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Derecelendirme Notu Gerekgesi

1961 yilinda kurulan Aygaz A.S., (“Aygaz”), LPG’nin Uretimi, temini, stoklanmasi,
dolumu ve LPG'li cihaz duretimi ile satigini kapsayan tim siiregleri
gerceklestirmektedir. LPG sektoriinde faaliyet gésteren halka acik ilk ve tek sirket
olan Aygaz, 81 ilde 2.100'G asan tipgaz bayi ve 1.800’e yakin otogaz
istasyonunda hizmet vermektedir. Sirket ayrica LPG gemi filosuna sahip olup,
ithalat, kira ve spot tasimalar yapmaktadir.

Kog Toplulugu’nun enerji sektériinde faaliyet gdsteren ilk sirketi Aygaz, istanbul
Sanayi Odasr’'nin 2015 yili siralamasina gore Tirkiye’nin 13. buylik sanayi
sirketidir. Turkiye ¢capinda Aygaz, Mogaz ve Lipetgaz markalariyla hizmet veren
Aygaz’in, etkin bayi yapilanmasi bulunmaktadir.

Aygaz’'in yurtici pazardaki gegmisi ve konumunun yani sira, tarafimizca yapilan
sektor mukayeseli analizler ve sirketin tasidigi finansal/operasyonel risklerinin
incelenmesinin neticesinde, AYGAZ uzun vadeli (TR) AAA notu ile kisa vadeli ise
(TR) A1+ notu ile derecelendirilmistir.

Goriiniim

Aygaz’in operasyonlari, 2015 yilinda 79% FAVOK biyimesi ile ciddi bir
toparlanma gostermistir. Bunun arkasindaki temel neden, satis tonajlarindaki
gicli blylme ve tlpgaz satislarinin 15 yilin ardindan ilk defa artis gostermesidir.
Tirkiye’de dogalgaz yayilliminin yavaslamasi ile tlipgaz tiiketiminde olasi bir
denge noktasina gelinmesi ve dusik petrol fiyatlarina paralel disik LPG
fiyatlarinin talebe olan olumlu etkisi ile sirketin marjlarinda iyilesme
beklenmektedir.

2015 vyilinda Turkiye tlUpgaz pazari %2 blyiirken, otogaz pazarinda LPG
fiyatlarinin dnceki yihn %15 altinda kalmasi, bliylime hizini olumlu etkilemis;
otogaz tiketimini %9 artisla 3.093 bin tona ulastirmistir. Tlipgaz satis miktarinda
gerilemenin durmasi, otogazda devam eden yliksek talep ve sirketin sahip oldugu
lojistik avantaj sayesinde brit kar desteklenmis ve bir dnceki yila gére %28
artarak 677 milyon TL’ye ulagmistir

Sirketin sektordeki lider konumu ve pazar payi, marka bilinirligi ve LPG temin
siirecindeki cografi ve kaynak cesitliligi, tecribeli yonetim kadrolarinin varligi
sirketin deger kaynaklaridir. Gegmiste tamamlanan yatirim projeleri sayesinde
azalan yatirim ihtiyaci sirketin baslica avantajlaridir.

Sirketin diisik borc¢-6z kaynak bilesimi géz onlinde bulunduruldugunda, LPG
pazarindaki lider konumunu korumak ve siirdiirmek icin yurt i¢i ve yurt disinda
yeni satin alma, birlesme ve yatirim firsatlarini gozeterek biyime firsatlarini
degerlendirecektir.

Aygaz’in pazar lideri oldugu kendi sektériinde mevcut fiyatlama mekanizmasi
dikkate alindiginda, Aygaz glicli nakit (iretmeye devam edecektir. Dogalgaz
piyasasindaki gelismelerin maliyet ve karlihga yapacag katki, onlimuzdeki
dénemde izlenecektir. Ancak ekonomideki olumsuzluklara bagh LPG talebinde
dislis ve LPG pazarindaki rekabetin daha da sertleserek karlihgl olumsuz
etkilemesi 6niimizdeki donemde izlenecek bir diger faktordiir.

Bu sebeplerle sirketin kisa ve uzun vadeli gériinimleri tarafimizca ‘stabil’ olarak
belirlenmistir.



Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
bolimlerden olugmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, SAHA Z-Score, firmanin temerriit noktasindan uzakligi, sektor
mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir.
Temerrit noktasi analizi; ilgili sektor firmalarinin gegmis yillar mali performans ve temerriit istatistiklerinden tlretilmis olan
ayirt edici rasyolara ve istatistiksel katsayilarina dayandirilarak firmanin temerriit noktasina olan uzakhgini élger. Bu analiz,
SAHA’nin Turkiye’deki kimya, petrol kauguk ve plastik Griinler sanayii sirketlerini kapsayan 0zgin istatistiksel calismasina
dayandirilmaktadir. Sektdér mukayeseli performans analizi ise, sektdr firmalarinin son dénem mali performanslan ile
mukayeseli olarak ilgili firmanin konumunu belirler. Finansal risklerin analizi, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler
bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlik kalitesi, karlilik, volatilite ve yogunlasma gibi alt
basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele alir, yikimltliklerin
yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yénetim uygulamalari
baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektoriin niteligi ve bliyime hizi, sektordeki rekabet yapisi,
musterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektériin yurtici ve yurtdisi risklere duyarliligi degerlendirilir. Firma analizinde;
pazar pay! ve etkinligi, blylime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman
kaynaklarina ulagimi, bilango disgi yiktmllikleri, muhasebe uygulamalari ve ana/yavru sirket iligkileri ele alinir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde 6nemli bir yer tutmaktadir. Halen icinde yasadigimiz global finansal krizde kurumsal
yonetimin ve seffafligin 6nemi bir kez daha 6ne ¢ikmistir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak tzere 4 ana bashgl icermektedir. SAHA’'nin kurumsal yénetim metodolojisi
www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.



http://www.saharating.com/

Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz en ylksek kaliteyi gosteren AAA’ dan baslayip en dislk (temerriit) kalite olan
D’ye kadar verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek igin arti (+) ve eksi (-)
isaretleri kullanilir.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, A1, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa
tarafindan “yatirim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

ggra\em Uzun D6nem Notlarin Anlami
(TR) AAA
(TR) AL+ (TR) AA+ Elj ylksek kredi kalites'i. Fir?ans'al Yulfi]mlijluklgr'ini yeri'ne getirme kabjliyeti son derece
(TR) yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikimet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
TR) AA
(TR) AA-
Kredi kalitesi ¢ok yliksek. Finansal yukumluliklerini yerine getirme kabiliyeti ¢ok yiksek.
(TR) A1 (TR) A+ isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini dnemli
(TR)A sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finanfél.yUkUmIUIUkI.erini Ygrine getirme kabiliyeti ylksek ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) BBB+ ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yikiimluliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) A3 (TR) BBB ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma
(TR) BBB- parametrelerine sahip ama ihrag¢inin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla
ylakimlaliguni yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa tarafindan
“spekilatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz

(TR) BB+ finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz yilize. Menkul kiymet ise,
yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme mevcut veya diger spekiilatif

(TR) B (TR) BB . . .

(TR) BB kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve
degisimler dolayisiyla yukimluligini yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi
belirsizlikler ortaya ¢ikabilir.

(TR) B+ Finansal yiktumlaliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz

(TR) C (TR) B ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda

(TR) B 6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektoriin ve ihragginin
durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.

(TR) CCC+ Yatirim yapilabilir kategorisinin oldukga altinda. Tehlikede ve finansal yikimliltklerini

(TR) C (TR) CCC yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerek.

(TR) CCC- Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.

(TR) D Temerrit. Sirket finansal yiakamlaliklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu menkul
(TR)D kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Aygaz A.S.'nin isbirligiyle saglanan ve hem de Aygaz A.S.'nin kamunun kullanimina agik
olarak yayinladigi bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. tarafindan hazirlanmistir.

Bu rapor Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile ¢6ziimlenmesinden
sonra ortaya ¢cikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araclarinin genel kredibilitesi hakkinda bir goristar.
Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla bir al/sat onerisi olamayacagi gibi, belli bir
yatirimci igin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya
dolayli olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu
yorumlarin Uglincl sahislara yanlis veya eksik aksettirilmesinden veya her ne sekilde olursa olsun dogacak ihtilaflar da Saha
A.S. analistlerinin sorumlulugu altinda degildir.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. bagimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk ilkeleriyle hareket
eder ve davranis kurallar olarak IOSCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun kurallarini aynen benimsemis ve
web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2016, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Bltin haklari saklidir. Bu Kurumsal Yonetim Derecelendirme
raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.'nin ve Aygaz A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya elektronik ortamda basiimasi,
¢ogaltiimasi ve dagitilmasi yasaktir.
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