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Covid-19 Salgini ve Havacilik Sektoru 1

Salgininin olumsuz etkileri ilk olarak havacilik hisselerinde goériindii. 2019 Aralik ayinda ilk Cin‘in Wuhan sehrinde ortaya ¢ikmasinin ardindan
Subat ayindan itibaren tim dinyaya yayilan Covid-19 salginindan en erken ve en derin etkilenen sektér havacilik sektérii oldu. Oyle ki diinyada
havayollari hisseleri yilbasindan bu yana US$ bazinda yaklaik %40 deder kaybetti.

Diisen yolcu talebi ve yere inidirilen ugcaklar Havayollari salginin hizla yayllmasiyla disen yolcu talebi ve doluluk oranlari ve sonrasinda ugus
kisitlamalan ile filolarindaki ucaklar yere indirerek kapasite disurdtller. Global havayolu sektériinde basa bas doluluk oraninin %70’ler seviyesinde
oldugu bilinmekte.

2019'daki yolcu trafiginin 2023 yilinda yakalanabilecek Covid-19 salginini kontrol altina alabilecek antikor testi, ilag tedavisi ve /ya asinin
bulunamadigi halde 2019’daki yolcu trafiginin ancak 2023 yilinda yakalanabilecegine dair fikirbirligi olusmus durumda.

Salgin siirecinde havayollarini ¢cok zor siirecler bekliyor. Yolcu talebindeki canlanma beklentisinin yavas olmasi ile birlikte disen karlilikla birlikte
global havayollan bilet iptal bedelleri, ugak siparisleri, filo yonetimi, calisan maliyetleri ve finansal kiralama 6demeleri karsisinda likidite problemleri
yasamaya basladi. ABD ve Avrupa’daki bircok devlet havayollan sektdriine cesitli destekler agikladi.

Tiirkiye'de de sektére destek paketi aciklandi Tlrkiye'de ise i¢ hat uguslarda KDV 3 ay slireyle %18'den %1’e indirilmesi, 3 ay slreyle kisa dénem
calisma 6denedi ve bilet iadelerinin ucuslar basladiktan 2 ay sonra talep edilebilecedine dair kararlar sektor icin bu zamana kadar agiklanan destekler.

Sektorde yeni normal nasil olacak? Fiyat odakl degdil saghk glvenligine duyarl yolcular, sosyal mesafe - ugus 6ncesi artan saglik kontrolleri ile
ucusun karmasik hale gelmesi, yolcu kompozisyonunda dedisiklik, havayollar igin artan maliyetler, artan maliyetlere ragmen zayif talep nedeniyle
maliyetleri bilet fiyatlarina yansitmakta zorluklar, ve global havayollari pazarinda olasi konsolidasyonlar sektérde yeni normal olacaga benziyor.

Covid-19 salginin olasi olumsuz etkilerini takibimizdeki havacilik hisse degerlemelerine yansittik. TAVHL ve DOCO’da tavsiyemizi AL olaral
yinelerken, THYAO icin tavsiyemizi TUT’a, PGSUS icin ise SAT'a indirdik. Covid-19 ile ilgili antikor testi, tedavi ilaci ve asinin bulunmasi yolcu talebinde
canlanmanin éngdériimizden 6énce olmasi degerlemelerimize yukari yonli risk unsurudur.

. i Hedef Fiyat Tavsiye Getiri Piyasa Degeri |Ort. islem Hacmi FD/FAVOK
Sirket Cari Fiyat L
Eski Yeni Eski Yeni Potansiyel (TL mn) ($mn) 3AY 2021T 2022T

Tirk Hava Yollari 10,58 11,90 10,00 AL TUT -5% 14.600 172,3 7,8x 3,8x
Pegasus Hava Yollari 50,90 54,00 39,60 AL SAT -22% 5.207 47,9 12,8x 3,7x
TAV Havalimanlari 17,05 22,46 21,60 AL AL 27% 6.194 12,3 11,6x 5,9x
DO & CO Aktiengesellschaft 315,00 452,18 417,00 AL AL 32% 3.181 43 9,3x 7,6x
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Uluslararasi Havacilik Otoritelerinin 2020 Havayolu Trafigi Beklentileri

Number of Passengers Carried
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ICAO : Global kapasitede %37-%71
azalma, dis hat yolcu sayisinda %44 -
%80 azalma. En blylk kapasite kesintileri
Avrupa, Afrika ve Asya/Pasifik'de
bekleniyor. En fazla yolcu disulsleri Avrupa
sonrasinda Asya/Pasifik’de tahmin ediliyor.
Avrupa ve Asya/Pasifik bdlgelerinin
havacilik gelirlerinin 2/3’den fazlasi
eriyecek (1 Mayis)

IATA : Global toplam RPK’da (dis hat + i¢
hat) %48 dlsls, yolcu gelirlerinde US$314
milyar (%55) disus (14 Nisan 2020)

ACI : Global havaalani yolcu sayilarinda
%40 dlsus, havaalani gelirlerinde %45
disls (1 Nisan)

UNWTO : Uluslararasi turizm gelirleri
2019'daki 1.5 trilyon dolara kiyasla
2020’de 300 - 450 milyar dolar azalacak,
dinyadaki destinasyonlarin %96" seyahat
kisitlamalarina maruz.
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Covid-19 - Esi benzeri yok

SARS salgini Asya/Pasifik RPK'larinda %8 distise ve 6 milyar dolar ciro kaybina neden olmustu. SARS sonrasi gorilen 6 aylik talepte canlanma
COVID-19 icin beklenmiyor. IATA'nin yaptidi arastirmada, yakin zamanda seyahat edenlelerin %40’ tekrar seyahat etmek icin virls kontrol atina

alindiktan sonra en az 6 ay beklemeyi tercih ediyor.

Gecmis salginlarin havacilik sektoriine etkileri
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Yilbasindan bu yana Havayolu Hisselerinin US$ bazinda performanslari A
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Global oyuncular Covid-19 ile nasil miicadele ediyor? Gelecegi nasil 6ngoriiyor? s

Air France American Catrhay (o 3 Delta Air Deutsche EasvJet Emirates and Norwegian .. Singapore United Tirk Hava Pegasus
KLM Airlines Pacific biyiukleri Lines Lufthansa Y Etihad Air & SAS Y Airlines Airli ACET] LEVEWCIIET]

Norwegian Avrupa'nin Agiklanan
Kurtarma 'eq pa | - . ABD hibeleri |kurtarma plani
. Bordro kredi en buyuk Hiklmetin P -
yok, ancak |China . P - PSR R ve dusuk yok, ama CB'nin
yardimi igin Almanya, Isvigre, . garantilerinde|indirimli sahip . P o Aciklanan
Kamulastiri Hong Kong |Southern i ingil Dubai, beri Ki il h | 1dud faizli s6zlU destegi K
= |dr. Deviet |5.8 mil h Ik Airli C 5,4 milyar $ |Avusturya ve Ingiltere Emirates ici Iberia ve i 290 milyon [havayolu oldugu, en | dilerde 5 ic hat urtarma
£ . . yar $ |havacil irlines Co., X g . |Emirates igin - . - P redilerde var. Ig ha
= . Lo . alacak. Ayrica|Belgika hikimetin . Vueling dolarlik sirketi bly ik X plani yok.
- Haziran'da |bordro endustrisine |China X o . . . mali destek - . X milyar $ uguslarda KDV .
Il Fransa ve . 4.6 milyar $ [hikUmetleri in Covid M o kollari igin paketi devlet hissedar ' Havacilik ile
© ybnetime |yardimi havaalani Eastern . _— . saglayacagini | o almayi orani %18'den — .
P Hollanda I, . . federal kredi [birlikte 10 milyar |Kurumsal |”: X Ispanyol zorluyor. destegi Temasek . g ilgili vergi ve
I . gececek. |alacak. 4.75 |Ucretleri ve |Airlines e . " sOyledi. Abu o R - bekliyor ve %1'e indirildi.
s hikimetlerind . X S - |igin € bir kurtarma Finansman - . |hikimet SAS, Isveg almadi ve [Holdings, .. |devlet
o N 2017'den milyar $ diger Corp. ve Air L Dabi merkezli X A ABD Devlet garantili | "
FAlen 11 milyar € s . basvuruyor, |arayisinda. (1 Tesisi ile X . destekli ve baska yeni hisse - - 6demelerinde
7] bu yana federal kredi |lcretlerden |China Ltd. - R Etihad igin X . . T X Hazinesi'nden [kredi kullanimi
fa aldi - . = ancak Eylul saat te 1 milyon |750 kredilerde Danimarka'd [higbir senedi X f L erteleme,
2.1 milyar |[igin feragat de igin ] kurtarma X 4,5 milyar $'a|olabilir. o .
e ; ayina kadar |Euro yakiyor. 4 milyon $ |. . 1,1 milyar € |an 300 tasiyicinin - |gikararak indirim ve bir
€ destek gorusuyor dahil olmak [kurtarma . . . islemi - X . X kadar Havaalani .
- X X kredi alip milyar Euro nakit [topladi temin etti milyon $ ve |da 6,2 milyar $ . X sire feragat
aldi uzere 340 hizmeti o o duyurulmadi , borglanma Ucretlerinde -
R almayacadina [pozisyonu var) Norveg'ten almamasi [destek plani - olabilir.
milyon $ aciklanmadi. 7 o basvurusund [veya diger
. karar verecek 146 milyon $ |gerektigini |acikladi. .
paket verdi. . . a bulundu. ucretlerde
destek aldi. |sdyledi. S .
indirim olabilir.
Kisa donem
Yere . . BA, 22.000 calisma L
39.000 Grup, krizden indirilen Emirates'te personeli izin [SAS .Céllsa.‘.nl?r.. 6denegini Kisa donem
calisan . maaslar R A Her ay icin gonullu calisma
P , . kurtulmak igin ugaklarda S programinda; |isglctnin % . 7 kullaniyor. 7 -
gonilll erken Delta’nin is oL . kesildi, ancak g degisen izin ve daha " X . oddenedini
- o P, isgliciini (10.000) |ki . 12.000 40'in1 (5000) = Sirenin 3 ay'dan
2.000 Kisiyi emeklilik, glcunin Ugte |72 " : isten - P glnlerde az calisma kullaniyor.
: Personelden - klgultmenin personel istihdam kugultiyor. |Toplam X . AR 6 aya gikmasini !
£ isten calisma o birinden X PR M cikarmalarin L ! A, pilotlar igin [saatleri.lyiles . Kisa dénem
© _ ST 30 Haziran'a gerekebilecegini |izin o kesintisi Norwegian isglcunun bekliyor.
E-B cikarmayi 6800 kisi |sUresinde L Agiklanan fazlasi veya e olmayacagi o " zorunlu me olmazsa calisma
£ X R .. |kadar izin S e soyliyor.Calisan |programin | . X planlaniyor. [|yaklasik % 15'inde |- - - Personel 7 -
= planliyor, isten disls ve izin istihdam 37.000 kisi 30 o sdyleniyor. A Ucretsiz izin. |30 Eylll'de 6denegdinin
n P P programina o . ; maaslari %90 a gikarildi. [ S Londra 1.500 pilotu  |(3000) maasglarini -
W licretsiz izin cikaracak [hakkini kesintisi yok |glinden bir P Etihad ise is . X o Toplamda federal ; . bitimi sonrasi
katilmasi oraninda Isglict AT Gatwick ve 3.000'den |kesintiye %10'unu 6diyor.| .
programi kullandi. . . yila kadar o i kesintilerini X . yaklagik bordro P sirket
P istendi 4 R 6demeye uzun kuglltmey |y havaalaninda [fazla kabin gidiyor o Istihdam 7 R
uyguluyor Isglcu Ucretsiz izin - I onleyemeyec |, .. - - T 10.000 destegi sona A Ucretsiz izin
I slire devam le ilgili o ki ikincil ekibini iflas . . kesintisi
kesintisi aldr. IR > egi . calisan erdiginde is uygulamasin
> - edemeyecegini henilz merkezini de [korumasina . o agiklanmadi. ;
degerlendirili konusunda - etkilenecek. |kesintileri ; a gegmeyi
acikladi actklama kapatmay!i yerlestirdi. L Sendikalarla
yor uyardi. I, olabilir. planliyor.
yok. dustnuyor. anlsamayi
hedefliyor.
Normale donus
2023'e kadar
= Talepte ig:)eb'l'rl'( Filoyu Norwegian,
-:% iyilesme 3 yil K __li'tga . filosunun
5 alabilir. dHQH meyt. gogunun
= iyilesme duguntyor, siparis 2021'de de .
g . . yolcularin iptalleri igin yerde 202.1 de S'ﬁvr
[} 2019 Ta:ebm.g_erl Tahmin hem fiziksel uret_lm_!er ile %022 ie.n > ' " 2019 kalacagini ve _ggllr olasiigi 4921,de .
€ gelmesinin . gorusuyor. once kriz 023'den 6nce ; . | Talep 18 ay icin planlama . " 4Q19'deki
H o bir sii yapmanin Tahmin hem de . - X tal Ki seviyesine 2022'ye b Normale Talebin geri 1
i seviyesine uzun bir stre ;oo fi | En son 65 yil énce [0ncesi alep eski | i cok |kad oyunca dénii yapiyor. | 2.3y |Yoleu
i A yapmay!l inansa o . h . gelmesi go adar N onls X gelmesi yi o
r-| gelmesi 2 - 3 baski altinda 1dud biraktil larak gii r 2. Dunya seviyelere |seviyelerine il sabit belirsi Talebin ne Grebili trafigine
H | olmasini oldugunu iraktilar olarak glvenli savasinda ucuslan|gelmek gelemez uzun zaman [iyilesme Kalabilir. elirsiz zaman geri surebilir. ulasmay!
CH Y K sdyliyor bir sekilde . alabilir. beklemiyor. ~ o .
[] bekliyor uzun sire zor donecedi bekliyor
- seyahat . SAS, yillarca S
5 etmeye durdurmus. Yeni durgun talep belirsiz.
] basladiklarina noll;:ja;de i igin
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Yeni Normal : Sosyal mesafe, ucaklarda

