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Aygaz

Aygaz'i 18,4 TL hisse hedef degeri ve AL tavsiyesi ile arastirma takip
listemize dahil ediyoruz. Hisse hakkindaki olumlu goriisiimiizii
destekleyen faktorler; 1) zayif 2C sonuclarindan sonra 3C’de LPG
fiyatlarindaki artis ve vergi oranlarindaki degisiklik sonrasi sirketin
finansallarinda 6nemli bir iyilesme beklemekteyiz; 2) Entek’in
hidroelektrik santral alimlarini olumlu karsiliyoruz; 3) Tiipras
hakkindaki olumlu gériisiimiiz, ki Aygaz'in degerlemesinin
%60"Iindan fazlasi buradan gelmektedir; ve 4) Aygaz'in ana iskolunun
2017 FD/FAVOK oraninin 3,4x seviyesinden islem gormesi (tarihsel
ortalamasi 4,4x).

Zayif 2C17 verilerinden sonra karlilik yiikselis trendinde: Aygaz'in
2C17 finansallar otogaz segmentindeki disik karhlik ve stok zararlari
nedeniyle piyasa beklentisinin oldukca altinda gergeklesmisti. Ancak LPG
fiyatlarinda son dénemde yasanan artis, ki stok karina neden olmakta, ve
hikimetin vergi oranlarinda yapmis oldugu degisiklik neticesinde otogaz
sektoriinde rekabetin adil hale gelmesi 3C'de Aygaz'in karliliginda dnemli
bir iyilesmeye neden olmustur. Sirketin finansallarindaki iyilesmenin 4C ve
sonrasinda da devam etmesini beklemekteyiz.

Entek’in hidroelektrik santral alimi deger katabilir: Entek’in iki
hidrolektrik santralinin 6zellestirmesinde en yiksek teklifi vermesi
ertesindeki piyasa tepkisi, temettiide kesinti olabilecegi dustincesiyle, pek
olumlu olmadi. Ancak bu olasi alimlarin, bu varliklarin halen faal olmasi ve
nakit yaratici olmasi nedeniyle, temettl Gzerine etkisinin sinirli
olabilecegini dustniyoruz. Ayrica alimin degerlemesinin de (VD/Kapasite
1,96MW) makul oldugunu distinmekteyiz.

Tiipras hakkindaki olumlu goériisiimiiz Aygaz hissesi icin de olumlu
bir goriiniimii ima etmektedir: Aygaz'in degerlemesinin Tlpras'a olan
bagimliligi son donemde Tupras hissesinde gdzlenen artis nedeniyle daha
da artmistir. Aygaz'in degerlemesinin yaklasik %601 Tipras'tan
gelmektedir; ki bu oran bir sene 6nce %45'ler seviyesinde idi. Global
rafineri marjlarinda gozlenen olumlu trend, konsensus beklentilerinde
muhtemel artis ve hissenin hala cazip bir degerlemede olmasi nedeniyle
Tipras hissesindeki olumlu trendin devam edebilecegini disiinmekteyiz.

Degerlemesi cazip seviyelerde: Aygaz'in ana iskolu 2017 FD/FAVOK
orani olarak 3,4x seviyesinden islem gormektedir, ki bu tarihsel ortalamasi
olan 4,4x'in oldukca altindadir. Diger yandan, Aygaz'in 2018'de 478 milyon
TL temettl dagitmasini bekliyoruz, ki bu rakam, %10 temettl verimini ima
etmektedir.
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Tavsiye AL
Hedef fiyat TL18.4
Getiri potansiyeli 20%
Hisse bilgileri
Hisse Kodu AYGAZ TI
Hisse fiyati (16-10-2017) 15.4
Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 9.5/17.0
Piyasa Degeri (TL mn - USD mn) 4,608 - 1,266
Hisse adedi (mn) & halka agiklik 300.0 - 24%
orani
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
UsSD mn 16 18 15
Fiyat performansi 1Ay 3Ay YBB
TL -6% -4% 42%
usb -12% -6% 37%
BIST-100'e gore -5% -5% 4%
performans

