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Koronavirlisu gergegini yansitiyoruz —
Bolim 1

Koronaviriisii’niin kisa vadeli gériinimii bozmasi nedeniyle 2020
trafik beklentilerimizi indiriyoruz. THY ve Pegasus yonetimleri
telekonferanslarinda glicli Ocak gerceklesmesinin, zayif Mart
performansini dengeleyecegini soylediler. Korona endiselerinin artis
gostermesiyle, Mart-Mayis déneminde yolcu trafiginde cift haneli
daralma o©ngoriyoruz. Bunu takiben yil sonuna kadar yavas bir
toparlama olacagini distinliyoruz. Sonug olarak, 2020 icin toplam yolcu
trafiginde %2 duslis hesapliyoruz (6nceki +%6). 2021 ve sonrasl igin
olan tahminlerimizi simdilik koruyoruz.

Diisiik yakit fiyatlari firsat sunuyor. Petrol ve jet yakiti fiyatlari sene
basindan bu yana énce Korona nedeniyle diisen talep, daha sonra ise
OPEC+in anlasamayip Uretimi artirma hamleleri etkisiyle ciddi disus
kaydetti. Her %10’luk distsin Pegasus ve THY nin kar marjlarina 1.2pt
1.4pt etki yaptigini hesapliyoruz. Bu nedenle, yakit
fiyatlarindaki son dislsin, her iki sirketin marjlarinda talep daralmasi
nedeniyle olusacak diisiise kisa vadede tampon vazifesi gorecegini
Ongoriliyoruz. Ayrica, 2021 icin distk fiyatlardan hedge yapma sansi da
yarattigini diisiinliyoruz.

olumlu

Tahminlerimizi asagi ¢ekiyoruz; ancak bu son revizyon olmayabilir.
Korona’nin yarattigi yiksek belirsizlik ortaminda, kapsamimizda
bulunan 3 hisse i¢in 2020 projeksiyonlarimizi asagi revize ettik. Ancak,
gorisin bulanik oldugu, problemin ne kadar siirecegi ve etkisinin ne
kadar olacaginin bilinemedigi bu dénemde, tahminlerimize olan
risklerin asagl ya da yukari yonli olarak oldukca yilksek oldugunu
gorliyoruz. Sonug olarak, Pegasus, THY ve TAV icin 2020 net kar
tahminlerimizi sirasiyla %22, %24 ve %17 indirdik.

Carpanlar cazip géziikse de yeni vaka sayisi artisinda hiz kesilmedikge
temkinli durusu korumak gerek. Havacilik hisselerinde sene basindan
bu yana yasanan geri ¢cekilme, ¢arpanlari optik olarak cazip seviyelere
getirdi. Ancak, Bloomberg konsensiisiine gore, 38 hava yolu sirketinin
15 Ocak’tan bu yana FAVOK ve net kar tahminlerinin sadece %2 ve %5
asagl revize oldugunu goriyoruz. Havacilik hisselerinde geri
toparlamanin sert olabilecegini, ancak, yeni Korona vakasi sayisindaki
artis hiz kesmedik¢e volatilitenin yiksek olacagini dislintyoruz.
Kapsam dahilindeki 3 hisse arasindan goéreceli degerlemesi cazip,
borgluluk orani dislik olan Pegasus’u tercih ediyoruz (HF: 100.00
TL/hisse, ‘Endeks Uzeri Getiri’). THY (HF: 14:00 TL/hisse, ‘Endeks Uzeri
Getiri’) ve TAV'In (HF: 34:00 TL/hisse, ‘Endeks Uzeri Getiri’) risk/getiri
profilinin ise daha az cazip oldugunu distintyoruz.

Riskler: Koronavirlisi sayisindaki artis hizinin yikselmesi havacilik
hisseleri tGizerinde yeni bir satis baskisi yaratabilir. Sorunun uzamasi ve
petrol fiyatlarindaki artis degerlemelerimiz icin ana risk unsurlaridir.
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Pegasus Hava Tagimacilik

Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanis, TL/hisse
Y ukari potansiyel
Halka acgiklik orani
Piyasa degeri, TL mn
Firma degeri, TL mn

F/K

FD/IFAVOK
FD/Ciro

Hisse verisi
Nominal degisim
BIST 100 rolatif
AOIH, TRY mn

Tiirk Hava Yollar
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanis, TL/hisse
Y ukari potansiyel
Halka agiklik orani
Piyasa degeri, TL mn
Firma degeri, TL mn

FIK

FD/FAV OK
FD/Ciro

Hisse verisi
Nominal degisim
BIST 100 rolatif
AOIH, TRY mn

TAV Havalimanlari

Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanis, TL/hisse
Y ukari potansiyel
Halka aciklk orani
Piyasa degeri, TL mn
Firma degeri, TL mn

F/K

FD/IFAVOK
FD/Ciro

Hisse verisi
Nominal degisim
BIST 100 rolatif
AOIH, TRYmn
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmigtir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'imn ve Akbank’in tiim caligsanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatinm tavsiyesi, yatirrm
aractnin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanlgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danismanligi hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligi sézlesmesi gercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2019

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz



