda en ¢ok tercih edilen yakit haline geldi. 2022 yili sonunda toplam araglarin %
34.56'sI otogazh olarak kaydedildi. Otogaz kullanim orani azalmis olsa da, adet olarak surekli bir artis gézlenmis ve 2022

yilinda toplamda 5 milyon otogazl ara¢ bulunmaktadir.

2022 yilinda toplam 3,873m ton LPG satisi gergeklestirilmis olup bunlarin %82.7’si ithalat kaynakhdir. Tlrkiye’de LPG Gretimi
pandemide -%10 oraninda bir disiis yasamasina ragmen pandemi dncesi seviyesini tekrardan ulasabildi. Turkiye’de 2013
yilindan bu yana lretim %50.8 oraninda artarken ithalat %3.79 oraninda artis géstermistir ve 2022 yil sonu itibari ile 1.100m

ton Uretim, 3.205m ton LPG ithalati gergeklesti.

Tiirkiye Otogaz Tiiketimi Tiirkiye Yil Bazinda Yakit Tipine Go6re Arag
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T.C. Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu (EPDK) Ocak 2023 sektor raporuna gore; artan alim giliciiniin etkisiyle gegen yilin ayni

doénemine kiyasla Tirkiye tlipligaz pazari %13, otogaz pazari ise %33 biylime gostermistir. Tum segmentlerde pazar payi

kazanimlari ile Ocak 2023 itibariyla Aygaz toplam LPG pazar payi %27,2 olmustur.

Tiirkiye LPG ithalati (mn ton)
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Sekil 6, Kaynak: EPDK

Satislarin ithalat-Yerli Uretim Dagilimi

ithalat 17.30%

Yerli Uretim
82.70%

Sekil 8, Kaynak: EPDK

Tiirkiye LPG Uretimi (x100000 ton)
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Sekil 7, Kaynak: EPDK

ithalatin Ulke Bazinda Dagilimi
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Sekil 9, Kaynak: EPDK

LPG ithalatinda en blyik paya sahip 3 llke sirasiyla; %42.9 ile Cezayir, %36.8 ile ABD ve %9.5 ile Rusya’dir. En fazla ithalat

gerceklestiren firma 1,500m ton ile Aygaz’dir ve bunu 697m ton ile Likitgaz takip ediyor.

LPG Satiglarinin Dagilhimi

Tirkiye’de 2022 yilinda en ¢ok LPG satislari 3,098m ton ile otogaz tiriinde oldu, bu rakami 612m ton ile tlip ve 164m ton ile

dokmegaz satislari takip etti. 2022 yilinda Tiirkiye’de toplamda 3,874m ton LPG satisi gerceklesirken en bilyilik pay Aygaz’a ait.

Tirkiye LPG Satiglarinin Dagilimi
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Sekil 10, Kaynak: EPDK
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Aygaz
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Sekil 11, Kaynak: EPDK Sekil 12, Kaynak: EPDK

Tiirkiye D6kmegaz Satislari(000 ton)
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Sekil 13, Kaynak: EPDK

Aygaz otogaz alaninda 697m ton satis ile toplam Pazar payinin %22.5'ine sahip iken toplam otogaz istasyonlarinin da %
16.80’inin isletmecisi konumunda. Otogaz alaninda Aygaz’i Petrol Ofisi, Shell, OYAK Grup, BP, SHV Grup, Aytemiz ve Akpet

takip etmekte.

Otogaz Pazar Payi
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Aygaz
Doékmegaz Pazar Payi Tiipgaz Pazar Payi
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Sekil 15, Kaynak: EPDK 2022 Sekil 16, Kaynak: EPDK 2022

Tiip satislarinda 253m ton ile toplam pazar payinin %41.2’sine sahip olan Aygaz’i, %30 oranindaki pazar payi ile ipragaz takip
ederken OYAK Grup %18.10’luk Pazar payi ile tlip satislarinda tglinci konumdadir. Dokmegaz tarafina bakildiginda ise 54m

ton dékmegaz satisi ile Aygaz, toplam Pazar payinin %34.65’ine sahip iken en biiyiik Pazar payi ipragaz’a aittir.

LPG Sektorii Rakip Analizi

ipragaz

ipragaz, diinyanin en biyiik LPG dagitim sirketlerinden biri olan Hollanda merkezli SHV Group’un altinda faaliyet gdsterir.
Tirkiye’de LPG alaninda ipragaz, 10 Bdlge Satis Miidiirliigii (Tiipgaz), 2 Bélge Saha Ofisi (Tlipgaz), 8 Gaz Satis Mudirligi

(Dékmegaz), 13 LPG Dolum Tesisi, 3 LPG Stoklama Tesisi, 4 Tip ve 1 Emtia Deposu ile 2 tiip Uretim ve 1 adet de tiip bakim

tesislerine sahiptir.

Sirket, 2022 yilinda 367.364 ton olarak gerceklesen LPG ithalati ile toplam ithalatta %11.46 oraninda paya sahiptir. Ayrica ayni
yil igerisinde, Dékmegaz pazarinda %36.25’lik paya sahip olan ipragaz, 59.356 ton ddokmegaz satisi gergeklestirmistir. Bunun
yani sira, sirket 183.729 ton tip satisi ile %30’luk tlipgaz Pazar oranina ve 142.605 tonluk otogaz satisi ile %4.60 oraninda
otogaz pazar payina sahiptir.

