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AYGAZ (AYGAZ.IS) Yatiim Goriisii:  Olumlu
Petrol

7 Kasim 2000 Piyasa Degeri: $980.2 mil.

2000 yihi 3. ceyrek itibari ile satiglarini gecen yila goére dolar bazinda %19,3
arttirarak 367 milyon dolara ¢ikaran Aygaz’in net kari ise %35,0 artarak 31 milyon
dolara ulasti.

Satiglar... Sirket'in 9 ay itibari ile dolar bazindaki |satig miktar analizi 200009  1999/09 Deg. (%)
satiglari, gegen yilin ayni dénemine gére %19,3 |LPG Tup Ton 516.619 497.082 3,9%
artis gosterirken, ton bazindaki satislari %22,6 |LPG Otogaz |Ton 116.982  14.753 692,9%
oraninda artarak 941 bin tona ulasmistir. |LPG Dékme [Ton 307.405 255.834  20,1%
Sirket'in cirosu icinde %13'lik paya sahip olan Toplam LPG |Ton 941.006  767.669  22,6%
otogaz satiglari gecen yila gére %693 oraninda Eg‘éygoba Z:I:t 2?232 2"1"2?‘71 '91';2
artis gostererek, 15 bin ton’dan 117 bin tona Dedanttr —1Adet 246318 481787 7 3%

cikarken, ekonomik buyumeye paralel olarak,
endustride kullanilan dékme LPG satislarinda da %20’yi asan bir artis olmustur.

Otogaz ve Dékme LPG’de biiyiime... Uzerindeki vergi yukunin az olmasi ve uygulanan
sUubvansiyon nedeniyle benzine gére olduk¢a ucuz kalan LPG’nin, tuketiciler tarafindan tercih
edilir hale gelmesi, otogaza olan talebin gectigimiz yillar icinde artmasina neden olmustur. Fakat,
LPG kullaniminin ticari araglarin disinda da yayginlagsmasi ve toplam tiketimin dikkat ¢eken
boyutlara ulagsmasi, gelir arttirici énlemler pesinde kosan HukUmet'in, LPG’ye bir takim yeni
vergiler koymasina neden olmustur. Uzun vadede, benzin fiyatina yaklasmasi beklenen LPG
fiyatl nedeni ile, otogaz talebindeki artis hizinin gectigimiz yillar icinde ortaya ¢ikan kadar yiksek
olmasini beklemiyoruz. Fakat bu pazarda, buyik dagiticilar tarafindan hentiz doldurulmamis bir
boslugun oldugu da gérulmektedir. Halen Aygaz, bu pazardaki en buyuk dagiticilardan biri
konumundadir. Sirket, 2001 yilinda otogaz satislarinin ciroya oranini, %15-20 civarina ¢ikarmayi
hedefliyor. Aygaz otogaz istasyonlarinin sayisini 2000 sonunda 250'nin lzerine ¢ikmasini, 2001
yili sonunda ise 500 bayiye yaklasmayi hedeflemektedir.

Sirket, LPG D6kme satislarinin daha da artmasini beklemektedir. Sirket, ithal edilen dodalgazin
buyuk bir bélumund, enerji agidini telafi etmek igin kullanilirken isinma ve aydinlatma igin
sanayide de LPG kullaniminin artmasini beklenmektedir. D6kme LPG satislar artarken, dogalgaz
kullaniminin yayginlagsmasi nedeni ile LPG Tup satislarinin artis hizi yillar itibariyle azalmaktadir.
Bu dogrultuda, 6zellikle metropollerde tup kullaniminin azalmasiyla, yillik LPG tupu sektériinin
bluyumesi %17-18lerden, %2-3’lere diustl. Yine de kirsal bolgelerde tiipe olan talebin devam
etmesi nedeniyle, Aygaz satis organizasyonunda Anadolu’nun agirlidini arttirarak, pazar payini
%32-33’lerde korumayi basarmistir.

Briit Karlihk... ik 9 ayda, satilan malin maliyeti
gecen sene ayni déneme gére %18 artarak, 296
milyon dolara ulasti. Normal amortismanin satilan
malin maliyetine orani gegen senenin ilk 9 ayinda
%6 iken, bu yilin ayni déneminde %5.6'ya
gerilemigtir. Satilan malin maliyetinin net satiglara
orani ise %0.2 puan diserek, %75 oraninda

Satilan Malin Maliyeti Analizi

US$ milyon

2000/09

1999/09

SMM

- amortisman
(amortisman/net satiglar)

Net SMM

Net Satiglar

Net SMM/Net Satiglar

296
20
5,6%
275
367
75,0%

250
19
6,0%
232
308
75,2%

gerceklesmistir. Daha ¢ok net satiglar icindeki pay! dusen amortisman ve kismen de olsa Uretim
giderleri nedeni ile Sirket'in brit karlihginda bir miktar artis oldugu géze ¢carpmaktadir.
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Faaliyet Giderleri... 2000 yilinin ilk 9 Faaliyet Giderleri Analizi

ayinda, faaliyet giderlerinin net satislar (US$ milyon) 2000/09 1999/09

icerisindeki pay! ¢ok az artis géstermigtir.  Arastirma 02 0.1% 0.8 0.3%
Faaliyet giderleri arasinda, arastirma Satis, Paz.& Dagitim 20.7 6% 172 56%
giderlerinin ve (kidem tazminatindan Net Genel Gider 19.3 5% 16.2  53%
ayiklanmig) net genel giderlerin payi NetSatislar 367 100% 308 100.0%
azalirken, satig-pazarlama ve dagitim FyAGK Analizi ($ mio) 2000/09 1999/09 degisim

giderlerinin payl az da olsa artmistir.

. " . N Esas faaliyet kari 291 21.3 36.7%
Sonug olarak, Sirket'in esas faaliyet kari _
%37k bir artig ile $29 milyon'a Normal amortisman 20.5 18.5 10.6%
yukselmistir. Bu dénemde esas faaliyet Kidem tazminat 22 25  -12.8%
kar marji ise %6,9'dan basarili bir sekilde FVAOK 52 42 22.4%
%7,9'a yikselmistir. Esas faaliyet karina, FVAOKMARJI 14.1% 13.6% 0.5%

amortisman ve kidem tazminatinin
eklenmesi ile elde edilen faiz vergi amortisman 6ncesi kar ise (FVAOK) %22,4 artarak 52 milyon
dolara ulasirken, FVAOK marji da %14.1’e ¢cikmistir.

Faaliyet digi gelirler... Halihazirda elinde, $48 milyon hazir deder bulunduran sirket'in ilk 9 ayda
elde edttig faiz ve temettt gelirlerinin toplami $20 milyon’a ulagsmistir.

Finansman Gideri... Artan satislar ve ithalatla birlikte, kur farki giderlerinden olusan finansman
giderlerinde de dolar bazinda %42,3’e varan artis olmus ve gegen yilin ayni déneminde 4,6
milyon dolar olan finansman gideri bu yil 6,6 milyon dolara ulasmistir. Diger yandan, dogrudan
ithalat nedeni ile sirketin “Akaryakit Fiyat Istikrar Fonu ladesi” olarak 14 trilyon TL'ye varan bir
alacagi da mevcuttur. Bu alacadin ne kadarinin ne zaman tahsil edilecedi henuz belli degildir.

Tahsilatlarini otomasyon sistemine baglayan sirket, anilan dénemde dékmegaz cirosunun %25'ini
dogrudan tahsil eder duruma geldi. Buna paralel olarak alacak tahsil suresini, yaklasik 2 gln
azaltan Sirket, son 9 aylik sirecte, kisa vadeli ticari bor¢larini 6 gin uzatmay! basarmis ve stok
devir suresini de yaklasik bir gin azaltmistir. Boylece, sirket, gegen yilin ayni dénemine gére
nakit déngisini 11 gunden 3 gune kadar indirmistir.

Net Kar'da %5 artig... 2000 yilinin ilk 9 ay! sonunda Aygaz'in vergi 6ncesi kari %10 artarak $38
milyondan $42 milyona ¢ikmistir. Efektif vergi orani, son 12 ayda 3,8 puan artarak, ocak-eylul
déneminde, %27 seviyesine ulasti. Nakit zengini olan sirketin, faiz gelirinin yuksek oldugu
dusunulurse, bu yil uygulanan faiz vergilerinin sirketin gelirlerine 6énemli 6lgiide yansimasi
dogaldir. Bunun yanisira, enerji yatirimlari icin alinan tegvik, énceki yilin ayni déneminde 6.945,4
milyar TL olurken, bu senenin ilk 9 ayinda 5.045,4 milyar TL'ye dugsmustur. Béylece, sirketin net
kari 29.6 milyon dolardan 31.1 milyona yikselmistir.

Gazal ile birlesme... Aygaz A.$ Temmuz ayindaki yonetim kurulu toplantisinda Gazal gaz
aletleri A.$’nin mevcut aktif ve pasiflerinin devir alinmasi suretiyle birlesilmesi kararlastiriimistir.
LPG tuplerinin kaplarini Ureten Gazal, dékme gaz tanklarini da yapmaya baslamistir. Aygaz,
kendisine islev olarak buyik katkisi olacak Gazal ile birlesme isleminin sene sonuna kadar
bitirilmesi planlanmaktadir. Gazal'in Aygaz'a yapti§i satislar halihazirda toplam satislarinin
%95'ini olusturmaktadir. Sirket tarafindan yapilan agiklamaya gére 1999 yili cirosu 16 trilyon TL
civarinda olan Gazal, 2000 yilin 23.5 trilyon TL civarinda bir ciro hedeflemektedir.

Gizli degerler...

Aygaz’in %4 oraninda Kogbank'ta, %46 oraninda Bursa Gaz'da, %0,5 oraninda Maret'te, ve de
en 6nemlisi Ko¢ Grubu’'nun enerjide amiral gemisi olan Zinerji grubunda %40 oraninda istirak
payi vardir. Turkiye'nin su anda kurulu enerji kapasitesi 23,296 MW'’tir. Bu rakamin énimuzdeki
yillarda bes katina ¢ikmasi planlanmaktadir. Bu da su anda enerji sektérinin %6’sini elinde
bulunduran Zinerji'nin éninde buyuk firsatlar bulundugunu géstermektedir. Zinerji, %50’si Kog
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Grubu'na ait olan 450MW'lik Kangal termik santralinin %43'ine sahiptir. Kalan %7’lik pay ise
yine Ko¢ Grubu sirketlerinden Demir Export’a aittir. Kog¢ Grubu'nun %34 pay sahibi oldugu 600
MW’lik Seyitdmer Termik santralinde ise Zinerji'nin payl %28'dir; kalan %6 Demir Export'a aittir.
Ko¢ Grubu'nun Seyitdmer projesi icin NRG ve Peabody ile olusturdugu konsorsiyumda %34’ltk
hissesi bulunmaktadir. Zinerji ayrica Adana’da kémurle ¢alisan 340 MW’Iik Tufanbeyli termik
santrali projesinin Yap-islet-Devret ihalesini kazanmistir.  Sirket, Demir Export ve Societe
Nationale d’electricite et de Thermique ile kurdugu konsorsiyumda %42,5’lik paya sahiptir.

Biiyiime Potansiyeli...

Aygaz, LPG'nin yerini almasi beklenen dogalgaz daditimini da alarak, azalan LPG satislarini
karsilayabilmek Uzere ileriki dénemlerde Iran ve Irak'tan gelen dogalgazin dagitimini da
Ustlenmeyi planlamaktadir. Bununla birlikte, Botag’'in dogalgaz nakliyat ve daditim olmak tzere
iki ayri sirkete boluinmesi s®zkonsudur. Dagitim sirketinin igletme hakkinin 6zel sektére
devredilmesi gindemde olup buna talip olan Ko¢ Grubu igerisindeki en gii¢li aday Aygaz'dir.

Aygaz’'in ileride diuslnebilecedi bir diger iskolu ise ithal edilen LPG’nin dagditimini Ustlenmek
olabilecektir. Daha 6nceleri yalnizca Tupras tarafindan ithal edilbilen LPG, artik ilgili sirketlerce
de ithal edilebilmektedir. Aygaz, bu konuda dider sirketlere goére, gemi filosuna ve deniz
tesislerine sahip olmasi acisindan avantajlidir.

Beklentiler ve Tavsiye...

