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  (TRL mn) Fiyat Hedef Değer Öneri 2022T F/K 2022T FD/FAVÖK 

 Pegasus 184,00 220,00 NÖTR 10,6 6,5 

 TAV Havalimanları 52,15 105,00 AL 24,8 7,6 

 Türk Hava Yolları 49,30 85,00 AL 3,6 4,2 

Olumlu yakın vade görünüm; iskontolu değerlemeler 

Normalleşme ve kur yaz aylarına olumlu yansıyacak. Covid-19 vaka sayılarındaki hızlı gerileme ile birlikte gelen normalleşme çabaları 

bahar aylarında trafiği olumlu etkiledi. Bu güçlü momentumun yaz aylarında sürmesini bekliyoruz. Zayıf kur yurt dışı kaynaklı yolcu trafiğine, 

artan benzin ve otoyol giderleri de yurt içi trafiğe pozitif katkı sağlayacaktır. Bu gelişmelerden Pegasus ve Türk Hava Yolları ile birlikte, 

Türkiye’deki en popüler turistik havalimanlarının dört tanesini işleten TAV Havalimanları’nın da olumlu etkilenmesini bekliyoruz.  

Düşük rekabet bilet fiyatları için olumlu. Avrupalı benzerlerinin aksine pandemi sürecinde personel azaltmayan Pegasus ve THY, bu 

sayede son dönemde artan talebe hızlı tepki verebildi. Bunun yanında AB-Rusya uçuş yasaklarından da şirketler olumlu etkilendi. TAV 

Antalya Havalimanı özellikle azalan Rus turist sayısından etkilense de artan Almanya ve Birleşik Krallık trafiği bu etkiyi biraz azalttı.   

Petrol fiyatları yükseldi. Brent petrol fiyatı son bir yılda %46 yükselerek 111 dolar seviyesine ulaştı. Ancak hem Pegasus hem THY 2022 

jet yakıtı tüketimlerinin önemli bir kısmını yaklaşık 70 dolar seviyesinden hedge ettiler. Bununla birlikte güçlü talep sayesinde şirketler artan 

petrol fiyatlarını bilet fiyatlarına yansıtabiliyorlar, dolayısıyla karlılığa olan etkinin 2013-2014 yılları kadar önemli olmayacağını düşünüyoruz.  

Kur bazlı değerlemeler çok cazip. Bilançosunu dolar (THY) ve euro (PGS ve TAV) açıklayan şirketlerin değerlemesini de bu kurlar 

üzerinden yapmaktayız. Bu yıl şirketlerin faaliyetlerinde pandemi öncesi 2019 seviyelerine, finansal performanslarında ise bunların da 

üzerine ulaşacağını düşünüyoruz. Buna rağmen THY ile TAV kendi kur birimlerinde tüm zamanların en yüksek seviyesine göre yaklaşık %50, 

PGS ise %20 iskonto ile işlem görüyor.  

Riskler. Havacılık sektöründe savaş, terör, pandemi, artan petrol fiyatları gibi pek çok risk unsurunun son dönemde sık sık gerçekleştiğini 

gözlemledik. Bununla birlikte İzlanda’da volkan patlaması, Rusya ile jet krizi gibi olaylar da sektörü yakın geçmişte olumsuz etkiledi. Bunların 

yanında Avrupalı şirketlerin kapasite artışına gitmesi ve TL’de hızlı bir yükseliş havacılık hisseleri olumsuz etkileyebilir.  

Pegasus (NÖTR; Hedef değer: 220 TL): Düşük giderli iş modeli özellikle yüksek kur ve enflasyon ortamında şirketin yolcu trafiğine olumlu 

yansıyabilir. Artan yurt dışı talebi şirketin yolcu ve yan gelirlerine pozitif katkı sağlayacaktır. Yenilenen filonun önümüzdeki dönemde hem 

koltuk sayısı hem de petrol giderleri açısından şirketin karlılığına olumlu yönde yansımasını bekliyoruz.  

TAV Havalimanları (AL; Hedef değer: 105 TL): Yakın geçmişte satın alınan Almatı ve kira sözleşmesi uzatılan Antalya havalimanları yolcu 

trafiğine ve karlılığa olumlu katkı sağlayacaktır. Rusya’ya yaptırımların bu yıl Almatı’ya olumlu katkılarının sürmesini bekliyoruz. Antalya Rus 

yolcuların sayısındaki düşüşten etkilense de Alman ve İngiliz trafiği ile bu etki beklenenden az gerçekleşti. Türkiye’deki en önemli turistik 

havalimanlarının dört tanesini işleten TAV’ın pandemi sonrası toparlanma ve yerli turizmden olumlu etkilenmesini bekliyoruz. Hisse euro 

bazında tüm zamanların en yüksek seviyesine göre %51 iskontolu işlem görüyor. 

Türk Hava Yolları (AL; Hedef değer: 85 TL): Güçlü piyasa konumu ve Avrupalı rakiplerin kapasite kısıtlamaları sebebiyle pandemi sonrası 

toparlanmadan en çok faydayı THY’nin sağlayacağını düşünüyoruz. Bu yıl yolcu sayısının pandemi öncesine ulaşabileceğini tahmin 

ediyoruz. Artan petrol fiyatları ve ağırlığı azalan kargo gelirlerinin olumsuz etkisinin güçlü yurt dışı talep ve artan yolcu gelirleri ile kısmen 

bertaraf edileceğini düşünüyoruz. Hisse dolar bazında tüm zamanların en yüksek seviyesine göre %43 iskontolu işlem görüyor.  

 

Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti SPK tarafından yayımlanan tebliğ çerçevesinde, aracı kurumlar, portföy yönetim 
şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak bir sözleşme çerçevesinde sunulur. Burada ulaşılan sonuçlar, tercih edilen hesaplama yöntemi ve veya yorum tavsiyede 
bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi sağlıklı sonuçlar doğurmayabilir. Ayrıca burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile 
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. 
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