Milangaz & Likitgaz

Milangaz, otogaz, tlipgaz ve dokme gaz satisi gerceklestiren bir LPG sirketidir. Likitgaz ise toptan ve perakende satis, dagitim
faaliyetlerini yiriten LPG sirketidir. Hem Milangaz hem de Likitgaz OYAK Grubu catisi altinda faaliyet gostermektedir.
Milangaz sirket blinyesinde 22 dolum tesisi, 1.100’e yakin tlipgaz bayisi, 110’a yakin perakende satis magazasina sahiptir.
Buna ilave olarak, 150.000 m3’liik lisansh depolama kapasitesine, 250’nin Gzerinde kamyon/TIR LPG tankerine ve 2 adet
tanker gemisine sahiptir. Likitgaz dagitim faaliyetlerine odaklanmakta ve bu anlamda Milangaz’in dagitim agina gti¢li katkida

bulunuyor.

Otogaz alaninda 159,808 ton satis ile %5,16 Pazar payina, tip satislarinda 110,863 ton satis ile %18,13 Pazar payina,

dokmegazda ise 22,523 ton satig ile %13,76 oraninda Pazar payina sahiptir.
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Banglades Pazari Rakip Analizi

LPG tuketimi gelismis Ulkelerde, gerek dogal gazin yaygin olmasi gerek yenilenebilir enerjilere olan artan ilginin etkisiyle
o6nemini blylk olctde yitirmektedir. Fakat buna ragmen gelismekte olan llkelerde yenilenebilir enerjilere olan yatirimlarin
yetersiz kalmasi, dogal gaz altyapisinin bulunmamasi LPG’yi daha yiksek karbon emisyonlu fosil yakitlara kiyasla ¢ekici kiliyor.
Banglades su anda LPG sirketlerinin hedefinde olan bir pazar ve diinyadaki biiyiik oyuncular bu pazardan pay alabilmek adina

rekabet igerisindeler.

Dogalgaz, LPG’ye gore cok daha tercih edilen bir enerji olsa da Banglades’in 2008’de yeni dogalgaz yatirimlarini yasaklayarak
sadece sanayi kullanimina izin vermesi, LPG sirketleri icin bliylk bir firsat yaratiyor. Bitiin bunlarin neticesinde de
Banglades’in LPG tlketimi glicli blyUme igerisinde. 2016 yilindan 2021 yilina kadar neredeyse ton bazinda (ge katlanan LPG
tiiketimi, 2021 yilinda 1395 bin tonu bulmustur. Ulkenin yillik ortalama %7 oraninda hizla biyiiyen GSYiH’si ve diinya

ortalamasinin tzerinde %1 nifus artis orani da LPG tiketimine pozitif etkide bulunuyor.

Banglades
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Sekil 17, Kaynak: EPDK

Ulke igerisinde LPG lretimi eser miktarda ve toplam LPG’nin %1.58’ine denk geliyor. ithalata dayal bu pazarda en cok talep
otogaz ve tlipgaz tarafinda kalmis, sanayi tiketimi ise dogalgaz kullanimindan dolayi gorece disik olsa da sanayi Gretiminin

bliyiimesiyle buradaki talebin de artmasi beklenmekte.

Hizli bir sekilde blylyen bu pazar, diinyadaki bliylik LPG sirketlerinin de yatirrmlariyla ivmelenmeye devam ediyor. Diinyanin
en biliytk LPG sirketlerinden olan SHV Group pazara 2022 yilinda Petromax LPG’yi satin alarak giris yapti. Bunun yani sira bir
diger bliylk global LPG sirketi olan Kai Heng Long da Laugfs Gas’i yine ayni yil icerinde satin aldi. Aygaz da pazara 2021 yilinda
United Enterprise ile %50 ortak olarak United Aygaz adi ile giris yapt.

United Enterprises Company Limited (UECL)

United Enterprises Company Limited (UECL) ve ya daha bilinen adiyla United Group, Banglades’in en biyuk endustriyel
holdinglerinden biridir. Sirket, 1978 yilinda Dhaka’da kurulus olup, enerji Uretimi, imalat, saglik, egitim, emlak, nakliye,
perakende, hizmet gibi alanlarda faaliyet gostermektedir. Banglades’in en taninmis aile sirketi olarak bilinen sirketin ayni
zamanda enerji iretimi, saglik hizmetleri, egitim, gayrimenkul, liman, iplik, nakliye ve lojistik alanlarini kapsayan 40’tan fazla

yan kurulusu bulunmaktadir.

Bashunhara LPG, Banglades pazarindaki en bilyiik oyuncu ve Pazar payinin %24’iine sahip. Omera %19 ile Jamuna Gas ise %10

pazar payi sektoérin diger bliylik oyunculari arasinda.
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Bashundhara LPG

Tiipgaz satig faaliyeti ylriiten bu sirket pazardaki en biiyiik paya sahip. Ulke icerisinde en biiyiik ilk iki tipgaz Gretim
tesislerinin de isletmecisi ve glnlik 3.000 m3 kapasite ile 50.000 tiipgaz dolumu gergeklestirebiliyor. Bunun yani sira llke

pazarinda kendi tuplerini kendi lireten iki sirketten birisidir ve pazar pay1 %24’tir.

Omera

Tlipgaz ve otogaz satislari yapan sirket ayni zamanda llkede dokmegaz satisi da yapan nadir sirketlerden birisidir. Yillik
300.000 m3 LPG arzi ile tilkedeki talebin tigte birini karsilayabiliyor ve %19 Pazar payi ile en biyik ikinci firma konumunda.
Jamuna Gas

Sirket, tupgazin yanisira otogaz alaninda da faaliyet gosterir. 5,854 m3 depolama kapasitesine sahip sirket %10 Pazar payi ile
pazarin en buyuk Gg¢linci oyuncusudur.

Paket teslim isi rakip analizi

Tirkiye’de kargo sirketleri 6zellikle pandemi sonrasi e-ticaretteki biiyik sigrama ile kuvvetli bir bliyiime icerisine girdi. E-
ticaret; artan dijitallesme, saticilarin yeni misterilere ulagsma ve satiglarini artirma hedefleri ile hep biylyen bir pazar oldu.
Yillar gegtikce internet ortamindan siparis edilen Grinlerin gesitliligi artiyor ve tiliketicilerin aliskanliklari geleneksel satin

alimlardan e-ticarete kaymaya devam ediyor. Bu neticede 2022 yili sonu itibari ile e-ticaretin toplam ticaretteki payr %18.6'ya

ulasti ve bu payin daha da artmasi bekleniyor.

E-ticaretin artan pazar hacmi ve paket sayisindaki artis ile kargo sirketlerine olan ihtiya¢ her gegen giin daha da artiyor.
2019’dan 2022 yilina gelindiginde e-ticaret hacmi 136milyar TL den 800 milyar TL’ye ulasti. 2023 yilina bakildiginda ise e-
ticaret hacminde 6ngoriilen artis %60 oraninda ve buna paralel olarak paket sayisinda da %60 oraninda artis beklentisi var.

Sonug olarak yil icerisinde toplamda 7 milyar 660 milyon adet paketin teslim edilecegi tahmin ediliyor.

Tiirkiye E-Ticaret Hacmi
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Sekil 18, Kaynak: Ticaret Bakanlgi

Kargo sektorinde bircok firma faaliyet gosteriyor fakat pazarda en buyuk pay Aras Kargo, Yurtici Kargo, MNG Kargo ve PTT
Kargo firmalarina ait. Tiirkiye Kargo, Kurye ve Lojistik isletmecileri Dernegi’nin (KARID) arastirmalarina gére bir giinde

ortalama 15m haneye paket teslimi gergeklestiriliyor fakat buna ragmen pazarda yaklasik %30 kapasite eksigi bulunuyor.

Musterilerin internet Gzerinden olan siparislerinde artis gozlenirken, firmalarin hizmet konusunda farklilasabilmeleri 6ne
cikmakta. Kargo sirketleri arasindaki rekabette 6nem verilmesi gereken konular arasinda teslim siresi, musteri deneyimi ve

misteri hizmetleri (destekleri) basi cekiyor.
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Kargo dagitim sektorl e-ticarete paralel, hizli bir sekilde biylimis olsa da 6zellikle pandemi dénemi itibariyle artisa gegen
enflasyon sonucu karlilikta sorunlar yasanabiliyor. internet iizerinden satis yapanlarin en biiyiik avantaji daha uygun fiyatlar
sunmak iken kargo sirketlerinin yaptig zamlarin satiglara olumsuz etkisi olabiliyor. Bu ylizden satici firmalar veya pazar yeri
internet siteleri kargo Ucretlerini diisiik tutmak icin ugrasirken hizla artan enflasyon kargo sirketlerinin karhhgi igin bir sorun

teskil edebiliyor.

Ozetle, kargo sektérii e-ticaretin biyiik potansiyeline paralel olarak ayni hizda biiylimesi beklenen sektérler arasinda ve e-
ticaretin olmazsa olmaz bir kolu olarak gelismekte. Ulkede artan paket sayilari ve e-ticaret hacmi bu biiyiimenin baslica
sebeplerinden. Satislarin artmasi igin e-ticaretin fiyat avantajini korumasi 6nemliyken kargo paket Ucretlerinin disik

kalabilmesi bu duruma pozitif katki saghyor fakat kargo sirketlerinin karlihgini da olumsuz etkiliyor.
MNG Kargo DHL grup tarafindan satin alindi

Tirkiye’de kendini kanitlamis e-ticaret sektorl ve arkasindaki potansiyelle birlikte gelisen kargo dagitim sektéri kiresel
oyuncularin da dikkatini ¢ekmis gozikiyor. 2023 Temmuz ayinda kiiresel lojistik sirketi olan DHL, MNG kargonun hisselerinin
%100’Un0 satin aldi. MNG kargo 27 aktarma merkezi ve 800’0 asan subesi ile sektdrdeki en blyiik oyunculardan biri. E-ticareti
bir megatrend olarak goren DHL grubu 6zellikle e-ticaretin teslimat hacimlerindeki biiyiimeye etkisiyle sektore girisini 2025
DHL Grup Stratejisi kapsaminda gergeklestirdiklerini belirtiyor. Bu vesileyle pazara giris yapan DHL, Tirkiye pazarinin Avrupa

pazarindan daha hizli ve ¢ift haneli seviyelerde biylimesini bekliyor.
Temmuz 2023’te gergeklesen bu satin alimin bedelini DHL, yaklasik 300 milyon EUR olarak agikladi.
Austria Post Aras Kargo’yu satin aldi

Yine 6nemli fakat daha eski bir satin alim 2020 yilinda gerceklesti. Avusturya’da ve farkh Glkelerde kargo, bankacilik, posta
faaliyetleri yurtten Austria Post 2013 yilinda Aras Kargo’nun %20 oranindaki hissesini satin alarak Tirkiye pazarina giris
yapmisti. 2020 yilinda 23.3 mn EUR defter degerine sahip bu payi sirket, 2020 yilinda %80’e ¢ikardi. Austria Post’un agikladigl
rakamlara gore Aras Kargo 2022 yil sonunda toplam 182 mn adet paket teslimati gergeklestirirken bu rakam 2013 yilinda 57
mn, 2020’de ise 186 mn adet olarak belirtildi.

Sendeo Paket ve Miisteri Sayisi Degisimi
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Sekil 19, Kaynak: AYGAZ
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Aygaz

IS YATIRIM

FINANSAL ANALIz

Satiglar

Son yillarda dogalgazin yayginlasmasi ve elektrikli ocak kullaniminin artmasi tiiplii gaz talebinde daralmaya yol agmaktadir.

2023 ve 2026 yillari arasinda yillik tpligaz satislari yillik bazda %2 azalacagini 6ngdérmekteyiz.

2013-2021 yillart arasinda trafikte olan motorlu kara tasitlari her yil ortalama %5 artarken 2021-2022 yillari arasinda trafige
kayith arag sayisi %10 artt. ilgili dénemlerde ise otogazli arag orani %0,7 ( 2013-2021) ve %1 (2021-2022) azaldi. Trafige kayitli
arag sayisinda beklenen artis ve otogazli arag¢ sayisinda tahmin edilen azalis dikkate alindiginda 2023-2026 yillari arasinda,

yilhk bazda otogaz satiglarinin %5 artmasini beklemekteyiz.

Dokme gaz satislari ise 2020 yilinda pandemi etkisiyle daralmasina ragmen 2021-2022 yillarinda beklenenin aksine kismi bir
artis goriilmustir. Rusya — Ukranya savasl sonrasi dogal gaz arzinda yasanan sikintilar da LPG tiketimini olumlu etkilemistir.
Toptan ve transit satislar da pandemi etkisiyle daralmis olmasina ragmen 2021 yilinda toparlanma gorilmustir. Toptan ve
transit satislarinda ise 2023-2026 yillari arasinda yillik bazda ortalama %2 artis 6ngérmekteyiz. Aygaz UK satiglarinin ise, 2023

yilsonu itibariyle sonlanacagini ve tahmin dénemi icerisinde toplam satislara katki saglayamayacagini 6ngérmekteyiz.

Sonug olarak 2023 Aygaz UK is kolu satis tonaji katkisi hari¢ toplam gaz satislari tahmin donemi icerisinde yillik bazda %5

bliyimesini tahmin ediyoruz.

LPG Satis Tonajlar
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W Yurtdisi Satislan W Tiirkiye D6kmegaz ® Toplam LPG Satislan

Sekil 20, Kaynak: AYGAZ, is Yatirm

Akpa’nin satis hacimleri pandemi etkisiyle 2020-2021 yillari arasinda ortalama %16,6 daralmistir. 2022 yili itibariyle akaryakit
satislarinin toparlanmasi ile birlikte 2023-2030 yillari arasinda yillik bazda ortalama %4 artis 6ngorilmektedir.
AKPA Satiglari (000 ton)
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Sekil 21, Kaynak: AYGAZ, s Yatinm
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IS YATIRIM

Aygaz

LNG ve PNG segmentinde pandemi etkisiyle 2020 2021 yillarinda disis goriliirken 2022 yilinda yeni kontrat yapiimamasi

nedeniyle sadece depo gazi satisi gergeklesmistir. 2023 yilindan itibaren ortalama 390 milyon metekiip satis yapilacagi ve

tahmin dénemi icerisinde yillik ortalama 18 mn $ brit kar kaydedecegini varsayiyoruz.

LNG&PNG Satiglari (000 m3)
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Sekil 22, Kaynak: AYGAZ, Is Yatirim

2030T

Su satislarinda 2021 yilinda kiresel 1sinma sebebiyle kaynak ve tedarik sorunlari yasanmis oldugundan yonetimin gelecek

yillar igin stok planlama strateji uygulamistir. Uygulanan strateji ile birlikte kaynak en verimli sekilde kullaniimistir. Gelecek

yillarda yeni bir kaynak alimi 6ngorilmedigi icin ortalama 20.000 adet satis tahmin edilmistir.

Su Satislari (mn Adet)
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Sekil 23, Kaynak: AYGAZ, Is Yatirim

20

2030T
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Aygaz
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Sekil 24, Kaynak: AYGAZ, Is Yatirim
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Aygaz Tiirkiye LPG Satis Hacmi (ton)

IS YATIRIM

LPG Birim Fiyati ve Satiglar
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Sekil 25, Kaynak: AYGAZ, Is Yatirim

2364

20257

. Aygaz Tiirkiye LPG Satislan (mn dolar)
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Aygaz Turkiye satig gelirlerinin igeriginde tlipligaz, otogaz, dokmegaz, toptan ve transit satiglar bulunmaktadir. Tiipligaz ve

otogaz pazarlarinda pazar payinin artmasi hedeflenmektedir. Diger taraftan, Aygaz UK sirketinin operasyonlarinin 2024 yili

Ocak ayi itibariyle sonlandirilmasi planlanmaktadir. Aygaz UK 2023 satis tonaji hari¢ toplam gaz satis tonajlarinin tahmin

donemi igerisinde %14 blylmesi beklenirken, Aygaz Tirkiye LPG birim fiyatinin %2 azalmasi 6ngoériilmektedir. Sonug olarak

Aygaz UK 2023 satis gelirleri hari¢ Aygaz Tirkiye toplam satis tonajlarindaki artis ve diisen LPG fiyatlari ile tahmin dénemi

icerisinde gaz is kolu cirosunun %5 artmasi tahmin edilmektedir.
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Sekil 26, Kaynak: AYGAZ, s Yatirim

25 2

1864

20241

31
185
93 96
1905 1949
2025T 2026T

Aygaz’in tliplligaz ve otogaz isinde %100 bagli ortagi olan Akpa’nin satis gelirleri, tlipli gaz satis tonajina paralel olarak artig

gostermesi beklenirken akaryakit gelir etkisinin stabil olacagi ongorilmistir. LNG ve PNG is kolunda dolar bazinda ve enerji

sektoriinde yasanacak gelismeler dogrultusunda LNG&PNG satis gelirlerinde 2023-2026 vyillari arasinda %33 artis

beklenmektedir. Satis gelirinde beklenen %33 artisin ana kaynagl tahmin donemi icerisinde LNG&PNG {riin fiyatinda ton

basina %30 artis 6ngorilmesidir. Diger bir yandan Su birim fiyatlarinda enflasyona bagli olarak artis beklenmektedir.
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YATIRIM &)

Aygaz
. v Gaz Is Kolu Maliyeti
Toplam Maliyetler Dagilimi az s Kolu Maliyeti (mn $)
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mm Hammadde W LPG Uretimi Tiipgaz Uretimi W Diger === Toplam
Sekil 27, Kaynak: AYGAZ, Is Yatirim Sekil 28, Kaynak: AYGAZ, [s Yatirim
Gaz is kolu maliyetinin %98'’lik kismini hammadde maliyeti olusturmaktadir. Toplam maliyetlerin igerisinde ise Gaz is kolunun
maliyeti %87’sini olusturuyor. Diger is kollarinin maliyetleri brit kar marji sabit alinarak hesaplanmistir.
Gaz Briit Kar Marji Gaz Ton Basina Briit Kar
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BN Gaz Briit Kar (mn $) === Gaz Briit Marji BN Gaz Briit Kar (mn$) == Gaz Ton Basina Briit Kar ($)
Sekil 29, Kaynak: AYGAZ, [s Yatirim Sekil 30, Kaynak: AYGAZ, [s Yatirim
LNG-PNG Briit Kar Marji Su Brit Kar Marji
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= LNG-PNG Briit Kar (mn $) s LNG-PNG Briit Kar Mariji B Su Briit Kar (mn$) == Su Briit Kar Marji
Sekil 31, Kaynak: AYGAZ, Is Yatirim Sekil 32 Kaynak: AYGAZ, Is Yatirim

Toplam Briit Karin %75’ini Gaz is kolu saglamaktadir. Tahmin donemi igerisinde Akpa brit kar marji %8-%9 seviyesinde sabit
kalmasi beklenmektedir. Su tarafindaki ise briit kar tahminlerinde maliyetler UFE ile satis fiyatlari ise TUFE ile artarilmistir.
Gaz is kolu briit kar 2023-2026 yillari arasinda ton basina ortalama 57$ olarak tahmin etmekteyiz. (2019-2022 yillari arasinda
ton basina ortalama 63$ kaydedilmistir). Brit kara en buyik katkiyi gaz is kolu saglarken sirasiyla LNG-PNG, Akpa ve su is kolu
takip etmektedir. Ote yandan ton basina karlilikta siralama en yiiksekten diisiige tiipgaz, otogaz, dskme ve toptan, transit

gibidir.
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Aygaz

IS YATIRIM

Briit Kar (mn USS$)
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Sekil 33, Kaynak: AYGAZ, is Yatinm. Aygaz ana is kollarinin briit karidir.

Operasyonel Giderlerin 6nemli bir boéliminl olusturan Satis ve Pazarlama giderlerinin olustururken diger 6nemli bir
bélimini  Genel Yonetim giderleri olusturmaktadir. Genel ydnetim giderleri igerisindeki personel gideri kaleminde TUFE
beklentilerine paralel bir sekilde artis 6ngorilmustir. Satis ve pazarlama giderlerinde ise biyik bir paya sahip olan nakliye,
dagiim giderlerinin artan satis hacimlerine paralel bir biyime beklenmektedir. Ayrica, bayi kanali ile tlipgaz satisi, akaryakit
istasyonu ile parekende satis, toptan akaryakit ve madeni yag satisi gerceklestiren Akpa gelirleri brit kari desteklerken

bayilere 6denen kar payi operasyonel giderler igerisinde hesaplanmaktadir.
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Sekil 39, Kaynak: AYGAZ, is Yatirim, Sendeo Dahil Degil

Operasyonel Giderler Kirilimi

Arge 0.76%

Genel Yonetim
41.62%

Satis ve
Pazarlama
57.62%

Sekil 35, Kaynak: AYGAZ, Is Yatirim
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IS YATIRIM

Aygaz

Ton basina FAVOK 2019'da 41$ seviyesine kiyasla 2022’de 26$ seviyesine gerilemistir. 2023-2026 yillari arasinda sirketin
dagraim karhiliklarinin gegmis ortalamalara yakinsayacagini 6ngérerek ton basina 32$ FAVOK tahmin ettik. Ayrica, LPG fiyat
hareketleri sirketin stok karinin belirlenmesindeki en 6nemli etkendir. LPG fiyatlarinin diismesi sirketin negatif stok kari

kaydetmesine sebep olmakta ton basina FAVOK tutarlarini olumsuz etkileyebilmektedir.

FAVOK
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Sekil 39, Kaynak: AYGAZ, is Yatirim, Sendeo Dahil Degil

LPG yatirim harcamalari icerisinde bulunan organizasyon (tesis yatirimlari) Uretim ve dijital sistemlere yapilan yatirimlari
icermektedir. Buradaki yatirimlar tahmin dénemi icerindeki UFE beklentisine gére tahmin edilmistir. Tiip ve Tank yatirimlari

ise Gebze tesisinde Uretimleri gerceklestirilen Grilinlerin yatinnm harcamalarini olusturmaktadir.

Toplam yatirrm harcamalarinin 2023-2026 vyillari arasinda yatinmlarin UFE beklentisine paralel bir sekilde artacag

6ngorilmektedir.
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Sekil 37, Kaynak: AYGAZ, Is Yatirim Sekil 39, Kaynak: AYGAZ, is Yatirim, Sendeo Dahil Degil

20



IS YATIRIM

Aygaz

LPG birim fiyat1 2023-2026 tahmin yillari arasinda ton bagina sirasiyla 792$, 775$, 774$ ve 773$ tahmin edilmektedir. isletme

sermayesini LPG fiyat tahminleri dogrudan etkilemektedir.

isletme Sermayesi(mn $) Nakit D6ngiisii
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Sekil 39, Kaynak: AYGAZ, Is Yatirim, Sendeo Dahil Dedil Sekil 42, Kaynak: AYGAZ, s Yatirim, Sendeo finansallarini da
icermektedir

Sirketin net finansal borcu 2019 sonunda 582 milyon TL’den 2022 sonunda 1772 milyon TL'ye yUkselirken Net Finansal Borg /

FAVOK orani 1.2x’den 3.2x’e yiikselmistir. Sirketin gelecek yillarda Finansal Borg / FAVOK oranini sirasiyla -0.03x ve -0.3x

tahmin ediyoruz.

Net Borg (mn TL)
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Sekil 42, Kaynak: AYGAZ, is Yatirim, Sendeo finansallarini da icermektedir

Ozsermaye karlihigl pandemi sonrasi operasyonel tarafta gériilen iyilesme ve ertelenmis vergi geliri sayesinde 2022 yilinda %

91 seviyelerini kaydetti. Normallesme ile birlikte gelecek donemlerde %32-%30 araliginda 6z sermaye karhligr tahmin

ediyoruz.
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Sekil 42, Kaynak: AYGAZ, is Yatirim, Sendeo finansallarini da icermektedir
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Aygaz

0

YATIRIM

e

Net Kar(mn TL)
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Sekil 42, Kaynak: AYGAZ, Is Yatirim, Sendeo finansallarini da icermektedir

2019 yilindan itibaren farkh is kollarina yapilan yatirimlar karliligi negatif etkiliyor olsa da finansal yatirnmlar altinda dolayli %
9.3’liik Tupras ortakhg: karliligi desteklemeye devam etti. Pandemi sonrasi hem LPG sektoriinde hemde rafineri tarafindaki
iyilesme etkileriyle 2022 yilinda net kar mariji yaklasik %13 seviyelerine yikseldi. Ancak tahmin yillari igerisinde Tipras karinda
beklenen normallesme hareketleri ile Aygaz’in net karina katkisinda sinirli pozitif bir etki éngoriyoruz. Ayrica, kargo is

modelinde 2024 yilina kadar beklenen negatif FAVOK katkisi net kari baskilamaya devam edecegini tahmin ediyoruz.
DEGERLEME

indirgenmis Nakit Akisi Degerlemesi
Sirketin degerlemesinde USD bazl indirgenmis Nakit Akisi yontemini kullandik.
Ana Varsayimlar

Sirketin degerlemesinde USD bazl indirgenmis Nakit Akisi yéntemini kullandik. indirgenmis Nakit Akisi ydntemine gére
Toplam 134 milyon dolarlik bulunan iNA degeri, 294 miyon dolarlik INA devam eden degeri ve sirketin 2023 yili 2. Ceyregi ile
actklanan 53 milyon dolarlik net borg tutari ile istirakler hari¢ sirket 6zsermaye degerini 428,53 milyon dolar olarak

hesapliyoruz.

Sirketin sahip oldugu istiraklerinden EYAS(%20) degerini Tipras hedef piyasa degerimiz Gzerinden %9,3’lik sahip oldugu pay
karsihginda, KFS(%3.9) degeri Yapikredi Bankasi hedef piyasa degerimiz Gzerinden %1,6’lik sahip oldugu pay karsiliginda ve

Tat Gida (%1) giincel piyasa degeri Gzerinden sahip olunan %1’lik pay karsiligindaki degeri ile istirak degerine ekledik.

KPMG'nin 30 Mayis 2023 tarihinde yayinlamis oldugu Uzman Kurulus Raporu referans alarak, AHT(%100) icin sirketin sahip
oldugu gemilerin deger tespit raporunda belirlenen degeri ve sirketin net nakit tutari géz online alinarak degerlemeye
eklerken OAGM(%50) icin 6zkaynak degeri Gizerinden Ram Dis Ticaret A.S.(%2,5) sirket defter degeri ile degerlemeye ekledik.
United-Aygaz (%50) sirketin maliyet degeri izerinden hisse payl dogrultusunda hesaplanan tutar ile Sendeo(%55) ise sirketin

maliyet degeri (izerinden hisse payi dogrultusunda hesaplanan tutarin altinda bir deger ile degerlendirdik.

