Enerji / Sirket Raporu

Aygaz

Turkiye dogalgaz piyasasinda en iyi secenek

Aygaz’i “Endeksin Uzerinde Getiri” performans notuyla arastirma
kapsamimiza aliyoruz. Hisse i¢in 12 ayhk hedef fiyatimizi 12,70TL olarak
belirledik (%27 yukselis potansiyeli). Halizhazirda LPG sektoriinde pazar lideri
konumunda bulunan sirketin onimuzdeki yillarda dogal gaz piyasasinin
liberalizasyonundan kaynaklanacak destekleyici ortamdan fayda elde edecegine
inaniyoruz. Boru hatti projeleri, alt yapi yatinmlari ve yasal dizenleme
calismalariyla Tirkiye dogalgaz piyasasinin  6nimizdeki vyillarda
serbestlesme yoninde énemli bir yapisal degisim gostermesini bekliyoruz.

tam

Dogalgaz piyasasi serbestlesme yolunda... Tirkiye’de dogal gaz piyasasinin
yeterince serbestlesmemis olmasini temel bir sorun olarak goriyoruz. Tirkiye,
potansiyel boru hatti projeleri ve yeni anlagmalarla kaynaklarini giiglendirme,
¢esitlendirme ve daha iyi kosullar altinda dogalgaz edinme yolunda hizla
ilerlemektedir. Tirkiye, konumu dolayisiyla aktarma merkezi durumundadir.
Ayrica Hikimet 2019 yilina kadar “Enerji Borsasi” olusturmak icin alt yapi
yatirim faaliyetlerini siirdirmektedir. 2015-2019 Stratejik Plana gore, Eneriji
Bakanligi tam serbestlesmis dogal gaz piyasasi igin ¢alismaktadir. Boru hatti
projelerinin  faaliyete geg¢mesi ve gerekli yasal duzenlemelerin
tamamlanmasiyla, pazarin sorunlarinin buyik Ol¢lide ¢dziimlenecegini ve
piyasanin liberalize olacagini tahmin ediyoruz.

Sirketin 2015-2020 déneminde ortalama %13 VAFOK biiyiimesi kaydedecegini
tahmin ediyoruz. Bu biylimenin LPG segmentinin sliregelen ve devamli nakit
akisina ek olarak, dogalgaz segmentinden gelecek katki ile saglanabilecegini
distnuUyoruz. Aygaz, su anda yaklasik 1 milyar metre kiplik dogalgaz satis
hacmine sahiptir. Bunun yani sira Kog¢ Holding sirketlerinden gelebilecek 3
milyar metre kiplik talep degerlememiz igin yukari yonli riskler igermektedir.
Dolayisiyla Aygaz’'in, onimizdeki dénemde serbest piyasa imkanlarindan
faydalanacak ve karliigini artiracak sirketlerin basinda yer aldigini distniyoruz.
Olasi bir alt yapi yatirrmi da (LNG tesisi)
glindeminde olabilir.

gelismelere bagh olarak sirketin

EYAS (Enerji Yatinnmlan A.S.) temettii katkisi 2017’den itibaren gergeklesecek.
Tahminlerimize gére Tupras'in %51 sahibi olan EYAS, Tipras’in 2006 yilinda
Ozellestirme idaresi’nden satin alinmasina dair borcu 2017 yilinda tamamiyle
geri 6demis olacak. Bu dogrultuda, Aygaz’in %20 hissesine sahip oldugu
EYAS’tan 2017 yilinda temetti geliri elde etmeye baslayacagini (tahminimiz 38
milyon dolar) ve 2018 yilindan itibaren ise Tlpras’taki dolayli hissesinden dolayi
her yil 41 milyon dolar temetti alacagini tahmin ediyoruz. Tlpras’tan gelmesi
beklenen temettliiye ek olarak, sirketin dogal gaz segmentinin karhliginda
iyilesme beklentisi Aygaz’'in 6niimizdeki yillarda dagitacagl temetti miktarini
arttirabilir. Aygaz’in temettli veriminin 2015 igin %5,0, 2016-2020 dénemi igin
ortalama %9,0 olacagini tahmin ediyoruz.

Riskler: 69 milyon TL vergi cezasina iliskin belirsizlik, LPG piyasasina yonelik
vergi degisikligi, serbestlesmeye yonelik olasi
Uzerindeki risk unsurlari olarak sayilabilir.
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Hisse Verileri

Hisse Kodu AYGAZ.1S, AYGAZ TI

Piyasa Deg. (milyon TL) 3.000
Hisse Adedi (‘000) 300.000
Halka Agiklik Orani %24
islem Hacmi (3 aylik ort., min) 2,6
Net Borg (2014/09, milyon TL) 74
BIST-100 Endeksi (TL) 85.789

Hisse verileri 30 Ocak 2015
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Hisse Performans

1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil
TL -%3,8 -%2,4 %4,4 %36,6
Goreceli* -%0,7 -%1,2 -%5,1 -%0,6
* BIST Toplam Getiri End'eksine gére
Tahminler (milyon TL)

2013 20141 20157 2016T

Net Satis 6.005 6.999 6.203 6.817
VAFOK 254 198 234 258
VAFOK marji = %4,2 %2,8 %3,8 %3,8
Net Kar 205 211 207 267
FD/Satiglar 0,2 0,2 0,2 0,2
FD/VAFOK 5,6 7,5 6,4 5,3
F/K 14,6 14,2 14,5 11,3
Ortaklik Yapisi
Kog Holding %51
LPGDC %25
Halka Agik & Diger %24

Litfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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