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Yiksek sezon oncesi tahminlerimizi
glncelliyoruz...

Yiiksek sezon dncesinde THY ve Pegasus igin tahminlerimizi glincelledik. Tahmin giincellememiz
sonrasinda THY’nin 12 aylik hedef fiyatini %90 yukari potansiyele isaret eden 91,5 TLye (Onceden:
66.0 TL) yiikseltiyor ve “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. Pegasus igin 12 aylk
hedef fiyatimizi %62 yukari potansiyele isaret eden 280,0 TL’ye (Onceden: 175,0 TL) yiikseltiyor ve
“Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.

Turizm sektériinde muhtemel giiclii performans. 2019 yilinda Tirkiye'ye gelen yabanci
ziyaretgilerin %15,6'sini Ruslar ve %3,4’Unl Ukraynalilar olugturmustur. Nisan 2022'de 130 bin Rus
(2019 seviyesinin %33'U) ve 44 bin (2019 seviyesinin %49'u) Ukraynal Turkiye'yi ziyaret etti. S6z
konusu egilimin 2022'nin geri kalaninda da devam edecegini varsayarsak, 2,6 milyon Rus ve 851 bin
adet Ukraynali olmak tizere bu iki tlkeden toplamda 3,4 milyon ziyaretci gelecegini hesapliyoruz.
2022'de 3,4 milyon Rus ve Ukraynal ziyaretgiye ek olarak diger milliyetlerdeki egilimlerin de ayni
kalacagini varsayarsak 37,4 milyon ziyaretgi hesapliyoruz. S6z konusu ziyaretgi sayisi 2019 yilindaki
rakamdan %17 daha disuk bir seviyededir. Dolayisiyla jeopolitik risklere ragmen 2022’de turizm
sektorindeki iyilesme sayesinde 2021’den daha ylksek bir yolcu sayisi olacagini diistiniyoruz.
Oniimiizdeki yillarda jeopolitik tansiyonun diismesi ve pandeminin azalmasiyla Tiirkiye'ye gelen
yabanci ziyaretgi sayisinin hizla 2019 seviyelerini yakalayip gegecegine inaniyoruz.

THY’yi en begendigimiz hisseler listesinde tutuyoruz. 2022’de net satislarin 2019 yilina gére %17
artarak 15,5 milyar dolar seviyesine yiikselmesini bekliyoruz. 2022'de yolcu operasyonlarindaki
toparlanma ve guglii kargo gelirleri géz 6niine alindiginda, THY'nin havacilik kapsamimizda en hizh
toparlanan havayolu sirketi olmasini bekliyoruz. Ceyreklik tahminlerle ilgili nceki deneyimlerimize
dayanarak, 2Y22'de kargo fiyatlarinin normallestigini varsaysak da, tahminlerimize olumlu bir sirpriz
olma ihtimalinin yliksek olduguna inaniyoruz.

Pegasus 2023’te daha iyi bir secenek olabilir. 2022’de net satislarin 2019 yilina gére %5 artarak 1,8
milyar Euro seviyesine yikselmesini bekliyoruz. 2022’de Pegasus’un, sirket planlarina paralel bir
sekilde uluslararasi uguslara daha ylksek bir pay ayiracagini dislniiyoruz. 2019’da toplam
kapasitesinin %71’ini uluslararasi uguslara ayiran Pegasus’un 2022’de, toplam uguslarinin %78’ini
uluslararasi uguslara ayirmasini bekliyoruz. Yolcu karisimindaki degisiklik sayesinde, 2022'de yolcu
basina yan gelirlerin 2019'a kiyasla %41 artarak 21,0 Euro seviyesine ylkselmesini bekliyoruz.
2022'de yiiksek kargo fiyatlarinin hizli toparlanan yolcu faaliyetleriyle birlesmesi sebebiyle THY
icin daha guglii bir hikdye goriiyoruz. Ancak 2023'te Pegasus igin yillik %54 (dolar cinsinden yillik
%50), THY igin ise %9 biiylime ©Ongoriiyoruz. THY'de kargo fiyatlarinin normallesecegini
dustinursek, 2023'te Pegasus’un kar ivmesinin daha hizli olacagina inaniyoruz.

FAVOK marjlarinin karsilastirlmasi. 2022’ de yiiksek kargo fiyatlari THY’ye FAVOK marji konusunda
destek saglayacaktir. 2019’'da %15,9 FAVOK mariji agiklayan THY’nin 2022’de %19,0 FAVOK mariji elde
etmesini bekliyoruz. 2019’'da %33,3 FAVOK marji elde eden Pegasus’un 2022’de %28,0 FAVOK marji
elde etmesini bekliyoruz. Modellerimizde THY’nin uzun vadeli FAVOK marjini %18,0’de
normallestirirken Pegasus’un uzun vadeli FAVOK marjini %32,0 seviyesinde normallestiriyoruz. 2022
FAVOK marijlarini, 2019 veya normallestirilmis seviyelerle karsilastirdigimizda her iki durumda da
THY igin 2022'de Pegasus'a kiyasla daha iyi bir marj ortami gérilyoruz. 2023’te THY’nin FAVOK
marjinin asagl yonli, Pegasus’un FAVOK marjinin ise yukari yonlii normallesecegini disiiniiyoruz.
Dolayisiyla Pegasus’un 2023’te daha iyi bir hisse segimi olacagini disiiniyoruz. Ozetle, 2022’de
THY’nin 2023'te ise Pegasus’un hisse performansinin yiksek olacagini digtiniiyoruz.

2022 rakamlarinin heniiz fiyatlanmadigini disiiniiyoruz. Yatirimcilarin havayollarinda 2022
rakamlarini henuz fiyatlamadigini dusiinliyoruz. Dolayisiyla 2022’de daha hizli bir toparlanma
gordigumiz THY’yi glncel durumda en ¢ok begendigimiz hisselerde tutmaya devam ediyoruz.
2023'te karsilagtirmali kar ivmelerini distindigtimizde, Pegasus’un daha iyi bir secim olabilecegini
dislntyoruz.