Toplam istirak degeri olan 1,193 milyon dolar ile sirketin istirakler sonrasi toplam 6zsermaye degeri 1,622 milyon dolar olarak
hesaplamaktayiz. 2023 yil sonu kur tahminimiz olan 30,00 TL/$ karsihginda sirketin 6denmis 6zsermayesine oranla 12 ayhk

AYGAZ hisse hedef fiyatimizi 221 TL olarak tahmin ediyoruz.
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Aygaz

YATIRIM

0

Pargalarin Toplami Analizi

) 2023T 20241 2025T 2026T
Satis Gelirleri 2,262 2,096 2,180 2,205
FAVOK 65 76 80 86
FAVOK Marji 2.9% 3.6% 3.7% 3.9%
Vergi (10) (13) (14) (15)
isletme Sermayesi Degisimi 0 (4) 2 1
Yatirim Harcamalan 15 16 16 16
Serbest Nakit Akisi 39 51 48 55
AOSM 13% 12% 12% 12%
indirgenmis Nakit Akimi 36 43 36 37
INA Toplam 134

Sonsuz Biiyiime Orani 0%

indirgenmis Devam Eden Deger 294

Firma Degeri 428.2

Net Nakit 2¢23 -53

istirakler Hari¢ Ozsermaye Degeri

EYAS (%20) 866.19
KFS (%3.9) 116.44
Tat Gida (%1) 1.96
AHT (%100) 112.88
OAGM (%50) 47.21
United-Aygaz (%50) 26.05
Sendeo (%55) 22.00
Rams Dis Ticaret A.S. (%2.5) 0.31
Toplam istirak Degeri 1,193
Toplam Ozsermaye Degeri 1,622
Toplam Ozsermaye Degeri (mn TL) 48,647
Hisse Adedi (mn) 220
12 Ay Hedef Fiyat (TL/Hisse) 221
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Aygaz

LPG Satig Tonajlari (ton) 2023T
Otogaz 789
% 13%
Tlpgaz 273
% 8%
Dokmegaz 38
% -29%
Toptan 1162
% 4%
United Aygaz 287
% 20%

Toplam LPG 2262
% 7%

LPG Fiyati($/ton) 2023T

Tiirkiye Birim Fiyati 792

LPG Satis Geliri(mn $) 2023T
Otogaz 625
% g 2%
Tlpgaz 216
% g -3%
Dokmegaz 30
% g -36%
Toptan 920
% -6%

Aygaz Turkiye LPG Geliri 1791
% -4%

Aygaz UK 199
% 8%

20237

FAVOK(mn $) 65

FAVOK Mariji 4.7%

Ton Basi FAVOK ($) 41

Yatirim Harcamalari (mn $) 15

isletme Sermayesi (mn $) 57

isletme Sermayesi/Satis Geliri 2.5%

AOSM

Risksiz Getiri Orani
Risk Primi
Beta

Sermaye Maliyeti

Borglanma Maliyeti

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti

Borg / (Borg+Ozsermaye)
AOSM

Kritik Varsayimlar

20241

825

2.5%

2023T
8.5%
6.0%
0.95
14.2%
7.0%
5.6%
19.7%
12.5%

A/D
A/D

2025T

80
4.5%
35
16
54
2.5%

202471
8.0%
6.0%

0.95

13.7%
7.0%
5.6%

19.7%

12.1%

2025T
7.8%
6.0%
0.95
13.5%
7.0%
5.6%
19.7%
11.9%

2026T

898

1870

A/D
A/D

2026T

86
2.7%
26
16
55
2.5%

2026T
7.6%
6.0%
0.95
13.3%
7.0%
5.6%
19.7%
11.8%
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IS YATIRIM

Aygaz

Toplam Ozsermaye Degeri Hassasiyet Analizi

1,591.74 1,620.98] 1,655.64] 1,697.37 1,748.59
1,592.24] 1,621.57| 1,656.35 1,698.25
1,591.69] 1,620.93 1,655.60

Hassasiyet analizinde 2026 ve sonrasinin AQOS getirisi esas alinmistir

Makroekonomik Varsayimlar

Makro Veriler 2022 2023T 20241 2025T 2026T

Enflasyon (yil sonu) 12% 20% 12% 15% 36% 64% 67% 42% 22% 17%
Enflasyon (ortalama) 11% 16% 15% 12% 20% 72% 54% 55% 29% 19%
GSYiH Biylmesi 8% 3% 1% 2% 11% 6% 4% 2% 4% 6%
TL/S (ortalama) 3.6 4.8 5.7 7.0 8.9 16.6 24.2 36.7 46.5 54.0
TL/S (yil sonu) 3.8 5.3 5.9 7.3 13.0 18.7 30.0 43.0 50.0 58.2
TL/€ (ortalama) 4.1 5.7 6.3 8.0 10.5 17.4 38.5 48.8 57.7 66.6
TL/€ (yil sonu) 4.5 6.0 6.7 9.0 14.7 19.9 45.2 52.5 62.9 70.3
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Aygaz

Gelir Tablosu (mn %)
Net Satis Gelirleri

2021G 2022G
15,893 37,507

2023T 2024T

55,567 78,506

Brit Kar (Zarar) 1,438 2,223 3,486 6,720
Operasyonel Giderler 916 1,931 2,926 4,895
Esas Faaliyet Kari 522 292 560 1,825
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -104 51 0 0
Net Finansman Gelir (Gideri) -163 -384 -662 -656
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 697 4,498 2,887 4,723
Vergi Giderleri (Gelirleri) 70 -66 144 708
Net Kar 670 4,733 3,054 4,035
Diizeltilmis Net Kar 670 4,733 3,054 4,035
Vergi Sonras| Faaliyet Kari 452 358 416 1,117
FAVOK 705 537 941 2,357
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2021G 2022G 2023T
Biiyiimeler

