LPG Dagitim / Sirket Raporu
Aygaz

istirak portfoyiine gore tiim zamanlarin en diisitk degerlemelerine
yakin islem gérmektedir.

Aygaz’i Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizle arastirma kapsamimiza
dahil ediyoruz. Hisse basina 17,2TL olan hedef fiyat beklentimiz %64
ylkselis potansiyeline isaret etmektedir. 1) 2018 yilinda Entek Elektrik
ve Yapi Kredi Bankasi igin toplam 270mn TL sermaye artisi, 2) gegen yilin
son geyreginde 179mn TL karsilik ayrilmasi, 3) Entek Elektrik’te 75mn
TL'lik deger dusls karsihgl kaydedilmesi ve 4) 2019 yilinin ilk yarisinda
zayif karlilik agiklanmasi gibi sebeplerle hisse 2018’in basindan bu yana
%18 geriledi. Aygaz, Tupras ve Yapi Kredi Bankasi’ndaki dolayl %10,2 ve
%1,61 paylarinin piyasa degerine gore %19 iskontolu islem gérmektedir.
Hisse 2013 ve 2019 yillari arasinda ise s6z konusu varliklarinin degerine
gore %60 primli islem gérmustl. Her ne kadar, yurtigi LPG dagitimi
sektoériindeki blylime potansiyeli ve karlilk ozellikle son vyillarda
baskilanmis olsa da hissenin cari piyasa degerinin istirak portfoyline
gore iskontolu islem gérmemesi gerektigini diislinllyoruz.

Aygaz’in 2020 net karni Tiipras’in katkisi ile iki katindan fazla artabilir.

Aygaz’'in dogalgaz satin alimiyla ilgili ayirdigi 179mn TL tutarindaki
karsilik ve Entek Elektrik ile ilgili 75mn TL deger dusiklugu karsiligi
kaydedilmesiile Aygaz'in net kar1 2018’de %38 diislisle 228mn TL olarak
gerceklesmisti. Tek seferlik giderlerin yoklugunda Aygaz’in net karinin
2019’da 390mn TL'ye, 2020’de ise Tupras'in katkisi ile 844mn Tl'ye
ylkselmesini bekliyoruz. Diger yandan, Tlipras’'tan gelen temettilerin
katkisiyla, Aygaz'in temetti veriminin 6nimizdeki U¢ yilda toplam
%50’yi gecebilecegini distinliyoruz.

Banglades’te kurulan is ortakligini cazip bir biyiime firsati olarak
goriyoruz.

Aygaz, sene basinda Banglades’teki yerel ortagiyla birlikte LPG dagitimi
icin ortak sirket kurduklarini agikladi. Sirket tahminen énimuzdeki iki yil
icerisinde yeni kurulan sirkete 38mn Dolar sermaye katkisi yapacak. Hizh
blylyen ekonomisi, gen¢ nifusu ve devletin dogalgaz kullanimini
kisitlamak icin LPG kullanimini tesvik eden politikalari Banglades’i LPG
icin cazip bir pazar haline getirmektedir. Son (i¢ yilda (ilkedeki LPG talebi
dort kat artisla 1mn ton civarina yikseldi.

Riskler

Tlpras'tan bekledigimiz kar katkisinin ve temettiiniin gelmemesi ya da
istiraklerin ilave sermaye ihtiyaglarinin ortaya ¢ikmasi durumunda
yukarida s6z edilen, Aygaz'in istiraklerine gbre iskontosu
kapanmayabilir. Diger yandan, LPG’de vergi artisi ya da olumsuz
regiilasyon diizenlemeleri ile Aygaz’'in dagitim marjlarinin baskilanmasi
hisse performansi agisindan diger riskler olarak siralanabilir.
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Hisse Bilgisi
Hisse Kodu (Reuters, Bloomberg) AYGAZ:IS / AYGAZ TI
Hisse Fiyati (TL) 10.5
Piyasa Degeri (mn TL) 3,138
Hisse Adedi (bin) 300
Halka Agiklik 24%
Ortalama Guinlik Hacim (mn TL) 3.2
Net Bor¢ (2C19) 818
BIST-100 Endeksi (TL) 103,072
Hisse verileri 13 Eyliil 2019 itibariyledir
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Hisse Fiyati (TL)

Relatif Performans (sag)

Hisse Performansi
1Hafta = 1Ay 3Ay ivil

TL 5% 8% 17% -3%
Endeks Relatif* 1% 4% 5% -12%
*BIST100'e karsi
Beklentiler (mn TL)

2017 2018 2019T | 2020T
Satislar 8,469 9,554 | 11,352 12,679
FAVOK 335 208 313 347
FAVOK Marji %4 %2 %3 %3
Net Kar 577 228 389 832
FD/Satiglar 0.5 0.4 0.3 0.3
FD/FAVOK 11.8 19.0 12.6 11.4
F/K 5.4 13.7 8.1 3.8
Temettl Verimi 14% 15% 12% 11%
Ortaklik Yapisi
Kog¢ Holding %41
LPG Development Co %25
Temel Ticaret %6
Halka Agik %24

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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Degerleme Ozeti

Aygaz, LPG Dagitimi indirgenmig Nakit Akimlari 1,731
%20 EYAS Hissesi %10,2 Tipras hissesine %5 iskonto uygulanmigtir 3,332
Entek Blektrik 1. yariyill defter degerine %10 iskonto uygulanmistir. 404
Opet-Aygaz Gayrimenkul 1. yariyill defter degerine %10 iskonto uygulanmistir. 124
Kog Finansal Servisler %1,62 Yapi Kredi Bank hissesine %5 iskonto uygulanmistir 382
Net Borg TRYmn, 1H19 818
Hedef Deger TRYmn 5,154
Aygaz'in Sermayesi mn TL 300
Hedef Fiyat TL 17.2
Hisse Fiyati TL 10.5
Yiikselis Potansiyeli % 64%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden o6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayarnilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya c¢ikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danigsmanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanlig1 hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Damismanligi sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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