Tahminler (TL mn) 2016 2017T 2018T
Net satiglar 6,749 8489 9106
FAVOK 397 331 364
Net kar 416 623 567
DJeE'erleme 2016 2017T 2018T
F/K 11.1x 7.4x 8.1x
F/DD 1.7x 1.6x 1.5x
FD/FAVOK 6.9x 8.5x 7.6x
FD/Net satislar 0.4x 0.3x 0.3x
Temettl verimi 9.8% 104% 9.4%
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Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Tahminler - Aygaz -TL mn

Bilanco 2015 2016 2017T 2018T 2019T Gelir tablosu 2015 2016 2017T 2018T 2019T

Nakit ve benzerleri 289 568 343 328 65 Net satiglar 6,420 6,749 8489 9,106 9,661

Ticari alacaklar 483 475 651 699 741 Brut kar 677 787 750 830 866

Stoklar 186 267 382 408 434 Faaliyet giderleri 423 476 518 586 621

Diger dénen varliklar 67 51 110 118 126 Esas faaliyet kar 254 311 231 244 245

Dénen varliklar 1,025 1,360 1,486 1,553 1,366 FAVOK 340 397 331 364 386

Finansal yatinmlar 1,867 1,922 2,115 2,220 2,331 Net diger gelir 233 183 482 420 437

Maddi duran varliklar 651 658 665 697 716 Net finansman geliri -29 -26 -54 -61 -46

Maddi olmayan duran varliklar 21 19 19 19 19 Vergi 6ncesi kar 458 469 659 603 635

Diger duran varliklar 352 354 446 478 507 Vergi gideri 39 53 35 36 39

Duran varliklar 2,891 2954 3,245 3414 3,573 Net kar 418 416 623 567 596

Toplam varliklar 3916 4,314 4731 4,968 4,939

Nakit akis tablosu

Kisa vadeli borclanmalar 249 230 434 434 434 FAVOK 340 397 331 364 386

Ticari borglar 372 471 586 626 664 Vergi gideri 51 62 46 49 49

Diger kisa vadeli yakumlaltkler 226 306 340 364 386 Yatirimlar 156 99 107 151 160

Kisa vadeli yiikiimliliikler 847 1,007 1,360 1,424 1,485 isletme sermayesi degisit 129 -123 202 18 15

Uzun vadeli borglanmalar 303 400 248 267 0 Serbest nakit akisi 5 359 -24 147 162

Diger uzun vadeli yikimlalikler 156 165 208 273 290

Uzun vadeli yiikiimliiliikler 459 566 456 540 290 Biiyiime ve marjlar

Ozkaynaklar 2,611 2,742 2915 3,003 3,164 Net satiglar -9.1% 51% 258% 73% 6.1%
Ana ortakhga ait 2,611 2,742 2,915 3,003 3,164 FAVOK 68.3% 16.7% -16.5%  9.9% 5.9%
Kontrol glici olmayan paylar 0 0 0 0 0 Net kar 92.0% -0.6% 50.0% -9.1% 5.1%

Toplam kaynaklar 3916 4,314 4,731 4968 4,939

Brit marj 10.5% 11.7% 88%  9.1% 9.0%

Net borg 263 63 339 373 369 Esas faaliyet kar marji 4.0%  4.6% 27%  27% 2.5%

Net isletme sermayesi 138 16 218 235 250 FAVOK marji 5.3% 5.9% 3.9% 4.0% 4.0%

Net isletme sermayesi (operasyon 297 271 447 481 511 Net marj 6.5% 6.2% 7.3% 6.2% 6.2%

Yatirilan sermaye 810 693 902 951 985 Serbest nakit akisi marji 0.1% 53% -0.3% 1.6% 1.7%

Oranlar

Karhhk Hisse basina (TL)

Ozsermaye karlihg 16.8% 15.5% 22.0% 19.1% 19.3% Net kar 1.39 1.39 2.08 1.89 1.99
Net kar 6.5% 62% 73% 62% 6.2% Ozsermaye 8.70 9.14 9.72  10.01 10.55
Aktif devri 1.8x 1.6x 1.9x 1.9x 2.0x Temettu 1.05 1.50 1.59 145 1.52
Kaldirag 1.5x 1.5x 1.6x 1.6x 1.6x

Aktif karlihg 114% 10.1% 13.8% 11.7% 12.0% Degerleme

Yatirilan sermaye karlhgi 284% 33.1% 23.2% 21.1% 20.2% F/K 11.0x  11.1x 7.4x 81x  7.7x

F/DD 1.8x 1.7x 1.6x 1.5x  1.5x

Kaldirag FD/FAVOK 8.8x 6.9x 8.5x 7.6x  6.9x

Net borg/toplam varliklar 14% 15% 14% 14% 9% FD/Net satislar 0.5x 0.4x 0.3x 0.3x 0.3x

Net borg¢/6zsermaye 0.10 0.02 0.12 0.12 0.12 Temettl verimi 6.8% 9.8% 10.4% 9.4% 9.9%

Net bor¢/FAVOK 0.77 0.16 1.02 1.02 0.96 Serbest nakit akisi verimi 0.1% 7.8% -0.5% 32% 3.5%

Kaynak: Tacirler Yaturim Arastirma

* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirhnm Merkezlerimiz

Adana
Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul.
Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 ADANA

(0322) 457 77 55

Bakirkoy
Istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No:
6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy - ISTANBUL

(0 212) 570 52 59

Erenkoy
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333
Kat: 2 D: 4 Kadikdy - ISTANBUL

(0 216) 348 82 82

Izmir
Sair Esref Bul. Ragip Sanli s Merkezi
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya - IZMIR
(0232) 44501 61

Karadeniz Eregli
Murtaza Mah. Hamamdsti Sok. I. Esat
Taneri is Merkezi No: 19 Kat: 2
Karadeniz Eregli - ZONGULDAK

(0372) 316 40 50

Mersin
Cankaya Mah. Bahri Ok Is Merkezi B
Blok No: 78 MERSIN

(0 324) 238 11 89

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 7-9
Akmerkez Etiler - ISTANBUL

0212 355 46 46

Ankara
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad.
Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9
Kavaklidere Cankaya - ANKARA

(0312) 43518 36

Bursa
Muradiye Mah. Cekirge Cad. Kocer Apt.
No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi - BURSA

(0 224) 225 64 10

Gaziantep
Incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul.
Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No:
18 Kat: 1 D: 5 GAZIANTEP

(0 342) 23235 35

izmit

Hurriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit -

KOCAELI
(0262)323 1133

Kartal
Uskidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No:
26 Kat: 4 D: 8 Kartal - ISTANBUL

(0 216) 306 22 71 - 306 22 06

Antalya
Sirinyall Mah. lsmet Géksen Cad. Ozden
Apt. No:82/6 Muratpasa - ANTALYA

(0 242) 248 45 20

Denizli
Saraylar Mah. 2. Ticari Yol No: 32 Kat: 5
DENIzL

(0 258) 265 87 85

Girne
Sehit Necati Glrkaya Mevkii Cagdas Apt.
Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

(0 392) 815 14 55-55-56

izmit irtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. 1. Kolayl
Apt. No: 8 Kat; 2 izmit KOCAELI

(0 262) 260 01 01

Kayseri
Cumhuriyet Mah. Sultan Hamam Cad.
Kavuncu Is Merkezi No: 17 Kat: 1 D: 2
KAYSERI

(0 352) 221 08 68 - 222 82 51
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirim araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonugclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan gulncel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirim Menkul Degerler
A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gclincu kisilere gdsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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