LPG Dagitim / Sirket Raporu

Aygaz

Aygaz’in istiraklerine gore iskontosu kapandi

Aygaz icin tavsiyemizi Endekse Paralel Getiri'ye ve hedef fiyatimizi
da 19,8TLl'den 14,2Tl’ye indiriyoruz. Yaptigimiz asag yonli
diizeltmenin en 6nemli sebepleri arasinda 1) sirketin ana is kolu
olan LPG dagitiminda olumsuz korona viris etkisi, 2) Tlipras ve Yapl
Kredi gibi finansal varliklarinin diisen piyasa degerleri ve 3) hisseyi
destekleyecek onemli bir beklentinin su asamada var olmamasi
gosterilebilir. Gegtigimiz yilin Eylil ayinda Aygaz'i arastirma
kapsamimiza dahil ederken Aygaz, dolayli olarak sahibi oldugu
%10,2 Tlipras ve %1,61 Yapi Kredi hisselerinin piyasa degerine gore
%20 iskontolu islem gdrmekteydi. Aygaz icin Endeksin Uzerinde
Getiri tavsiyesi verirken s6z konusu iskontonun tarihsel disik
seviyelerinden donmesi ve kapanmasini bekliyorduk. Ancak,
TUpras icin gorinimin olumsuza donmesi ve hisse fiyatinin da
buna bagh olarak sene basindan bu yana %32 gerilemesi
sonucunda Aygaz’in finansal varliklarina olan iskontosu kapandi ve
hisse cari durumda Tlipras ve Yapi Kredi Bankasi hisselerinin piyasa
degerlerine gore %43 primli duruma geldi. Tilpras’in karhhk
gorinimiiniin iyilesmesinin Aygaz hisselerini destekleyebilecek en
onemli beklentilerden biri oldugunu distiniyoruz.

Banglades yatirimi dnemli bir beklenti olmaya devam ediyor.

Aygaz, 2019 basinda Banglades’teki yerel ortagiyla birlikte LPG
dagitimi igin ortak sirket kurduklarini agiklamisti. Hizh blyliyen
ekonomisi, geng niifusu ve devletin dogalgaz kullanimini kisitlamak
icin LPG kullanimini tesvik eden politikalari Banglades’i LPG igin
cazip bir pazar haline getirmektedir. Ug yilda llkedeki LPG talebi
dort kat artigla 2019°da 1mn ton seviyesini asmistir. S6zlesmenin
imzalanip islemin  kapanmasiyla birlikte sirket tahminen
onlimuzdeki iki yil igerisinde yeni kurulan sirkete 38mn Dolar
sermaye katkisi yapacak

Borgluluk 2021’de rahatlayacak.

Aygaz'in 2020 yilinda net borcunun 709mn TL seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz. Diisen faaliyet karliligi sebebiyle net
borcun faaliyet karina oraninin 2020’de 2,3x seviyesine
ylkseldikten sonra 2021’de 1,1x seviyesine inmesi beklenebilir.
Tlpras'tan zayif kar katkisi sebebiyle net karin 2019’daki 273mn
Tl'den 135mn TLl'ye dismesini bekliyoruz. Bu sebeple, 2020
karindan kar payi dagitilmasini beklemiyoruz.

Olasi riskler

Tupras'tan gelecek kar katkisi zayif seyrettigi ve Tipras icin
gorinimiin olumluya dénmedigi slirece Aygaz hisseleri baski
altinda kalmaya devam edebilir. Diger yandan, LPG’de vergi artisi
ya da olumsuz yonetmelik dizenlemeleri 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) 12.18
Piyasa Degeri (mn TL) 3,654
Hisse Adedi (mn) 283
Halka Agiklik 24%
Ortalama Gunlik Hacim (mn TL) 14.2
Net Borg (2020) 807
BIST-100 Endeksi (TL) 115,315
Hisse verileri 1 Temmuz 2020 itibariyledir
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Hisse Fiyati (TL)
Hisse Performansi

Relatif Performans (sag)

1Hafta 1Ay 3Ay il

TL 6% 10% 46% 48%
Endeks Relatif* 5% 2% 12% 22%
*BIST100'e karsi

Beklentiler (mn TL)

2018 2019 2020T 20217
Satislar 9,554 10,211 H 10,090 11,302
FAVOK 208 476 307 400
FAVOK Marji %2 %5 %3 %4
Net Kar 228 273 135 373
FD/Satiglar 0.4 0.4 0.4 0.3
FD/FAVOK 18.2 7.9 12.3 9.3
F/K 16.0 134 271 9.8
Temettu Verimi 13% 11% 4% 0%
Ortakhik Yapisi
Kog Holding %41
LPG Development Co %25
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak 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 oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danigsmanligr hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Damismanligi sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2019

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz



