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(TRL mn) Fiyat Hedef Deger Oneri 2022T FIK 2022T FD/IFAVOK
Pegasus 184,00 220,00 NOTR 10,6 6,5
TAV Havalimanlari 52,15 105,00 AL 248 7,6
Tirk Hava Yollari 49,30 85,00 AL 3,6 42

Olumlu yakin vade goriiniim; iskontolu degerlemeler

Normallesme ve kur yaz aylarina olumlu yansiyacak. Covid-19 vaka sayilarindaki hizli gerileme ile birlikte gelen normallesme cabalari
bahar aylarinda trafigi olumlu etkiledi. Bu gli¢lii momentumun yaz aylarinda stirmesini bekliyoruz. Zayif kur yurt disi kaynakli yolcu trafigine,
artan benzin ve otoyol giderleri de yurt ici trafige pozitif katki saglayacaktir. Bu gelismelerden Pegasus ve Tlrk Hava Yollari ile birlikte,
Tirkiye'deki en popliler turistik havalimanlarinin dort tanesini isleten TAV Havalimanlari’nin da olumlu etkilenmesini bekliyoruz.

Diisiik rekabet bilet fiyatlari igin olumlu. Avrupali benzerlerinin aksine pandemi sirecinde personel azaltmayan Pegasus ve THY, bu
sayede son dénemde artan talebe hizli tepki verebildi. Bunun yaninda AB-Rusya ugus yasaklarindan da sirketler olumlu etkilendi. TAV
Antalya Havalimani 6zellikle azalan Rus turist sayisindan etkilense de artan Almanya ve Birlesik Krallik trafidi bu etkiyi biraz azaltti.

Petrol fiyatlar yiikseldi. Brent petrol fiyati son bir yilda %46 yiikselerek 111 dolar seviyesine ulasti. Ancak hem Pegasus hem THY 2022
jet yakiti tiketimlerinin 6nemli bir kismini yaklasik 70 dolar seviyesinden hedge ettiler. Bununla birlikte gliglii talep sayesinde sirketler artan
petrol fiyatlarini bilet fiyatlarina yansitabiliyorlar, dolayisiyla karlilija olan etkinin 2013-2014 yillari kadar 6nemli olmayacag@ini diistinliyoruz.

Kur bazli degerlemeler ¢ok cazip. Bilangosunu dolar (THY) ve euro (PGS ve TAV) agiklayan sirketlerin degerlemesini de bu kurlar
lzerinden yapmaktayiz. Bu yil sirketlerin faaliyetlerinde pandemi dncesi 2019 seviyelerine, finansal performanslarinda ise bunlarin da
uzerine ulagacagini diisiiniiyoruz. Buna ragmen THY ile TAV kendi kur birimlerinde tlim zamanlarin en yliksek seviyesine gore yaklasik %50,
PGS ise %20 iskonto ile islem gdriiyor.

Riskler. Havacilik sekt6riinde savas, terdr, pandemi, artan petrol fiyatlari gibi pek ¢ok risk unsurunun son dénemde sik sik gerceklestigini
gozlemledik. Bununla birlikte izlanda’da volkan patlamasi, Rusya ile jet krizi gibi olaylar da sekt6ri yakin gegmiste olumsuz etkiledi. Bunlarin
yaninda Avrupali sirketlerin kapasite artisina gitmesi ve TL'de hizli bir ylkselis havacilik hisseleri olumsuz etkileyebilir.

Pegasus (NOTR; Hedef deger: 220 TL): Diisiik giderli is modeli 6zellikle yiiksek kur ve enflasyon ortaminda sirketin yolcu trafigine olumlu
yansiyabilir. Artan yurt disi talebi sirketin yolcu ve yan gelirlerine pozitif katki saglayacaktir. Yenilenen filonun dniimiizdeki dénemde hem
koltuk sayisi hem de petrol giderleri agisindan sirketin karliligina olumlu yénde yansimasini bekliyoruz.

TAV Havalimanlar (AL; Hedef deger: 105 TL): Yakin gegmiste satin alinan Almati ve kira s6zlesmesi uzatilan Antalya havalimanlari yolcu
trafigine ve karliliga olumlu katki saglayacaktir. Rusya'ya yaptirimlarin bu yil Aimati'ya olumlu katkilarinin stirmesini bekliyoruz. Antalya Rus
yolcularin sayisindaki diisiisten etkilense de Alman ve ingiliz trafigi ile bu etki beklenenden az gergeklesti. Tiirkiye'deki en énemli turistik
havalimanlarinin dort tanesini isleten TAV'In pandemi sonrasi toparlanma ve yerli turizmden olumlu etkilenmesini bekliyoruz. Hisse euro
bazinda tim zamanlarin en yiksek seviyesine gore %51 iskontolu islem gériyor.

Tiirk Hava Yollari (AL; Hedef deger: 85 TL): Gliclii piyasa konumu ve Avrupali rakiplerin kapasite kisitlamalari sebebiyle pandemi sonrasi
toparlanmadan en ¢ok faydayr THY'nin saglayacagini distinlyoruz. Bu yil yolcu sayisinin pandemi dncesine ulasabilecegini tahmin
ediyoruz. Artan petrol fiyatlari ve agirhgr azalan kargo gelirlerinin olumsuz etkisinin gugli yurt disi talep ve artan yolcu gelirleri ile kismen
bertaraf edilecegini dustiniiyoruz. Hisse dolar bazinda tim zamanlarin en yliksek seviyesine gore %43 iskontolu islem gériyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig ¢ercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi sadlikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



