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Havacilik Sektori

Koronavirlist gercegi — Bolim 2

Mart ayi boyunca gériilen Covid-19 baskilari 120 yolcu trafigini asagi
cekti. DHMi verilerine gore, Covid-19 baskilarinin arttigi ve global dlgekte
getirilen ugus kisitlamalari nedeniyle, Mart ayinda havalimani yolcu
trafigi bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %49 daralarak 7,35 milyon
yolcuya geriledi. Bunun sonucu olarak, 120 toplam yolcu trafigi %16
dislis gostermis oldu.

1C20 trafik sonuglari TAV, Pegasus ve THY icin ne anlatiyor? Yila
gicli basladiktan sonra Covid-19 salgini ve bunun sonucu olarak hem
talep daralmasi hem de global 6lcekte getirilen seyahat sinirlamalari
nedeniyle 1C20 gectigimiz yilin ayni dénemine gbre havacilik
sektériiniin  operasyonel performansi agisindan  bir
zayiflamaya isaret ediyor. Ancak, sektorin gorlinimu agisindan,
Covid-19 sonraki dénemde yasanacak toparlamanin hizi, ¢eyreklik
sonuglardan daha 6n planda olacaktir.

miktar

2C20’de gozle gorilir daralma ongoriiyor ve 2020 beklentilerimizi
ikinci kez asagi revize ediyoruz. Devam eden ugus yasaklari nedeniyle
Nisan ayinin sifira yakin yolcu sayisi ile en zayif trafigin kaydedildigi ay
olacagini hesapliyoruz. Mayis ve Haziran toparlamasi ise Covid-19 igin
alinan 6nlemlerinin ne kadar etkili olduguna bagh olacaktir. Bu baglamda
gectigimiz ay yazdigimiz raporda (Koronavirlisi gercegini yansitiyoruz —
Bolim 1) degerlemelerimizde kullandigimiz projeksiyonlar oldukca
iyimser kalmis oldu. Bu nedenle, Boliim 2’de, 2020 i¢in Covid-19’un daha
derin etkilerinin gorildigli bir senaryo (zerinden tahminlerimizi
guncelliyoruz. Sonug olarak 2020’de %25 yolcu trafigi daralmasi, 2021
icin ise dnceki tahminimizden %10 dusuik bir yolcu trafigi 6ngoriyoruz.

Sirketler igin beklentilerimizi agagi revize ediyoruz; hem yukari hem de
asagi yonlii riskler hala mevcut. Korona’nin yarattigi yiiksek belirsizlik
ortaminda, kapsamimizda bulunan 3 hisse i¢cin 2020 projeksiyonlarimizi
asagl revize ettik. Ancak, gorisin bulanik oldugu, problemin ne kadar
slirecegi ve etkisinin ne kadar olacaginin bilinemedigi bu dénemde,
tahminlerimize olan risklerin asagl ya da yukari yonli olarak oldukca
ylksek oldugunu goériiyoruz. Sonug olarak, Pegasus, THY ve TAV i¢in 2020
FAVOK tahminlerimizi sirasiyla %32, %37 ve %38 daha indirdik.

Pegasus ve TAV’In daha likit, THY’nin ise daha hassas oldugunu
hesapliyoruz. Hesaplamalarimiza gore, operasyonlarin durdugu bir
ortamda, Pegasus ve TAV’'In yaklasik bir senelik sabit giderlerini
karsilayacak nakiti bulunurken, THY 6-7 aylik bir nakte sahip. Kapsam
dahilindeki 3 hisse arasindan goreceli degerlemesi cazip, borgluluk orani
diisiik olan Pegasus (HF: 60.00 TL/hisse, ‘Endeks Uzeri Getiri’) ve TAV'I
tercih ediyoruz (HF: 29.50 TL/hisse, ‘Endeks Uzeri Getiri’). Risk/getiri
profilinin daha az cazip oldugunu distindigiimiiz THY'nin ise tavsiyesini
No6tr’e indirivoruz (HF: 11:00 TL/hisse, ‘Notr’).
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Pegasus Hava Tagimacilik

Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanig, TL/hisse
Yukari potansiyel
Halka aciklik orani
Piyasa degeri, TL mn
Firma degeri, TL mn

F/IK

FD/FAVOK
FD/Ciro

Hisse verisi
Nominal degisim
BIST 100 rolatif
AOIH, TRYmn

Turk Hava Yollari

Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanig, TL/hisse
Yukari potansiyel
Halka agiklik orani
Piyasa degeri, TL mn
Firma degeri, TL mn

FIK

FD/FAVOK
FD/Ciro

Hisse verisi
Nominal degisim
BIST 100 rélatif
AOIH, TRYmn

TAV Havalimanlan

Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanig, TL/hisse
Yukari potansiyel
Halka agiklik orani
Piyasa degeri, TL mn
Firma degeri, TL mn

FIK

FD/FAVOK
FD/Ciro

Hisse verisi
Nominal degisim
BIST 100 rolatif
AOIH, TRYmn
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Notr (6nceki Endeks Uzeri Getiri)
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1.6 1.1
6a ytd
-%18 -%34
-%13 -%19
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TAVHL

Endeks Uzeri Getiri
29.50 (6nceki 34.00)
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%74

%40

6,169
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-%21 -%37
-%17 -%23
54 61
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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.
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