Net Satiglar 57% 136% 48% 41%
Faaliyet Kari 100%  -44% 92%  226%
FAVOK 69%  -24% 75%  151%
Net Kar -53% n.a -35% 32%
Operasyonel Performans

Brit Marj 9.0% 5.9% 6.3% 8.6%
Faaliyet Kar Marji 33% 0.8% 1.0% 2.3%
FAVOK Marji 44% 1.4% 1.7%  3.0%
Efektif Vergi Orani 10.1% -1.5% 15.0% 15.0%
Net Kar Marji 42% 12.6% 55% 51%
Ozkaynak Karliigi 26.7% 90.8% 32.2% 29.9%
Aktif Karliligi 9.8% 37.9% 16.0% 16.2%
Rasyo Analizi 2022G 2023T
Diizeltilmis F / K (x) ad 6.9 10.7 8.1
FD/FAVOK (x) ad a.d 35.9 14.3
FD/ Satiglar (x) 21 0.9 0.6 0.4
PD / Defter Degeri (x) 121 4.2 29 21
Hisse Basi Kazang (%) 2.2 215 13.9 18.4
Hisse Bagi Temettl (%) 0.0 0.7 1.0 3.5
Temettl Verimi 32% 1.7% 14% 2.3%
Net Borg (Nakit) (mn %) 859 1,736 -28 -719
Net Borg / FAVOK (x) 1.2 3.2 -0.03 -0.3
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.3 0.2 0.2 -0.002

Kaynak: Is Yatrm

Bilango (mn %)

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varlikle
Diger Uzun Vadeli Varlklar
Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yikimlilikle|
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Y ukumltlik
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikle
Finansal Borglar

Diger Uzun Vadeli Y Gktamialul
Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynakla
Odenmis Sermaye

Rezerv ve Diger Kalemler
Donem Net Kari (Zarari)
Toplam Kaynaklar

IS YATIRIM

2021G 2022G

4,638 7,448
1,693 1,827
1,065 2,459
1433 2,336
446 827
3,696 9,200
772 984
33 77
535 1,749
8,333 16,648
3,869 7,566
1,067 2,789
2,122 4,010
671 759
1,745 1,227
1,486 810
259 418
2,719 7,855
2,698 7,728
300 220
1,728 2,775
670 4,733
8,333 16,648

2023T 2024T

11,133
3,334
3,160
3,456
1,183

10,331
1,058

77
2,512

21,464
7,935
2,006
5,184

744
1,856
1,299

557

11,673

11,235

220
7,961
3,054

21,464

15,318
4,710
4,446
4,534
1,627

13,025
1,213

77
3,737

28,343

10,323
2,879
6,802

643
1,846
1,113

733

16,174

15,716

220

11,461
4,035

28,343

Nakit Akim (mn %)
isletme Faal. Kay. Net Naki
Diizeltme Oncesi Kar
Amortisman & itfa Paylari
isletme Sermayesindeki Deg.
Diger Faaliyetlerden Nakit Akt
Yatirnm Faal. Kay. Nakit
Sabit Sermaye Yatirimlari
Diger Y at. Faal. Nakit Akis1
Serbest Nakit Akim
Finansman Faal. Kay.Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temett(i Odemeleri

Diger Fin. Faal. Nakit Akisi
Net Nakit Degigimi

235
627
183
-436
-140
-158
-174
15
77
636
976
-150
-174
713

2021G 2022G

-149
4,564
245
-554
-4,405
-262
-343
81
-412
489
838
-150
-442
78

2023T 2024T

2,607
2,743
380
-648
132
-345
-465
120
2,262
-954
-293
-220
-642
1,507

2,197
4,015
532
-747
-1,603
-501
-670
169
1,696
-520
685
-764
-642
1,376
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Aygaz

Goreceli Getiri / Oneriler

160
140
120
100
80
60
40

Sirket Sayisi

L

mww

—— AYGAZ Goreceli BIST-100

08.22
08.22
09.22
09.22
09.22
09.22
09.22 |
10.22 |
10.22
10.22
10.22
11.22
11.22
11.22
11.22
12.22
12.22
12.22
12.22
12.22
01.23
01.23
01.23
01.23 |
02.23 |
02.23 |
02.23 |
02.23 |
03.23 |
03.23
03.23
03.23
03.23 |
04.23
04.23
04.23
04.23
05.23
05.23
05.23 |
05.23
06.23 |
06.23 |
06.23 |
06.23 |
06.23 |
07.23 |
07.23 |
07.23 |
07.23 |
08.23 |
08.23 |
08.23 |
ne »2

10

mAL mTUT B SAT GG { Jo)

Tekstil Entegre I

Teknoloji I
Petrol
GYO
Sigorta

cam
elekerik [l
T |
Mobilya [

Cimento
Savunma
Temel
iletisim
icecek
Dayanikli
Tuketim
Havayollari ve
Hizm
Holdingler
Bankacilik
Otomotiv
Ticaret

Madencilik
Saglik ve ilag
Demir-Celik
Mesrubat /
Perakande -

mAL = GOZDEN GEGIRiLYOR ONERiMiZ YOK SAT  mTUT

insaat- Taahhiit

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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