maske, max %60 LF ve diisen karhihk

Zayif Yolcu Trafigi , kompozisyon degisecek

Yolcu trafiginin 2019 seviyelerine gelmesinin 3 yil slirecedinde
gorls birligi var. Havayollarinin yolcularn 6ncelikle ugusun saghk
acisindan glvenli olduguna ikna etmesi gerekecek.

ic hat yolcu trafigindeki canlanma dis hat yolcu trafigine gore
daha hizli olacak. Ulkelerin Covid-19 krizinden cikislar farkl
farkli zamanlarda olacadi icin dis hat uguslardaki ugus izinleri
degisecek.

Yolcu kompoziyonu dedisecek. Dijitallasme, online toplantilar

(remote video-conferencing) is seyahatlerini azaltacak. Gérece
daha karh “Business” yolcunun payi disececek.

Maliyetler artacak

Covid-19 dnlemleri havayollarinin maliyetlerini arttiracak. 11
Eyldl sonrasi glvenlik 6nlemlerinin arttirmasi gibi.

Ugus oncesi saglik kontrolleri, testleri. *Covid-19 Free’ saglik
karneleri.

Kabin ekibine koruyucu ekipman.
Artan ugak ici hijyeni

Sosyal mesafe -> Orta koltugun bos birakilmasi -> max %60
doluluk orani-> ~70% break-even doluluk oraninin altinda

Ugus destinasyon sayilarinda azalma.

Ucak siparislerinde iptaller, ertemeler

Bilet Ucretleri: Farkh goriisler var

Fiyatlar yolcu cekmek icin diisecek: Yolcularin fiyat duyarli
olacagini dusinmiyoruz. Ugusun saglik agisindan gavenli olup
olmadigina karsi duyarli olacak yolcular.

Covid-19 oncesi fiyatlar korunmaya calisilacak : Talep oldukga
hassas oldudu icin fiyatlarin korunmaya calisilacagini distiniyoruz.

Bilet fiyatlarinda artis -> Kapasite dlislis + artan maliyetler >
Sosyal mesefe igin orta koltugun bos birakildidinda, asgari kar elde
etmek icin bile fiyatlarin en az %50 artmasi gerekiyor (IATA).
Pandeminin ekonomik etkileri serveti eritecedinden, insanlar yakin
/orta zamanda bilet fiyatlarina cok para 6édemek istemeyecekler.

Global havayolu pazari

Global havayollari pazarin konsolidasyon kaginiimaz

Toplam kapasite distiginden, havayollari Boeing’in Dreamliner ve
Airbus’nn A330 gibi daha kliclk ve yonetilebilir jetlerini A380 gibi
devler karsisinda tercih edecek.

Ugus destinasyon sayilarinda azalma. Ana rotalar kalacak.

Kayip yolcu trafigini dengelemek isteyen tim ticari havayollarindan
gelen kargo operasyonlarindaki artis, deniz tasimaciligini
azaltabilecek bir fiyat savasina yol acabilir.