Riskler. 1) Rusya-Ukrayna savasinin uzamasi, 2) THY’nin likidite acigi, 3) yakit giderlerinde daha fazla
artis, 4) kurlardaki olasi oynaklik, 5) artan rekabet yiiziinden disen bilet fiyatlari ve 6) finansman
kosullarinin kétilesmesi.
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THY’yi en begendigimiz hisseler listesinde tutuyoruz...

2022 yilinda AKK'nin yillik %56 artarak 2019 yilindan %6 daha yiiksek 198,9 milyar olmasini bekliyoruz.

L . . N ) : Bloomberg Kodu THYAOTI
Yonetim, onimuzdeki 3 geyrekte kapasitenin, 2019 yilina gére %5-15 arasinda artmasini bekliyor. THY’nin . .
kapasitesinin 2022’de 2019’a gore daha ylksek olmasini bekliyor olmamiza ragmen pandemide gergeklesen Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
filo bilylimesini de géz 6éniinde bulundurmamiz gerektigini diisiiniiyoruz. 2019’da 350 olan ugak sayisi Hedef fiyat, TL/hisse TRY91.50 (6nceki TRY66.00)
2021’de 370’e yiikselmistir. 2022’de filonun 400 ugaga ulagmasini bekliyoruz. 2022’de 2019’a gore hafif Son kapanig, TL/hisse 48.18
daha yiiksek kapasiteye karsilik filodaki artisi disiindigiimizde, 2022’de filonun tam randimanda Yukari potansiyel %90
kullanilamayacagini gériiyoruz. Halka aciklk orani %50
2019’da toplam kapasite icerisindeki payr %88,0 olan uluslararasi uguglarin 2022’de payinin %90,0’a Piyasa degeri, TL mn 66,488
yiikselmesini bekliyoruz. i¢ hat uguslarinda tavan bilet fiyati 899 TL seviyesindedir. Akaryakit fiyatlarindaki Firma degeri, TL mn 231,667
arti ve kurlardaki olasi oynaklik da g6z 6niine alindiginda, i¢ hat uguslarinin karhliginin distiglini gériyoruz. FEinansal veriler 2020 2021 20227 2023T
Ylllbalsmdan beri Isirketky(‘jnletirnuini(;] vzeozgac:istleri; ortaklfiklri toplarl'? kapasitenin dlahakyi]ksek bir k|sm(;n|: Ozet UFRS Finansallar, TLmn
uluslararasi uguslara aktarilacagiydi. ’den itibaren uluslararasi kapasitenin toplam kapasite igerisindeki .
payinin %88,0’de normallesecegini dislnlyoruz. (F:,:S/OK 42;‘61? 2;3;2 22;32; 322222
1G22’de yurtici doluluk orani 1C19 seviyesinden 185 baz puan daha asagida %83,6 seviyesindeydi. Net kar 5,588 8,213 17,989 21,550
(;;;Ii?nolgézz’del olumstltjz‘ Zirleltkli(yarattl. Ilezr(;(;\;?g grf/\gslgerdg omilgonun e'lc(lldsini yit‘ir‘e;:efin-i duZF]nerek Net borg 109,170 163,260 241,328 282,342
a %86,2 olan yurtici doluluk oraninin e %85,0 seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz.
2023'ten itibaren yurtigi doluluk oranini %86,0 olarak normallestiriyoruz. Ezt\/bg}?/FA\./OK o/li72§ - 2:? - i;g 0/11.852
marji 017. 028. 018. 018.
El(;22’de uluslararasi doluluk orani 1C19 seviyesinden 1.065 baz puan daha asagida %68,6 seviyesindeydi. Net marj : 20612.0 %8.4 %7.6 2%6.2
llerleyen geyreklerde omikronun ve Rusya-Ukrayna savasinin etkisinin azalacagini diistinerek 2019’da %81,0 Ciro, yly 9438 %110 %144 %46
olan uluslararasi doluluk oraninin 2022’de %74,0 olacagini tahmin ediyoruz. 2023'ten itibaren uluslararasi .
doluluk oranini %81,0 seviyesinde normallestiriyoruz. ;AVKOK‘ )/l/y -%31 %238 CVO/][_?; 2;02?)
et kar, n.m. n.m. (! 0.
2022’nin ilk bes ayinda THY, 9,2 milyon i¢ hat“yolcusu agirladi. 2010-20%9 verilerine gore THY, yilin ilk E)e§ FIK yy n.m. 2.4 3.7 3.1
ayinda toplam i¢ hat yolcularlnlfw %3§’|n| agirlamisgtir. S6z konusu egilimin 20“22’de devaT .edeceglm FD/FAVOK 15.2 6.6 6.8 56
varsayarsak 2022’de yillik 24,0 milyon i¢ hat yolcusu hesaplamaktayiz. 2022’de s6z konusu egilimden %3 i
yukarida 24,8 milyon i¢ hat yolcusu 6ngérmekteyiz. 2022’nin ilk bes ayinda THY, 14,8 milyon dis hat yolcusu FD/Ciro 2.7 1.9 13 1.0
agirladi. 2010-2019 verilerine gére THY yilin ilk bes ayinda toplam dis hat yolcularinin %37’sini agirlamistir.
S6z konusu egilimin 2022’de devam edecegini varsayarsak 2022’de yillik 39,6 milyon dis hat yolcusu Hisse verisi la 3a 6a ytd
hesaplamaktayiz. 2022’de s6z konusu egilimden %13 yukarida 44,7 milyon dis hat yolcusu 6ngériiyoruz. S6z Nominal degisim %14 %74 %173 %141
konusu yillik egilimlerin iizerinde tahmin yapmamizin sebepleri 1) 1¢22’de omikronun olumsuz etkisi, 2) BIST 100 rolatif %8 %47 %82 %76
1¢22’de Rusya-Ukrayna savasinin olumsuz etkisi ve 3) 2022’nin kalan 3 ¢eyreginde filoya net 27 adet ugak AOIH, TRYmn 5211 4703 4,041 4,399
girecegini diisiiniiyor olmamizdir.
, X - " . , 60.0 2.50
1¢22’de kargo fiyat: yillik %32 artarak 2.510 dolar/ton seviyesine yiikseldi. 2G22’de 2.500 dolar/ton kargo
fiyati 6ngoriyoruz. 2Y22'de kargo fiyatlarinin asagi yonli normalize olarak 2022 senesinde ortalama 500 2.00
seviyesinin 1.955 dolar/ton olmasini bekliyoruz. 2023 yilindan itibaren kargo fiyatini 1.300 dolar/ton 400 150
seviyesinde normalize ediyoruz. 2019 yilinda kargo fiyati 1.093 dolar/ton seviyesindeydi. Yonetim énceden 300
yaptigi bir mulakatta, ilerleyen yillarda daha yiiksek degerli kargo mallar tagimak istediklerini belirtmigti. 200 1.00
Dolayisiyla THY’nin kargo fiyatlarini 2019’dan daha yiiksek bir seviyede normallestiriyoruz. 100 0.50
2022’de net satiglarin 2019'a gore %17 artarak 15,5 milyar dolar olmasini bekliyoruz. Yonetimin resmi 0.0 —— THYAO — BIST-100 rdlafif (sag) 0.00
olmayan 6ngoérust 14,5-15,0 milyar dolar seviyesindedir. Yiiksek seyreden kargo fiyatlarinin hizh Ekim 21 Aralik 21 Mart 22 Mayis 22
toparlanan yolcu gelirleriyle birlesmesi sebebiyle THY’nin 2022’de havacilik takip listemizde en hizli Ortaklik yapisi
toparlanan havayolu sirketi olacagini diisiiniiyoruz. Varlk Fonu %51
2022’de birim yakit giderlerinin yillik %25, 2019'a gére %30 artarak 2,69 dolar seviyesine yiikselmesini Diger %49

bekliyoruz. Yonetimin resmi olmayan birim yakit gideri 6ngérist 2022 yilinda yillik %20-30 artis olacagidir.
Yonetim s6z konusu 6ngoriyl yaparken énumiizdeki geyreklerde brent petroliin 100-105 dolar (Ak Yatirim:
110,7 dolar) seviyesinde olacagini varsaymistir.

Rapor fiyatlari 17 Haziran, 2022

2022’de yakit digi birim giderlerin 2019’a gére %3 azalarak 4,51 dolar seviyesinde gergeklesecegini
Kaynak: AK Yatirim Arastirma

diisiinliyoruz. Yonetim, 2022’de yakit disi birim giderlerini 2019 seviyesinin altinda tutabilecegini
diisiiniiyor. 2019 yilinda istanbul Havalimani'na tasinma ile ilgili tek seferlik giderler ve yeni havalimani ile
ilgili diger maliyetler g6z 6niine alindiginda, THY'nin 2022’de yakit digi birim giderlerini 2019 yilinin altinda
tutabilecegini disliniiyoruz.

2019'da %15,9 olan FAVOK marjinin 2022’de %19,0’a yiikselmesini bekliyoruz. 2022’de yonetim, THY
tanimh FAVKOK marjinin %22-25 arasinda gerceklesecegini disiinmektedir. S6z konusu resmi olmayan
6ngori bizim FAVOK marji rakamimiza gére %16,5-19,5 seviyelerine isaret etmektedir. 2022’de kargo
fiyatlarinin gegmise ve normal seviyelere gore yiiksek olacagini disiintirsek, THY’nin FAVOK marjinin
yonetimin beklentilerinin Ust bandinda kalacagini dustiniyoruz. 2023’ten itibaren kargo fiyatlarini ve
uluslararasi uguslarin toplam uguslar igerisindeki payinin agagi yonli normalize olacagini distindigtimiz igin
FAVOK marjini %18,0 seviyesinde normallestiriyoruz.

2022’de net borcun yillik %15 artarak 13,4 milyar dolar seviyesine yiikselecegini diisiiniiyoruz. Yonetimin
resmi olmayan 6ngériisii 13,0-14,0 milyar dolar seviyesindedir. Gigli FAVOK ve nakit akisi yaratimi
beklentimize ragmen THY’nin, 2022’de net 30 ugak alacagini dustindigiimiz igin net borcun artacagini
dustniyoruz.

|
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THY UFRS Finansallar, ABDS mn

Gelir Tablosu (ABD$ mn) 2019 2020 2021 202217 2023T Biiyiime 2019 2020 2021 20227 2023T
Satis Gelirleri 13,229 6,734 10,686 15,525 16,954 Satis Gelirleri 2.9% -49.1% 58.7% 45.3% 9.2%
Briit Kar 2,301 356 2,364 2,831 2,883 Briit Kar -15.4% -84.5% 564.0% 19.8% 1.8%
Operasyonel Giderler -1,716 -886 -1,089 -1,638 -1,828 Operasyonel Giderler 10.7% -48.4% 22.9% 50.4% 11.6%
Faaliyet Kari 585 -530 1,275 1,193 1,055 Faaliyet Kari -50.0% n.m. n.m. -6.4% -11.6%
FAVOK 2,106 1,129 3,015 2,947 3,053 FAVOK -6.6% -46.4% 167.1% -2.2% 3.6%
FAVKOK 2,623 1,514 3,343 3,418 3,562 FAVKOK -16.5% -42.3% 120.8% 2.3% 4.2%
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 291 275 139 152 168 Net Kar 4.6% n.m. n.m. 22.7% -10.4%
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirim Kari 82 -87 75 78 85
Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 89 179 200 194 231 Karhhk 2019 2020 2021 202217 2023T
Finansal Gelir / (Gider) -171 -763 -666 -277 -341 Briit Kar Marji 17.4% 5.3% 22.1% 18.2% 17.0%
Vergi Oncesi Kar 876 -926 1,023 1,339 1,198 Operasyonel Gider Marji 13.0% 13.2% 10.2% 10.6% 10.8%
Vergi Geliri / (Gideri) -88 90 -64 -163 -144 Faaliyet Kar Mariji 4.4% -7.9% 11.9% 7.7% 6.2%
Azinhik Paylar 0 0 0 0 0 FAVOK Marji 15.9% 16.8% 28.2% 19.0% 18.0%
Net Kar 788 -836 959 1,177 1,054 FAVKOK Marj 19.8% 22.5% 31.3% 22.0% 21.0%
Hisse Basi Net Kar 0.6 -0.6 0.7 0.9 0.8 Net Kar Marji 6.0% -12.4% 9.0% 7.6% 6.2%
Hisse Basl Temetti 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Ozkaynak Karliligi (ROE) 12.3% -13.7% 15.7% 15.6% 12.0%
Temetti Dagitim Orani 0% 0% 0% 0% 0% Yatinm Sermayesi Getirisi (ROIC) 3.2% -2.4% 6.3% 5.1% 4.2%
Bilango (ABD$ mn) 2019 2020 2021 202217 2023T Operasyonel Gostergeler 2019 2020 2021 202217 2023T
Dénen Varliklar 4,770 4,178 4,938 5,831 6,338 Kargo Hacmi (Bin ton) 1,544 1,487 1,878 1,737 1,806
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,075 1,811 2,677 2,484 2,713 Kargo Fiyati (ABDS/ton) 1,093 1,830 2,138 1,955 1,300
Ticari Alacaklar 540 637 925 733 801 AKK (mn) 187,713 74,961 127,765 198,923 222,196
Stoklar 290 305 261 264 293 Yurtigi 22,391 12,558 17,418 19,815 26,664
Diger Donen Varliklar 1,865 1,425 1,075 2,349 2,532 Uluslararasi 165,322 62,403 110,347 179,108 195,533
Duran Varliklar 19,954 21,352 21,599 25,227 25,764 UYK (mn) 153,203 53,248 86,701 149,362 181,322
Maddi Duran Varlklar 17,355 19,023 19,568 22,204 22,406 Yurtigi 19,292 9,556 13,656 16,833 22,927
Diger Duran Varliklar 2,599 2,329 2,031 3,023 3,358 Uluslararasi 133,912 43,692 73,044 132,528 158,396
Toplam Varliklar 24,724 25,530 26,537 31,058 32,103 Toplam Yolcu Sayisi (mn) 743 28.0 44.8 69.5 87.3
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 5,964 6,454 6,229 6,977 7,065 Yurtigi 30.4 13.8 20.1 24.8 3338
Finansal Borglar 3,125 4,458 4,004 4,211 4,067 Uluslararasi 43.8 14.1 24.6 44.7 53.4
Ticari Borglar 1,130 861 891 1,164 1,290 Doluluk Orant 81.6% 71.0% 67.9% 75.1% 81.6%
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 1,709 1,135 1,334 1,603 1,708 Yurtigi 86.2% 76.1% 78.4% 85.0% 86.0%
Uzun Vadeli Yukimlilikler 11,896 13,693 12,927 15,427 15,252 Uluslararasi 81.0% 70.0% 66.2% 74.0% 81.0%
Finansal Borglar 10,266 12,260 10,907 12,632 12,200 Birim Yolcu Gelirleri (ABDS cent) 5.95 5.06 5.00 5.94 6.41
Diger Uzun Vadeli Yukimliliikler 1,630 1,433 2,020 2,795 3,052 Birim Gider (ABDS cent) 6.74 9.69 7.37 7.21 7.16
Ozkaynaklar 6,864 5,383 6,837 8,239 9,293 Birim Yakit Giderleri 2.06 2.19 2.16 2.69 2.59
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 6,863 5,382 6,836 8,238 9,292 Birim Yakit Harig Giderler 4.67 7.51 5.21 4.51 4.57
Toplam Kaynaklar 24,724 25,530 26,537 31,058 32,103 Filo 350 363 370 400 408
Rasyo Analizi 2019 2020 2021 202217 2023T
Nakit Akim Tablosu (ABD$ mn) 2019 2020 2021 202217 2023T F/K 4.0 n.m. 24 37 31
Net Kar 788 -836 959 1,177 1,054 FD / FAVOK 5.9 15.2 6.6 6.8 5.6
Amortisman ve itfa Paylari 1,521 1,659 1,740 1,755 1,998 FD / Satig 0.9 2.7 1.9 1.3 1.0
isletme Sermayesindeki Degisim 117 -849 419 502 155 Temetti Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Sabit Sermaye Yatirimlar -3,357 -3,376 -2,418 -4,430 -2,200
Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0 Borgluluk 2019 2020 2021 20227 2023T
Finansal Borg Degisimi 2,777 3,327 -1,807 1,932 576 Net Borg (Nakit)* 10,138 14,158 11,683 13,407 12,549
Diger Nakit Degisimi -1,407 -189 1,973 1,128 -204 Net Borg / FAVKOK 3.9 9.4 3.5 3.9 3.5
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 439 -264 866 -193 229 Faaliyet Kari / Net Faiz Gideri (Geliri) 2.7 n.m. 4.4 4.7 4.3
*FAVOK= Briit Kar - Operasyonel Giderler + Amortisman *Net bor¢ kisa vadeli ugcak alim avanslarini icermektedir
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THY Revizyon Tablosu:

Eski Eski Yeni
2022T Degisim 2023T Degisim 2023T

Finansallar
Net Satislar 14,000 10.9% 16,681 1.6% 16,954
Blylme % 31.0% 1,427 bps 19.2% -995 bps 9.2%
FAVOK 2,660 10.8% 3,010 1.4% 3,053
FAVOK Marji 19.0% -1bps 18.0% -3 bps 18.0%
Net Kar S08 29.6% 1,021 3.2% 1,054
Net Kar Marji 6.5% 109 bps 6.1% 10 bps 6.2%
Net Borg 13,513 -0.8% 12,197 2.9% 12,549

Faaliyetler
AKK 178,567 11.4% 215,307 3.2% 222,196
ic Hat 23,288 -14.9% 27,990 -4.7% 26,664
s Hat 155,280 15.3% 187,317 4.4% 195,533
ig Hat % 13.0% -308 bps 13.0% -100 bps 12.0%
Chs Hat % 87.0% 308 bps 87.0% 100 bps 88.0%
Filo 388 3.1% 395 3.3% 408
Yolcu 65.6 6.0% 85.3 2.4% 87.3
ig Hat 28.2 -11.8% 35.5 -4.7% 33.8
s Hat 37.4 19.5% 49.8 1.4% 534
Doluluk Oram 74.6% 49 bps B1.6% -4 bps 81.6%
i¢ Hat 82.0% 296 bps 86.0% -1 bps 86.0%
Dis Hat 73.5% 51 bps 81.0% 1 bps 81.0%
Kargo Satiglan 3,395 0.0% 2,472 -5.0% 2,348
Kargo Fiyatlan 1,955 0.0% 1,368 -5.0% 1,300
Kargo Hacmi 1,737 0.0% 1,806 0.0% 1,806
Bilet Fiyati 156.6 8.5% 162.3 0.6% 163.3
ic Hat 37.7 3.3% 38.2 1.4% 38.7
s Hat 244.0 -1.3% 249.1 -3.4% 240.6
Birim Gider 7.33 -1.7% 7.26 -1.4% 7.16
Birim Yakit Gideri 2.52 7.0% 2.54 1.7% 2.59
Yakit Harig Birim Giderler 4.81 -6.2% 4,72 -3.1% 4.57

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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Degerleme

THY’yi degerlemek icin 1 yil ileri FD/FAVOK carpani kullaniyoruz. Hesaplamalarimiza gére THY’nin 12 aylik degeri 91,5 TL, %90 yukar!

potansiyele isaret etmektedir.

ABDS mn

Hedef Carpan 6.5
2022T FAVOK 2,947
Firma Degeri, ABDS mn 19,158
Diizeltilmis Net Borg 13,407
Azinhk Paylari 1
Finansal Yatirimlar 126
Ozkaynak Yén. Degerlenen Yatirimlar 318
THY Adil Degeri, ABDS mn 6,193
20227 ABDS/TRY 18.0
Hedef Deger, TRYmn 126,335
Yukari Potansiyel 90.0%
Hisse sayisi 1,380
Glincel Hisse Fiyati, TRY 48.2
Beklenen Temetti 0.0
Beklenen Temettl Verimi 0.0%
Hedef Fiyat, TRY 91.5

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Arastirma
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Pegasus’un 2023’te parlayacagini diisiiniiyoruz...

2022 yilinda AKK’nin yillik %40 artarak 2019’un %5 Uzerinde olan 46,1 milyar seviyesine yiikselecegini dlgtiniyoruz. 1G22 analist

toplantisinda yénetim, kapasite konusunda 2022 yilinda 2019 seviyesini gegebilecegini disiindiiklerini belirtti. Pegasus’'un Bloomberg Kodu PGSUS TI
kapasitesinin 2022’de 2019’a gore daha yiiksek olmasini bekliyor olmamiza ragmen pandemide gergeklesen filo blyiimesini de Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
g6z 6niinde bulundurmamiz gerektigini digtiniiyoruz. 2019’da 84 olan ugak sayisi 2021’de 90’a yukselmistir. 2022’de filonun 101 Hedef fiyat, TL/isse TRY280.00 (6nceki TRY175.00)
ugaga ulagmasini bekliyoruz. 2022’de 2019’a gore hafif daha yiiksek kapasiteye kargilik filodaki artigi diisiindiigimizde,
2022’de filonun tam randimanda kullanilamayacagini gériiyoruz. Son kapanis, TL/hisse 172.70
! o o o . ! . Yukari potansiyel %62
2019'da %71 sewyesmlde tl)Ian ulus’IararaS| kapasitenin toplam kapasite |;er|5|nfiek| payinin 2022"de %78'olmasm| bekliyoruz. Halka agiklik orani %36
1G22’de toplam kapasitenin %76,6’si uluslararasi uguslara ayrilmigti. 1G22 analist toplantisinda yonetim ilerleyen geyreklerde
uluslararas! kapasitenin payinin 1C22'den daha disiik olmasini beklediklerini belirtmisti. Uluslararasi kapasitenin payi Nisan'da  Piyasa degeri, TL mn 17,667
%80,0 iken Mayis'ta %76,1 seviyesindeydi. 2022’nin ilk bes ayinda toplam kapasitenin %77,2’si uluslararasi uguslardan Firma degeri, TL mn 51,145
olusmaktaydi. 1¢22’de havayollari omikrondan ve Rusya-Ukrayna savasindan olumsuz etkilendi. ilerleyen geyreklerde soz Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T

konusu iki sorunun etkisinin daha diistk olacagini diistiniiyoruz. Dolayisiyla uluslararasi faaliyetlere ayrilacak payin yonetimin

resmi olmayan beklentilerinin iizerinde olacagini diislinliyoruz. Yukarida belirttigimiz gibi i¢ hat tavan bilet fiyatlari 899 TL Ozet UFRS Finansallar, TLmn

seviyesindedir. S6z konusu tavan fiyat i¢ hat uguslarinin karlihgini sinirlandirmaktadir. Yilbagindan beri Pegasus yonetiminin ve Ciro 4,804 10,664 31,130 61,205
analistlerin ortak goériisii uluslararasi uguslarin toplamdaki payinin artacagl yéniindeydi. 2019’da %71,0 olan uluslararasi FAVOK 481 2,271 8,690 19,579
uguslarin payinin, 2023’ten baslayarak uuluslararay uguslarin payinin %77,5 seviyesinde norrunalleseceéini varsaylyoruz. Nt kar 1,965 1,972 2,037 8,209
Pandemiden 6nce Pegasus, faaliyetlerini agirlikli olarak uluslararasi uguslar alaninda buyitmek istedigini belirtmisti. Pegasus yeni

ucak satin aldik¢a, eklenen yeni kapasitelerin agirlikli olarak uluslararasi faaliyetlere aktarilacagini diisiiniiyoruz. 2023’ten Net borg . 15,246 29,124 43,055 53,286
baslayarak Pegasus’un uluslararasi kap inin toplam | ite icerisindeki payinin %75-80 arasinda normallesecegini Net borg/FAVOK 31.68 12.83 4.95 2.72
diisiiniiyoruz. FAVOK marji %10.0 %21.3 %27.9 %32.0
1C22’de yurtigi doluluk orani 1¢19’a gére 613 baz puan asagida, %84,9 seviyesindeydi. THY'ye benzer bir sekilde omikron Net marj -%40.9  -%18.5 9%6.5 %13.4
Pegasus’u olumsuz bir sekilde etkiledi. 2019’da %92,3 olan yurtigi doluluk oraninin 2022’de %88,0’e gerileyecegini 6ngériyoruz.  Ciro, yly -%56 %122 %192 %97
2023 yilindan itibaren yurtici doluluk oranini %92,0 seviyesinde normallestiriyoruz. FAVOK yly -487 %372 94283 %125
1G22'de uluslararasi doluluk orani 1¢19"a gore 436 baz puan asagida, %77,4 seviyesindeydi. THYye benzer bir sekilde omikron _Netkar, yly n.m. %0 n.m. %303
ve Rusya-Ukrayna savagl 1G22’de faaliyetleri olumsuz bir sekilde etkiledi. 2019’da %84,8 olan uluslararasi doluluk oraninin  F/K n.m. n.m. 8.7 2.2
2022’de %81,0 olacagini dusiintyoruz. 2023'ten itibaren uluslararasi doluluk oranini %85,0 seviyesinde normallestiriyoruz. FD/FAVOK 432 16.4 7.0 3.6
2022’nin ilk bes ayinda Pegasus, 3,9 milyon i¢ hat yolcusu agirlamistir. 2015-2019 verilerine gére Pegasus yilin ilk bes ayinda FD/Ciro 4.3 35 2.0 12
toplam i¢ hat yolcularinin %39’unu agirlamistir. S6z konusu egilimin 2022 yilinda devam edecegini varsayarsak 2022 yili i¢in 9,9