Gazal ile yil sonunda dikey birlesme planlayan Aygaz, otogaz ve dékme LPG satislarini saglhkli
bir sekilde arttirarak buyiimeye devam etmektedir. LPG sektérindeki biyume potansiyelinin limitli
olmasina ragmen, Aygaz’in enerji sektdrindeki istirak ve planlari gsirkete 6énemli bir buyime
potansiyeli saglamaktadir. Kuvvetli finansal altyapisi ve saglam nakit akisi ile Aygaz énimuzdeki
senelerde de Ko¢ Grubu’'nun buyuyen sirketlerinden biri olmaya devam edecektir. Bu kapsamda
Aygaz icin yatirnm dusiuncemiz olumludur.
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BILANCO (mn TL) 1999 1999/09 2000/09 GELIR TABLOSU (mn TL) 1999 1999/09 2000/09
Donen Varliklar 46.545.473| 49.359.299  80.823.387  Yurtici Satislar 191.015.359] 123.038.842 226.147.558
Hazir Deg. & Menkul Deg. 18.787.921| 22.058.414 32.014.864  Yurtdisi Satislar 272172 196.641 458.944
Kisa Vadeli Alacaklar 18.661.509| 18.780.266 35635103  Brut Satislar 191.287.531 123.235.483  226.606.502
Stoklar 5.467.714 5.166.418 9.016.180  Indirimler -3.111.794 -1.581.702 -2.686.669
Diger Donen Varliklar 3.628.329 3.354.201 4.157.240  Net Satislar 188.175.737| 121.653.781 223.919.833
Duran Varliklar 37.447.878| 30.984.488  56.087.597  Satislarin Maliyeti -154.882.260 -98.747.529 -180.357.173
Finansal Duran Varliklar 4.676.479 4.676.480 6.722.913  Brut Kar 33.293.477 22.906.252 43.562.660
Uzun Vadeli Alacaklar 9.744 2.666 4649  Faaliyet Giderleri -20.866.708 -14.499.828  -25.825.802
Maddi Duran Varliklar (net) 32.397.171| 25.998.577  47.450.003 E. Faaliyet Kari 12.426.769, 8.406.424 17.736.858
Diger Duran Varliklar 364.484 306.765 1.910.082  Diger Faaliyet Gelirleri (net) 11.863.805 8.556.118 12.053.494
Aktif Toplami 83.993.351| 80.343.787 136.910.984  Finansman Giderleri -3.792.943 -1.822.809 -4.003.471
Kisa Vadeli Borclar 23.502.643| 24.365.782 51.362.198  Faaliyet Kari 20.497.631 15.139.733 25.786.881
Finansal Borclar 0 0 0  Olaganustu Gelirler (net) -28.843 51.876 101.492
Ticari Borclar 16.288.234( 18.307.121 38.334.763  Donem Kari (Zarari) 20.468.788 15.191.609 25.888.373
Borc ve Gider Karsiliklari 7.214.409 3.882.404 9.358.111 Odenecek Vergi & Yasal Yuk. -6.550.696 -3.494.284 -6.944.038
Diger Kisa Vadeli Borclar 0 2.176.257 3.669.324  Net Donem Kari (Zarari) 13.918.092 11.697.325 18.944.335
Uzun Vadeli Borclar 10.689.125| 11.354.846  14.778.021
Finansal Borclar 0 0 0  GELIR TABLOSU (bin US$) 1999 1999/09 2000/09
Ticari Borclar 8.350.053 7.106.199  10.725.892  Yurtici Satislar 452.548 311.577 371.017
Borc ve Gider Karsiliklari 2.339.072 4.248.647 3.664.410  Yurtdisi Satislar 645 498 753
Diger Uzun Vadeli Borclar 0 0 387.719  Brut Satislar 453.192 312.075 371.769
Ozkaynaklar 49.801.583| 44.623.159  70.770.765  Indirimler -7.372 -4.005 -4.408
Odenmis Sermaye 10.000.000 5.000.000  20.000.000  Net Satislar 445.820 308.069 367.362
Emisyon Primi 0 0 0  Satislarin Maliyeti -366.942 -250.063 -295.893
Yeniden Deg. Deg. Artisi 15.501.219 18.219.792  20.429.962  Brut Kar 78.878 58.007 71.469
Yedekler 10.382.272 9.706.042  11.396.468  Faaliyet Giderleri -49.437 -36.719 -42.370
Net Kar 13.918.092] 11.697.325 18.944.335 E. Faaliyet Kari 29.441 21.288 29.099
Pasif Toplami 83.993.351| 80.343.787 136.910.984  Diger Faaliyet Gelirleri (net) 28.107 21.667 19.775

Finansman Giderleri -8.986 -4.616 -6.568
BILANCO (bin US$) 1999 1999/09 2000/09 Faaliyet Kari 48.562 38.339 42.306
Donen Varliklar 85.766 105.898 120.795  Olaganustu Gelirler (net) -68 131 167
Hazir Deg. & Menkul Deg. 34.619 47.325 47.848  Donem Kari (Zarari) 48.494 38.470 42.472
Kisa Vadeli Alacaklar 34.386 40.292 53.259  Odenecek Vergi & Yasal Yuk -15.520 -8.849 -11.392
Stoklar 10.075 11.084 13.475  Net Donem Kari (Zarari) 32.974 29.622 31.080
Diger Donen Varliklar 6.686 7.196 6.213
Duran Varliklar 69.003 66.476 83.826 FINANSAL RASYOLAR 1999 1999/09 2000/09
Finansal Duran Varliklar 8.617 10.033 10.048 Buyume Orani (reel)
Uzun Vadeli Alacaklar 18 6 7 Net Satislar 20,3% 15,3%
Maddi Duran Varliklar (net) 59.696 55.779 70917 E. Faaliyet Kari 13,0% nm
Diger Duran Varliklar 672 658 2.855 Net Kar nm nm
Aktif Toplami 154.769 172.373 204.621 Likidite
Kisa Vadeli Borclar 43.307 52.276 76.764  Cari Oran 1,98 2,03 1,57
Finansal Borclar 0 0 0  Acid Test Orani 1,75 1,81 1,40
Ticari Borclar 30.013 39.277 57.293  Finansal Kaldirac
Borc ve Gider Karsiliklari 13.293 8.329 13.986 Toplam Borc/Ozkaynak 0,69 0,80 0,93
Diger Kisa Vadeli Borclar 0 4.669 5.484  Top. Fin. Borc/Ozkaynak 0,00 0,00 0,00
Uzun Vadeli Borclar 19.696 24.361 22.087 Kisa Vad. Fin. Borc/Ozkay 0,00] 0,00 0,00
Finansal Borclar 0 0 0  Faiz Odeme Gucu 6,40 9,33 7.47
Ticari Borclar 15.386 15.246 16.030  Faaliyet
Borc ve Gider Karsiliklari 4.310 9.115 5477 Stok Devir Suresi 9,07 10,25 10,84
Diger Uzun Vadeli Borclar 0 0 579  Alacek Tahsil Suresi 30,08 35,03 32,74
Ozkaynaklar 99.094 100.262 108.537  Borc Odeme Suresi 26,99 34,51 40,89
Odenmis Sermaye 18.426 10.727 29.891 Karlilik
Emisyon Primi 0 0 0 Brut Kar Marji 17,7% 18,8% 19,5%
Yeniden Deg. Deg. Artisi 28.563 39.090 30.534  E. Faaliyet Kar Marji 6,6% 6,9% 7.9%
Yedekler 19.131 20.824 17.033  Net Kar Marji 7.4% 9,6% 8,5%
Net Kar 32974 29.622 31.080  Ort. Ozsermaye Karliligi 34,8% na 32,8%
Kur Farki -7.328 -4.526 -2.767  Ortalama Aktif Karliligi 21,3% na 17,4%
Pasif Toplami 154.769 172.373 204.621

MAKRO PARAMETRELER 1999 1999/09 2000/09
MAKRO PARAMETRELER 1999 1999/09 2000/09  TEFE (Ortalama) 63,2% 56,5% 59,6%
TEFE (Ortalama) 63,2% 56,5% 596%  US$/TL (yil-sonu) 542.703 466.103 669.096
US$/TL (dénem-sonu) 542.703 466.103 669.096  USS/TL (ortalama) 422.089 394.891 609.535
USS$/TL (ortalama) 422.089 394.891 609.535
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Bu raporda yer alan tim bilgi ve veriler glvenilir olduguna inanilan, halka agcik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan ilgilerin dogru ve
eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ézen gésterilmistir. Bu bilgilerin kullaniimasi sonucu dogabilecek sonuglardan, bilgilerdeki
eksiklik ya da yanlsliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda yer alan gériis ve disincelerin Strateji Menkul
Degerler AS. yénetimi icin hicbir baglayiciigr yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirmcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatinm kararlarini s6z konusu bilgilere bagh
kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan higbir gériis ya da dusunce bir yatirim dnerisinde bulunma hedefi ya da adi gecen
hisselerin alinip satilmasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.$.’nin bagh kuruluslan, ¢alisanlarn , yéneticileri, ortaklari,
hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli olarak birebir iliskiye girmis olabilir ya da
herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler.

2000 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tim haklan saklidir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir yéntemle, bu
yayinlarin bir kKismi ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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