milyon i¢ hat yolcusu hesaplamaktayiz. 2022'de Pegasus’un, sz konusu egilimin %15 Uzerinde 11,4 milyon i¢ hat yolcu Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
agirlayacagini tahmin ediyoruz. 2022’nin ilk bes ayinda Pegasus, 5,0 milyon dig hat yolcusu agirlamistir. 2015-2019 verilerine . . o o o o

gore Pegasus yilin ilk bes ayinda toplam dis hat yolcularinin %36’sin1 agirlamistir. S6z konusu egilimin 2022 yilinda devam Nominal de“g|§‘|m %33 %82 %74 %103
edecegini varsayarsak 2022 yili igin 13,8 milyon dig hat yolcusu hesaplamaktayiz. 2022’de Pegasus’un bu egilimin %10 Gzerinde BIST 100 rolatif %26 %54 %16 %49
15,1 milyon dis hat yolcusu agirlayacagini tahmin ediyoruz. 2019 yilinda Pegasus, yolcu tanimini degistirmistir. 2019°dan itibaren ~ AOJH, TRYmn 409 380 351 329
Pegasus tasinan yolcu yerine rezervasyonlari dikkate almaktadir. S6z konusu durum yolcu sayisi %1-2 artirmistir. THY’ye benzer

sebeplerle Pegasus’ta yillik egilimlerin iizerinde tahmin yapmamizin sebepleri, 1) 1¢22’de omikronun olumsuz etkisi, 2) 200.0 1.40
1C22’de Rusya-Ukrayna savasinin olumsuz etkisi ve 3) 2022’nin kalan 3 ceyreginde filoya net 10 adet ugak girecegini 1.20
distintiyor olmamizdir. 150.0 1.00
1C22’de yolcu basina yan gelirler yillik %46 artarak rekor bir seviye olan 19,2 Euro seviyesine yiikselmistir. Gegmiste 1000 0.80
Pegasus’un yan gelirler segmentindeki basarisi agirlikl olarak 1) uluslararasi yolcularin toplam igerisindeki payinin artiriimasi ve 0.60
2) yapilan gesitli optimizasyonlardan kaynaklanmaktadir. 2022’de uluslararasi yolcularin toplam igerisindeki payinin rekor bir 50.0 0.40
seviye olan %56,9 olmasini bekliyoruz. Uluslararasi yolcu basina yan gelirlerin i¢ hatlara kiyasla ¢ok daha yiiksek oldugunu - N 0.20

—P e BIST-1 | atif
dustnerek 2022’de yolcu basina yan gelirlerin 21,0 Euro olmasini bekliyoruz. S6z konusu 21,0 Euro rekor bir seviyedir. 0.0 GSUS ST-100 rolatif (sag) 0.00
Ekim 21 Aralik 21 Mart 22 Mayis 22

2022’de net satiglarin yillik %78 artarak 2019 yilinda %5 daha yuksek bir seviye olan 1,8 milyar Euro’ya yiikselecegini
dngdriiyoruz. 2022'de yiiksek kargo fiyatlariyla yolcu faalivetlerindeki hizli toparlanmanin birlesmesiyle THY'nin havacilik takip Ortaklik yapisi

listemizde en yiiksek toparlanma hizina ulasacagini diisiiniiyoruz. 2023’te Pegasus icin Euro cinsinden yillik %54 biiyime Esas Holding %63
ongorurken (dolar cinsinden %50), THY igin dolar cinsinden yillik %9 biyime 6ngoriyoruz. 2023’te kargo fiyatlarinin asagi yonlu Diger %37
normallesecegini varsaydig 1 diistinirsek, 2023 yilinda Pegasus’un kar ivmesinin THY’ye gore daha iyi olacagini

diisiinliyoruz.

1C22’de Pegasus’un birim yakit giderleri 1¢19’a gére %8 artmustir. Birim yakit giderlerinin yillik %43 artarak 2019 yilinin %15
uzerinde 1,30 Euro seviyesine yikselecegini 6ngdriyoruz. 2022’de Pegasus yakit verimliligin yiiksek olan 20 adet A321neo ucak Rapor fiyatlari 17 Haziran, 2022

satin alacaktir. Bu satim alimlarin birim yakit tuketimini 2019’a gore %6 azaltacagini diistiniyoruz. Kaynak: AK Yatinm Arastirma

2019'da %33,3 olan FAVOK marjinin 2022’de %28,0’e gerileyecegini diigiiniiyoruz. 2019'a gore diisiik doluluk oranlari, yiiksek
birim yakit giderleri ve diisiik filo verimliligi sebepleriyle Pegasus’un FAVOK marjinin 2022’de 2019’a gore 583 baz puan
gerileyecegini dlstinliyoruz. 2023’ten itibaren doluluk oranlari ve filo verimliliginin yukariya dogru normallesecegini varsayarak,
ayrica daha yuksek ortalama bilet fiyatlari (uluslararasi yolcularin toplamdaki payinin artmasiyla) ve yolcu bagina yan gelirlerle
(uluslararasi yolcularin toplamdaki payinin artmasiyla) FAVOK marjinin %32,0 seviyesinde normallesecegini diisiintiyoruz. 2015-
2019'da Easylet’in ortalama FAVKOK marji %15,9 seviyesinde ve %14,0 - %20,1 araligindaydi. 2015-2019’da Ryanair’in ortalama
FAVKOK marji %28,9 seviyesinde ve %22,6 - %32,3 araligindaydi. 2015-2019’da Wizzair'in ortalama FAVKOK marji %31,3
seviyesinde ve %27,6 - %34,2 araligindaydi. FAVOK marji yerine FAVKOK marjlarina bakmamizin sebebi UFRS 16 etkisidir.
2019'dan itibaren FAVOK marjlari ile FAVKOK marjlari esittir. Pegasus’un Avrupali rakiplerine baktigimizda bu sektérde +30%
FAVOK marji elde etmenin zor oldugunu gériiyoruz. Fakat Pegasus’un uluslararasi faaliyetlerinin toplamdaki payinin arttigini,
yakit digi giderlerin kontroliindeki basariyi ve yakit verimliligi yiiksek olan ugaklarin filodaki payinin arttigini diistiniirsek
Pegasus’un %32,0 FAVOK marjini elde edebilecegine inaniyoruz. Yatirimcilara bu avantajlarin rakipler tarafindan kopyalanabilir
oldugunu ve dolayisiyla rekabette gegici bir avantaj yarattigini hatirlatmak isteriz. Gegmiste oldugu gibi, bu tiir gegici avantajlarin
timi olmasa da gogunun, uzun vadede hissedarlardan gok tiiketicilere fayda saglayacagina inaniyoruz.

2022’de net borcun yillik %34 artarak 2,3 milyar Euro olmasini bekliyoruz. Yonetimin resmi olmayan 6ngorisi 2,2 — 2,4 milyar
Euro seviyesindedir. Giiglii FAVOK ve nakit akigi beklentimize ragmen 2022’de filoya net 11 ugak alinacagini diisiiniirsek, 2022’de
net borcun yillik artmasi gerektigine inaniyoruz. Haziran 2022’de, yonetim 4 adet B737-800 yolcu ugagini 73,5 milyon dolar
bedele sattigini agikladi. Satis bedelinin yeni yatinmlara finansal kaynak saglayacagini distniyoruz. Ayrica, s6z konusu 4 ugagin
filodan ¢ikigsini 6nceden modelimize eklemistik. Dolayisiyla s6z konusu haberin kapasite varsayimlarimiza herhangi bir etkisi
bulunmamaktadir.
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Pegasus IFRS Financials, EUR mn

Gelir Tablosu (EUR mn) 2019 2020 2021 202217 2023T Biiyiime 2019 2020 2021 20227 20237
Satis Gelirleri 1,739 630 1,025 1,822 2,812 Satis Gelirleri 18.3% -63.8% 62.7% 77.9% 54.3%
Briit Kar 433 -123 48 315 649 Briit Kar 71.9% n.m. n.m. 558.4% 106.1%
Operasyonel Giderler -97 -56 -63 -89 -132 Operasyonel Giderler 21.3% -42.2% 12.5% 42.0% 47.2%
Faaliyet Kari 336 -179 -15 225 517 Faaliyet Kari 95.3% n.m. -91.5% n.m. 129.5%
FAVOK 580 93 254 510 900 FAVOK 116.4% -84.0% 174.6% 100.5% 76.4%
FAVKOK 580 93 254 510 900 FAVKOK 48.1% -84.0% 174.6% 100.5% 76.4%
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -4 43 -7 -4 3 Net Kar 87.4% n.m. -28.6% n.m. 198.1%
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirim Kari 3 2 1 4 6
Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) -4 -22 2 78 0 Karlilik 2019 2020 2021 20227 20237
Finansal Gelir / (Gider) -110 -62 -140 -170 -123 Brit Kar Marji 24.9% -19.6% 4.7% 17.3% 23.1%
Vergi Oncesi Kar 221 -218 -158 133 397 Operasyonel Gider Mariji -5.6% -8.9% -6.1% -4.9% -4.7%
Vergi Geliri / (Gideri) 9 7 8 -7 -20 Faaliyet Kar Marji 19.3% -28.5% -1.5% 12.4% 18.4%
Azinlik Paylan 0 0 0 0 0 FAVOK Marji 33.3% 14.7% 24.8% 28.0% 32.0%
Net Kar 211 =211 -150 127 377 FAVKOK Marj 33.3% 14.7% 24.8% 28.0% 32.0%
Hisse Basi Net Kar 21 2.1 -15 12 3.7 Net Kar Marji 12.2% -33.4% -14.7% 6.9% 13.4%
Hisse Basi Temetti 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Ozkaynak Karlihg (ROE) 29.5% -30.0% -28.4% 22.0% 51.4%
Temetti Dagitim Orani 0% 0% 0% 0% 0% Yatinm Sermayesi Getirisi (ROIC) 21.8% -8.5% -0.3% 8.1% 15.5%
Bilango EUR mn) 2019 2020 2021 20227 2023T Operasyonel Géstergeler 2019 2020 2021 20227 20237
Dénen Varliklar 916 613 864 1,019 1,416 Birim Yan Gelir (EUR) 14.9 145 15.6 21.0 222
Nakit ve Nakit Benzerleri 630 400 475 547 844 AKK (mn) 43,947 22,278 33,052 46,110 63,554
Ticari Alacaklar 67 22 23 61 94 Yurtigi 12,753 9,164 11,491 10,165 14,304
Stoklar 1 10 10 13 18 Uluslararasi 31,194 13,115 21,561 35,945 49,250
Diger D&nen Varliklar 207 180 356 399 461 Seats (mn) 34.7 18.4 259 31.7 439
Duran Varliklar 2,257 2,613 2,738 3,849 4,530 Yurtici 174 11.7 147 13.0 183
Maddi Duran Varliklar 2,060 2,367 2,365 3,187 3,765 Uluslararasi 17.3 6.7 11.2 18.7 256
Diger Duran Varliklar 197 246 373 662 765 Toplam Yolcu Sayisi (mn) 30.8 14.7 20.2 26.6 38.6
Toplam Varliklar 3,172 3,226 3,602 4,868 5,946 Yurtigi 16.1 9.6 12.0 11.4 16.8
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 717 722 864 1,203 1,485 Uluslararasi 14.7 5.1 8.2 15.1 21.8
Finansal Borglar 345 433 529 634 672 Doluluk Orani 88.6% 80.2% 77.8% 83.8% 87.9%
Ticari Borglar 109 101 129 159 180 Yurtigi 92.3% 82.3% 81.6% 88.0% 92.0%
Diger Kisa Vadeli Yikiimlaltkler 263 189 206 410 633 Uluslararasi 84.8% 76.4% 72.8% 81.0% 85.0%
Uzun Vadeli Yukuimlalukler 1,647 1,907 2,276 3,027 3,446 Birim Yolcu Gelirleri (EUR cent) 3.96 2.83 3.10 3.95 4.42
Finansal Borglar 1,272 1,678 1,968 2,534 2,686 Birim Gider (EUR cent) 3.19 3.63 3.15 3.46 361
Diger Uzun Vadeli Yakimlaltkler 375 229 308 492 759 Birim Yakit Giderleri 1.13 0.90 0.91 1.30 1.39
Ozkaynaklar 809 597 462 639 1,016 Birim Yakit Harig Giderler 2.06 2.74 2.23 2.16 222
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 809 597 462 639 1,016 Filo 84 93 90 101 113
Toplam Kaynaklar 3,172 3,226 3,602 4,868 5,946

Rasyo Analizi 2019 2020 2021 20227 20237
Nakit Akim Tablosu (EUR mn) 2019 2020 2021 202217 2023T F/K 36 n.m. n.m. 8.7 22
Net Kar 211 -211 -150 127 377 FD / FAVOK 2.7 43.2 16.4 7.0 3.6
Amortisman ve [tfa Paylan 244 272 269 285 382 FD / Satig 0.9 4.3 35 2.0 1.2
Isletme Sermayesindeki Degigim 61 -68 60 51 96 Temettl Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Sabit Sermaye Yatirimlari -575 -622 -365 -1,101 -833
Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0 Borgluluk 2019 2020 2021 20227 20237
Finansal Borg Degisimi 535 493 387 671 190 Net Borg (Nakit) 846 1,580 1,688 2,257 2,213
Diger Nakit Degisimi -302 -94 -126 40 83 Net Borg / FAVOK 15 17.1 6.6 44 2.5
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 175 -229 75 72 297 Faaliyet Kari / Net Faiz Gideri (Geliri) 6.4 n.m. n.m. 2.4 5.9
*FAVOK= Briit Kar - Operasyonel Giderler + Amortisman *Net borg kisa vadeli ugak alim avanslarini icermektedir
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Pegasus Revizyon Tablosu:

Eski Eski Yeni
2022T Degisim 2023T Degisim 2023T
Finansallar

Net Satiglar 1,602 13.7% 2,502 12.4% 2,812
Biylme % 56.4% 2,148 bps 56.1% -184 bps 54.3%
FAVOK 445 13.6% 751 19.8% S00
FAVOK Marji 28.0% 3 bps 30.0% 198 bps 32.0%
MNet Kar 40 212.7% 232 62.5% 377
Net Kar Marji 2.5% 4472 bps 9.3% 414 bps 13.4%
Net Borg 2,330 -3.1% 2,374 -6.8% 2,213

Operasyonlar
AKK 44,377 3.9% 60,665 4.8% 63,554
Yurtici 10,217 -0.5% 16,094 -11.1% 14,304
Uluslararasi 34,160 5.2% 44,571 10.5% 49,250
Yurtici % 23.0% -98 bps 26.5% -402 bps 22.5%
Uluslararasi % 77.0% 98 bps 73.5% 402 bps 77.5%
Filo 101 0.0% 113 0.0% 113
Yolcu 25.6 3.6% 38.2 1.0% 38.6
Yurtigi 11.7 -2.0% 18.8 -10.6% 16.8
Uluslararasi 14.0 8.4% 19.4 12.3% 21.8
Doluluk Oram B2.2% 161 bps 86.3% 162 bps 87.9%
Yurtigi 88.0% 0 bps 90.0% 196 bps 92.0%
Uluslararasi 78.0% 298 bps 83.0% 205 bps 85.0%
Yan Gelirler 486 15.1% 684 25.3% 857
Yolcu Bagina Yan Gelirler 18.9 11.1% 17.9 24.0% 22.2
Bilet Fiyati 43.2 9.3% 46.8 7.2% 50.2
Yurtigi 21.2 7.6% 23.8 2.4% 24.3
Uluslararasi 61.5 6.6% 69.2 1.4% 70.1
Birim Giderler 3.24 7.0% 3.52 2.6% 3.61
Birim Yakit Giderleri 1.24 4.6% 1.40 -0.6% 1.39
Yakit Disi Birim Giderler 1.99 8.5% 2.12 A.7% 222
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Degerleme

Pegasus’u degerlemek icin 1 yil ileri FD/FAVOK carpani kullaniyoruz. Degerlemelerimizi yaparken THY icin 6,5x, Pegasus iginse 7,0x
FD/FAVOK kullaniyoruz. Pegasus’u degerlerken daha yiiksek bir carpan kullanmamizin sebepleri 1) Pegasus’un daha yiiksek biiyiime

potansiyeli ve 2) Pegasus’un daha duslk isletme sermayesi ve yatirim harcamalaridir.

Hesaplamalarimiza gore Pegasus’un 12 aylik hedef fiyati 280,0 TL, 62% yukari potansiyele isaret etmektedir.

Hedef Carpan 7.0
2022F FAVOK 510
Firma Degeri, EUR mn 3,574
Diizeltilmis Net Bor¢ (EUR mn) 2,257
Azinlik Paylari (EUR mn) 0
Ozkaynak Yén. Degerlenen Yatirimlar (EUR mn) 20
Pegasus Adil Deger (EUR mn) 1,337
2022F EUR/TL 19.1
Hedef Deger, TL mn 28,645
Yukari Potansiyel 62%
Hisse Adedi 102.3
Gincel Fiyat, TL 172.7
Beklenen Temettd, TL 0.0
Beklenen Temettl Verimi 0.0%
Hedef Fiyat, TL 280.0

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Arastirma
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. 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 o6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshigindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim calisanlari ve
danismanlarmnin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirnm Danigsmanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirnrm Danismanlig hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danmismanligi sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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