LCC igin gelecek daha mi sancili olacak? Ya da esnek maliyet yapisi
ve dar govdeli ugaklara sahip filolariyla krizden daha rahat cikis.
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Turk Hava Yollan

7
r

Fiyat TL 10,58 3A Hac.mn [ 168,4 THY’de Mevcut Durum
ge??fp'z{at“ 10(’3?;; :{'"i')Re" ';ng’ « Subat ayinin basinda ilk Cin’e olan ucuslari durduran THY, sonraki aylarda kademli olarak tim
etr| 0 -070: abanci 0
Mutlak Deger TL  2019G 2020T 2021T uguslarini durdurdu. THY 28 Mayis'da tekrar ugmaya baglayacak.
Net Kar 4535 -6.561 -3.291 . o . . o

e THY’nin ucu asaginin sonlanmasi sonrasina yonelik basinda c¢ikan Haziran, Temmuz ve Agustos
Satislar 75.118 36.196 58.921 Gus y y ¢
FAVOK 11.993 5.230 10.151 aylarini iceren ugus taslagina goére, Haziran ayinda yurt iginde tim meydanlara ucuslar planlanirken
Net Bore 64.721 98.127 108.352 yurt disinda ise 19 (lkeye haftalik 75 frekans ucus planlandi. Yasadin ardindan ilk etapta uguslarin
Oranlar 2019G 2020T 20217 o

o , . .
= 3.2 ) 2 %60"InIn icra edilecegi planlaniyor.
FD/FAVOK 6,6 15,2 7,8 - el . . . .
2 ; >« THY’nin 2019 sonu itibariyle US$2.5 milyar nakdi bulunuyor. Sirketin ayrica bankalarda US$2.5-US$2.

FD/Satiglar 1,06 2,19 i35 . o y $ y y S y $ $ 8
Aktif Karlik 4% 4% 2% milyar kredi limiti bulunuyor.
O 0 -169 -Q0,
Ozserm. Karllik e g o THY'nin rakiplere gére avantajlari neler?
Net Borg/FAVOK 5,40 18,76 10,67
Net Borg/Ozserm. 1,59 2,44 3,32 . . . . . , o , . .
Biyameler PTG I RO ICRETET Salgindan en gok etkilenen Busmess.seg'mentlnln yolcu gelirlerinde payl THY'de ~%?20’ler seviyesinde.
Net Kar n.m n.m 8% Bu rakam Lufthhansa’da %40’lar seviyesinde.
FAVOK -56% 94% 20% . o .
Satislar 5206 63% g% ° Avrupali havayollarinin business amagli yolcu tipinin daha gok oldugu, THY’nin ise yolcu profilinin daha

cok leisure ve ethnic agirlikh oldugu ve bu yolcu tipinde toparlanmanin daha hizli olacagi dastintltyor.

+ Hedge orani THY'de %48 seviyesinde idi. Yakit tliketimi azalinca bunun bir anlami kalmadi ama THY'nin
110 ——— THYAO BIST100'e Géreceli “collar yontemi” (two way collar hedge option) ile sabitledigi brent petrol taban fiyati varil basina

100 US$35. Dolayisiyla, petroldeki diislisten bu seviyeye kadar faydalanabiliyor.
90
. + THY'nin 2019 sonunda bilet rezervasyonlariyla iliskili ertelenmis gelirleri US$797milyon. Bilet iadeleri ile
0 ilgili Avrupa’da henliz alinmis bir karar yok.
60 + THY'de istihdam kesintisi henlz yok, maaslarin %10’unu karsiliyor. Sendika ve personelle Ulcret
50 kesintileri icin anlasmayi umuyor. Avrupa’da sendikalarin eli daha gigla.

8§ 8588238338883
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Turk Hava Yollar

« THY krize 4C19'de baslattigi tasarruf dnlemleriyle girdi. Sirketin ikram hizmetlerinde, yer hizmetlerinde ve havaalani giderlerinde kesinti saglamak
amaciyla taraflarla yaptigi anlasmalarda olumlu sonuca yaklastigini 6grendik.

« THY’nin 2023 sonuna kadar teslim alacagi 176 adet ugak siparisi var. Sirket bunlarin iptali/ertelenmesi ile igili Boeing ve Airbus ile gérusuyor.

Devlet THY'yi desteleyecegini soyledi. ? Ama nasil?
« Devlet garantisi ile banka kredileri olabilir.

« Havacilik ile ilgili vergi ve devlet 6demelerinde erteleme, indirim ve bir slire feragat olabilir.

THY 1.5 milyar TL'ye kadar hisse geri alim programi agikladi ancak bu zamana kadar kullanilmadi

THYAO igin tavsiyemizi AL'dan TUT’'a gekiyoruz

«  THY'i 6.5x Firma Deg./FAVOK carpani ile dederliyoruz. 2020 - 2023 yillarinin ortalama diizeltiimis FAVOK rakamini kullaniyoruz.

«  THYAO icin hisse basina 10.0TL (Onceki :11.90TL) hedef fiyatimiz getiriye isaret etmedidinden tavsiyemizi TUT’a cekiyoruz. Hisse yilbasindan bu
yana endeksin %16 altinda performans gdsterirken, son bir ayda endeksi %4 yendi.

« Yukar yonlii riskler : Covid-19 ile ilgili antikor testi, tedavi ilaci ve asinin bulunmasi yolcu talebinde canlanmanin 6ngérimuzden 6nce olmasini
saglayacaktir.

- Asagi yonli riskler: Salginda olasi ikinci dalgayla birlike 3C20'te planlanin aksine ucgus duruslarinin aynen devam etmesi hisse lizerinde en
onemli kisa dénemli risk unsuru.
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Turk Hava Yollari: Varsayimlar

Baslica Varsayimlar

2018

Yolcu Sayisi (milyon) 75,17
%degisim 10%

ic Hat 32,94
% degisim 9%

Dis Hat 42,22
% degisim 10%
ASK (milyar km) 182
% degisim 5%
Doluluk Orani 81,9%
%degisim 2,8ppt

ic Hat 85,3%
% degisim 1,3ppt

Dis Hat 81,4%
% degisim 3,1ppt

Filo 332
Yield (US$) 7.3
%degisim 6,6%

ic Hat (TL) 27,6
% degisim 22%

Dis Hat (US$) 7,6
% degisim 9%
CASK-ex fuel (US$) 435
% degisim 3%
CASK (US$) 6,42
% degdisim 9%

Kapasite, doluluk orani ve yolcu sayilarinin 2023’de kriz énceki seviyelerine
ulasabilecedini 6ngdrilyoruz. Ic hat seferlere dis hat seferlere nazaran daha
once baslanacagini tahmin ediyoruz.

THY 2020 igin siparis ettigi 28 ugadin 11'ini teslim aldi. Geri kalan 17 ugadin
Gretiminin tamamlanmis olacagi varsayimiyla 2020'de kalanlarin da teslim
alinacagini dusinlyoruz. 2021 - 2023 doéneminde ise teslimati planlanan
toplam 159 ucgadin sadece 33'Unl teslim alacagini distndyoruz. Ancak
ucak cikislariyla birlikte filo sayisi 2023'de degdismiyor.

Yolcularin fiyat duyarh degil, sadglik oOnlemlerine duyarli olacagini
dusinlyoruz. Dis hat bilet fiyatlarinin maliyetlerdeki artisa ragmen 2020 -
2021 sabit kalacagini  6ngoriyor, 2022 - 2023 vyillarinda talebin
canlanmasiyla sinirl artis olabilecegini dislintyoruz.

Ic hat biletlerdeki KDV indiriminin (%18'den %1’e) 2020’de i¢ hat bilet
fiyatlarina yansitabilecedini dislnlyoruz. KDV indirminin 2022’den itibaren
kaldirilacagini varsaydik.

istihdam kesintisi déngérmiyoruz. Ucret kesintileri, kisa dénem calisma
odenegdi, tum is taraflariyla pazarlik sonucu giderlerdeki elde edilebilecek
indirime ragmen Covid-19 Onlemleri, sabit giderler, doluluk oraninda disUs
neticesinde CASK-ex fuel’de 2020'de %39 artis 6ngoériyoruz ve 2023'de bile
kriz 6ncesi seviyenin biraz lizerinde kalabilecedini disinlyoruz.

Petrol fiyatinin 2020'deki US$35'dan 2023'de US$60 ylkselecedini
varsaylyoruz.

* 2019’da teslim alinan 11 Boeing Max ugaginin 2022’de ugabilecegini

varsaylyoruz.
Kaynak: Is Yatinm Tahminleri
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Projeksiyonlar

US$ mn 2018 2019 2020T 2021T 2022T 2023T
Satisg Gelirleri 12.855 13.229 5.131 7.609 11.341 14.052
%degisim 17% 3% -61% 48% 49% 24%
Kargo Gelirleri Pay1 13% 13% 33% 24% 17% 15%
istirak Kar/Zarari 123 82 -67 -38 58 126
FAVOK 2.256 2.106 741 1.311 2.520 3.149
% degisim 21% -71% -65% 7% 92% 25%
FAVKOK 2.851 2.417 878 1.427 2.593 3.202
% degdisim 19% -15% -64% 62% 82% 23%

Net Kar/Zarar 753 788 -930 -425 689 1.247
Net Borg 8.453 10.896 13.084 13.565 13.820 14.813
Net Borg/FAVOK 3,7x 5,2x 17,6x 10,3x 5,5x 4,7x
Diizeltilmis FAVOK 2.379 2.188 675 1.273 2.578 3.276

* Diizeltilmis FAVOK: FAVOK + Istirak Kar/Zarar

Kaynak: Is Yatinm Tahminleri

Degerleme
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Ortalama Diizeltilmis FAVOK (2020 - 2023T) (US$ mn 1.950

Hedef EV/EBITDA Carpani 6,5x
Hedef Deger (US$ mn) 1.782
Hedef Deger (TL mn) 13.796
Hedef Hisse Fiyati, TL 10,00
Cari Hisse Fiyati TL 10,58

Getiri Potansiyeli

Nakit Yakimi

-6%

US$ mn 2020T

Net Kar/Zarar -930
(+) Amortisman 1.534
(+) Isletme Sermayesindeki Degisim -116
(-) Nakdi Y atirm Harcamalari -1.821
Nakit Degisimi (1) -1.334
(-) Bilet geri 6demeleri -797
Nakit Degisimi (2) -2.131

$
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Gelir Tablosu (mn TL) 2018G 2019G 2020T 2021T 2022T
Net Satis Gelirleri 62.853 75.118 36.196 58.921 93.981
Brit Kar (Zarar) 13.569 13.079 -162 5.692 19.376
Operasyonel Giderler 7.423 9.710 5.426 8.015 11.503
Esas Faaliyet Kari 6.146 3.369 -5.588 -2.323 7.873
Diger Faaliyet Gelir/Gider 1.188 2.653 -102 408 1.717
Net Finansman Gelir (Gideri) -2.100 -966 -2.721 -2.303 -2.266
Vergi Giderleri (Gelirleri) 1.189 520 -1.851 -928 1.611
Net Kar 4.045 4.535 -6.561 -3.291 5.712
FAVOK 11.400 13.781 5.230 10.151 20.881
FAVKOK 13.740 13.706 6.195 11.047 21.491
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2018G 2019G 2020T 2021T 2022T
Faaliyet Kar Marji 9,8% 4,5% -15,4% -3,9% 8,4%
FAVOK Marji 18,1% 18,3% 14,4% 17,2% 22,2%
FAVKOK Mariji 21,9% 18,2% 17,1% 18,7% 22,9%
Net Kar Marji 6,4% 6,0% -18,1% -5,6% 6,1%
Ozkaynak Karliig: 15,7% 12,6% a.d a.d 15,7%
Aktif Karliligi 4,6% 3,5% ad a.d 3,1%
Y atrm Sermayesi Karliligi 6,7% 3,5% -3,6% -1,3% 4,3%
Operasyonel Nakit Akisi/ Satiglar 15,3% 17,3% 8,5% 29,0% 26,4%
Serbest Nakit Akisi/ Satiglar -2,2% 10,0% 3,4% 20,9% 15,2%
Rasyo Analizi 2018G 2019G 2020T 2021T 2022T
Dizeltilmis F / K (x) 3,6 3.2 a.d ad 2,6
FD/FAVOK (x) 7,0 5.8 15,2 7.8 3,8
FD/FAVKOK (x) 5,8 58 12,8 7,2 3,7
FD/ Satiglar (x) 1,3 1,1 2,2 1,3 0,8
PD / Defter Degeri (x) 0,5 04 04 0,4 04
Nakit Akisi/ PD ad 51% 8% 84% 98%
Hisse Basi Kazang (1) 2,93 3,29 n.m n.m 4,14
Temettu Verimi 0% 0% 0% 0% 0%
Net Borg (Nakit) (mn [J) 44.463 64.721 98.127 108.352 118.662
Net Borg / FAVOK (x) 3,9 4,7 18,8 10,7 57
Net Borg / Ozsermaye (x) 1,4 1,6 2,4 33 2,9

Kaynak: Is Yatrm

Bilango (mn TL)

Doénen Varlklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Dénen Varliklar

Duran Varlhklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Uzun Vadeli Varliklar
Toplam Varlklar

Kisa Vadeli Yiikim liiliikler
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Y GkumliGlUkler
Uzun Vadeli Yikiimlulikler
Finansal Borglar

Diger Uzun Vadeli Y ukumlGltkler
Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar

Nakit Akim (mn TL)

isletme Faal. Kay. Net Nakit
Diizeltme Oncesi Kar
Amortisman & Itfa Paylari
isletme Sermayesindeki Deg.
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi
Yatirim Faal. Kay. Nakit

Sabit Sermaye Y atirmlari

Diger Y at. Faal. Nakit Akisi
Serbest Nakit Akim
Finansman Faal. Kay.Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temetti Odemeleri

Diger Fin. Faal. Nakit Akisi

Net Nakit Degisimi

2018G
23.706
8.606
3.002
1.000
8.365
85.370
73.219
494
11.657
109.076
27.246
12.460
5.375
9.438
50.546
43.342
7.177
31.284
109.076
2018G
9.613
4.045
5.254
-2.066
2.380
-11.027
-5.325
-5.702
-1.414
2.888
8.363
0
-5.475
1.474

2019G
28.339
12.328
3.205
1.723
8.706
118.532
102.534
563
15.181
146.871
35.417
18.450
6.708
10.259
70.659
60.976
9.683
40.795
146.871
2019G
13.029
4.536
8.624
1.701
-1.832
-5.513
-5.652
139
7.516
-3.794
5.035
0
-8829
3.722

2020T
14.646
7.239
1.544
1.010
4.852
150.156
141.857
680
7.620
164.801
38.634
29.767
3.931
4.937
85.933
75.599
10.333
40.235
164.801
2020T
3.067
-6.561
10.818
403
-1.593
-1.832
-6.150
4.319
1.236
-7.410
4,774
0
-12.185
-6.175

2021T
21.124
8.838
2514
1.478
8.294
152.667
139.686
559
12.422
173.791
61.881
50.265
5.755
5.861
79.235
66.926
12.310
32.674
173.791
2021T
17.059
-3.291
12.475
-386
8.261
-4.743
-1.271
-3.472
12.316
-10.957
4.824
0
-15.781
1.359

11

2022T
29.805
9.398
4.010
2.072
14.325
167.328
146.460
477
20.391
197.133
79.703
64.952
8.067
6.684
77.201
63.108
14.092
40.230
197.133
2022T
24.810
5.712
13.008
-222
6.311
-10.533
-3.697
-6.836
14.277
-13.801
2.008
0
-15.809
476
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Fiyat TL 50,90 3A Hac.mn (1 47,5
Hedef Fiyat TL 39,60§ Yligi Rel. -32%
Getiri Pot. -22%: Yabanci 12%
Net Kar 1.333 -2.279 -1.959
Satiglar 11.025 4.249 6.919
FAVOK 3.632 233 1.097
Net Borg 6.568 15.701 17.824
F/IK 3,9 ad. ad
FD/IFAVOK 3,9 60,4 12,8
FD/Satiglar 1,28 3,32 2,04
Aktif Karlilik 8% -10% -7%
Ozserm. Karlilk 29% -51% -77%
Net Borg/FAVOK 1,81 67,28 16,25
Net Borg/Ozserm. 1,23 4,46 11,43
Biiyiimeler 20/19% 21/20% 19/22 CAGR%
Net Kar n.m n.m -712%
FAVOK -94% 370% 1%
Satislar -61% 63% 4%
240 = PGS US BIST100'e Goreceli
220 (Sol)
200
180
160
140
120
100
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40

~ = N =N =S = S =S == =

Covid-19 ‘un ilk olumsuz etkileri 1C20 sonugclarinda goriildii

Pegasus Havayollari 1C20°de €46 milyon zarar acikladi. 1C20’de yolcu sayisi %10 diserken, gonilli bilet
iptal bedellerindeki artis kaynakli yan gelirlerin katkisinin artmasi ile toplam ciro € bazinda sadece %1
geriledi. Birim gelirler glicli Ocak ve Subat aylar sayesinde kuvettli seyretti. Ucus kisitlamalari ASK’da
dlislse neden olurken maliyetlerin sabit kismi yakit haric CASK rakaminin %11 artmasina neden oldu.

Sirketin nakit pozisyonu 2019 sonundaki €652 milyon’dan zayif faaliyet performansi ve 1C20'de yakit
hedge kontratlarinin yeniden degerlemeleri ile ilgili yapilan €103 milyon nakdi teminat 6demesi ve €80
milyon yatirnm harcamasi nedeniyle €482 milyona geriledi. Net borg pozisyonu ise 2019 sonundaki € 965
milyondan 1C20 sonunda € 1,203 ‘milyona yukseldi.

Pegasus Hava Yollari'nin 1G20’de filosu 1 ucak girisi — 2 ucak cikisi ile 83 ucada ulasti. Yilin geri kalaninda
nette girecek 11 ucak ile filo 94’e ulasacak. Sirket 2020’deki tim ucak teslimatlari igin finansman
anlasmalarini 2019 Ekim ayinda tamamlamis. Pegasus’un 2020 — 2024 arasi 71 yeni ucak teslimati
bulunuyor. Sirket orjinal filo planinda ayni dénemde 46 ucak gikisiyla birlikte 2024'de 108 adet ucaga
ulasmayi planhyordu.

Covid-19 salgini krizi ile nasil miicadele ediyor?

Sirketin en 6nemli odagdi nakit pozisyonunu korumak. 2020 bitgelerine goére aylik €50 milyon (€25 milyon
finansal lease 6demeleri; €20 milyon Ucret 6demeleri; €5 milyon genel gider) nakit harcamasi oldugunu
belirten sirket kisa dénem calisma 6denedi ve ugus saatlerinin olmamasi/azalmasi pilot maaslarindaki
disus ile Ucret 6demelerini 2/3 oraninda azaltarak toplam nakit harcamasini €35 milyona distrmus.

Kisa dénem calisma ddeneginin bitimi sonrasi sirket licretsiz izin uygulamasina gegmeyi planhyor. Is
ortaklariyla indirimler igin pazarhklarda bulunuyor.

Anlasilan finansman kosullari aynen devam ederse ve Airbus ugaklari teslim edebilirse, 2020'de (16 ugak
girisi = 6 ugak cikisl) ve 2021'de (17 ucak girisi — 8 ugak cikisi) ucak girislerinde erteleme
ongoérianmuyor. 2022'de teslim edilmesi planlanan 18 ugaktan 7 A320, A321 olarak degistirilip teslimati
2023’e kaydirildi.

IS YATIRIM
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Beklentiler

Sirket 4C21'de 4Q19'deki kapasitesine ulasilabilecedini dusiunlyor ki, yillik bazda bakilidiginda bu bekenti yolcu trafiginin 2022 - 2023 yillarinda
2019 seviyesini yakalayacadina isaret ediyor.

Sirket orta koltugun bos birakilmasinin hijyen /sosyal mesafeye katkisi bulunmyacagini distnlyor. Ugada binene kadar ‘hijyen zinciri’ nin énemini
vurguluyor.

Yan gelirlerin payinda disuds 6ngdérmuyor. Yan gelirlerin iginde bagaj asimi en blyuk paya sahipken, ikram hizmetlerinin payi sadece %5.
Pegasus Havayollari'nin 1C20 sonunda bilet rezervasyonlariyla iliskili nakit (ugus puani disi) ertelenmis gelirleri €60milyon.
Hedge orani azalan yakit tiketimi ile birlikte 2020’de %100 ve hedge fiyati $60.

Havacilik ile ilgili vergi ve devlet 6demelerinde erteleme, indirim ve bir sire feragat olabilir.

PGSUS icin tavsiyemizi AL'dan SAT’a ¢ekiyoruz

PGSUS’u 5.0x Firma Deg./FAVOK carpani ile dederliyoruz. 2020 - 2023 yillarinin ortalama FAVOK rakamini kullaniyoruz.

PGSUS icin hisse basina revize 39.60TL hedef fiyatimiz dlisiis potansiyeline isaret ettiginden tavsiyemizi SAT'a ¢ekiyoruz. Hisse yilbasindan bu
yana ve son bir ayda endeksin, sirasiyla %32 ve %18 altinda performans gosterdi.

Yukari yonlii riskler : Covid-19 ile ilgili antikor testi, tedavi ilaci ve asinin bulunmasi yolcu talebinde canlanmanin 6ngérimtzden énce olmasini
saglayacaktir.

Asagi yonlii riskler: Salginda olasi ikinci dalgayla birlike 3C20'te planlanin aksine ugus duruslarinin aynen devam etmesi hisse lizerinde en
onemli kisa dénemli risk unsuru.

IS YATIRIM
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Baslica Varsayimlar

2018 2019 2020T 20217 2022T 2023T

Yolcu Sayisi (milyon) 30,6 30,8 11,5 17,2 24,7 30,5
% degisim 10% 0% -63% 50% 43% 23%

ic Hat 18,1 16,1 78 11,3 13,6 16,1
% degisim 7% -11% -52% 45% 20% 19%

Dis Hat 12,0 141 3,7 59 11,0 14,3
% degisim 14% 18% -74% 59% 87% 29%
ASK (milyar km) 39,9 43,9 17,2 26,0 36,5 43,8
% degisim 22% 10% -61% 52% 40% 20%
Doluluk Orani 87,3% 88,6% 72,0% 75,2% 83,9% 88,8%
% degisim 2,7ppt 13ppt  -16,7ppt 3,3ppt 8,6ppt 4,9ppt

ic Hat 90,2% 92,3% 70,3% 77,9% 86,0% 92,8%
% degisim 3,0ppt 2,1ppt -22,0ppt 7,6ppt 8,1ppt 6,8ppt

Dis Hat 83,1% 84,3% 75,6% 70,6% 81,4% 84,5%
% degisim 2,6ppt 1,2ppt -8,7ppt -5,0ppt 10,8ppt 3,2ppt
Filo 81 84 94 94 94 94
Yield (€) 35,7 41,2 36,1 36,4 40,6 41,7
% degisim 0% 15% -12% 1% 12% 3%

ic Hat (TL) 98,8 132,2 166,4 190,1 203,1 2213
% degisim 19% 34% 26% 14% 7% 9%

Dis Hat (€) 59,7 62,7 62,7 62,7 62,7 62,7
% degisim 5% 5% 0% 0% 0% 0%
Yolcu Basi Yan Gelir (€) 11,6 14,9 11,1 10,8 14,3 15,0
CASK:-ex fuel (€) 2,08 2,06 3,95 2,96 2,52 2,46
% degisim -8% -1% 92% -25% -15% -3%
CASK (€) 3,26 3,19 5,08 3,86 3,46 3,44
% degisim 0% -2% 59% -24% -10% -1%

Kapasite, doluluk orani ve yolcu sayilarinin 2023’de kriz 6nceki
seviyelerine ulasabilecedini 6ngériiyoruz. Ic hat seferlere dis hat
seferlere nazaran daha 6nce baslanacadini tahmin ediyoruz.

Pegasus 2020 icin siparis ettigi 16 ucadin 6’sini teslim aldi. Geri kalan
10 ugadin Uretiminin tamamlanmis olacadi varsayimiyla 2020'de
kalanlarinda teslim alinacagini distndyoruz. 2021 - 2023 déneminde
ise teslimati planlanan toplam 45 ucadin sadece 37'GUnid teslim
alacagini distntyoruz. Ancak ucgak cikislariyla birlikte filo sayisi
2023’de degismiyor.

Yolcularin fiyat duyarli dedil, saglk onlemlerine duyarli olacagini
disltinidyoruz. Dis hat bilet fiyatlarinin maliyetlerdeki artisa ragmen
2020 - 2023 sabit kalacagini 6ngériyoriz.

Ic hat biletlerdeki KDV indiriminin (%18’den %1’e) 2020’de i¢ hat bilet
fiyatlarina yansitabilecegini dusinlyoruz. KDV indirminin 2022'den
itibaren kaldirilacagini varsaydik.

istihdam kesintisi 6ngérmiyoruz. Ucret kesintileri, kisa dénem calisma
odenedi, tum is taraflaniyla pazarlik sonucu giderlerdeki elde
edilebilecek indirime ragmen Covid-19 oOnlemleri, sabit giderler,
doluluk oraninda dlisiis neticesinde CASK-ex fuel’de 2020'de %59 artis
ongdruyoruz ve 2023'de bile kriz ©6ncesi seviyenin (zerinde
kalabilecedini dislniyoruz.

Petrol fiyatinin 2020’deki US$35’dan 2023'de US$60 ylkselecegini
varsaylyoruz. Pegasus ‘un 2020 hedged petrol fiyati US60.

Kaynak: s Yatimm Tahminferi
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Projeksiyonlar Degerleme
2021T Ortalama FAVOK (2020-2023E), (€, mn) €290
Sat|§ Gelirleri 1.474 1.739 549 820 1.368 1.745 Hedef FD/IFAVOK (}arpanl 50X
o, aisi 0, 0, - 0, 0, 0, 0,
% degisim 13% 18% 68% 49% 67% 28% Hedef Deger (€, mn) €480
Yan Gelirlerin Payi 24% 26% 23% 23% 26% 26% .
Hedef Deger (TL, mn) 4.051
FAVOK 391 580 30 130 416 584
Hedef Hisse Fiyati (TL) 39,60
% degisim 30% 49% -95% 331% 220% 40%
Cari Hisse Fiyati (TL) 50,90
Net Kar/Zarar 117 212 -295 -232 3 109
Getiri Potansiyeli -22%
Net Borg 627 965 1.921 2.047 1.578 1.461
Net Borg/FAVOK 1,6x 1,7x 63,7x 15,8x 3,8x 2,5x

Nakit Yakimi

Kaynak: Is Yatinm Tahminleri

€mn

Net Kar / Zarar -295
(+) Amortisman 284
(+) Isletme Sermayesindeki Degisim 28
(-) Nakdi Y atirm Harcamalari -415
Nakit Degisimi (1) -397
(-) Yolcu Bilet Geri Odemeleri -60
Nakit Degisimi (2) -457

0
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Gelir Tablosu (mn TL) 2018G 2019G 2020T 2021T 2022T
Net Satis Gelirleri 8.277 11.025 4.249 6.919 12.353
Brit Kar (Zarar) 1.263 2.699 -1.644 -1.173 1.538
Operasyonel Giderler 446 615 320 453 685
Esas Faaliyet Kari 817 2.085 -1.964 -1.626 852
Diger Faaliyet Gelir/Gider -17 -6 35 1 0
Net Finansman Gelir (Gideri) -281 -656 -997 -891 -820
Vergi Giderleri (Gelirleri) 40 60 -644 -554 7
Net Kar 507 1.333 -2.279 -1.959 29
FAVOK 1.356 3.632 233 1.097 3.761
FAVKOK 2.214 3.632 233 1.097 3.761
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2018G 2019G 2020T 2021T 2022T
Faaliyet Kar Marji 9,9% 18,9% -46,2% -23,5% 6,9%
FAVOK Marji 16,4% 32,9% 5,5% 15,9% 30,4%
FAVKOK Mariji 26,7% 32,9% 5,5% 15,9% 30,4%
Net Kar Marji 6,1% 12,1% -53,6% -28,3% 0,2%
Ozkaynak Karliig: 16,2% 29,3% a.d a.d 1,8%
Aktif Karliligi 4, 7% 7,7% ad a.d 0,1%
Y atrm Sermayesi Karliligi 9,5% 42,0% -85,9% -59,4% 28,3%
Operasyonel Nakit Akisi/ Satiglar 12,7% 32,3% -7,3% 15,6% 30,3%
Serbest Nakit Akisi/ Satiglar 6,0% 27,4% -35,7% 13,1% 19,0%
Rasyo Analizi 2018G 2019G 2020T 2021T 2022T
Dizeltimis F / K (x) ad 3,9 ad ad ad
FD/FAVOK (x) 10,4 39 a.d 12,8 3,7
FD/FAVKOK (x) 6,4 39 a.d 12,8 3,7
FD/ Satiglar (x) 1,7 1,3 3,3 2,0 1,1
PD / Defter Degeri (x) 14 1,0 15 3,3 3,3
Nakit Akisi/ PD 9,5% 58,1% a.d 17,5% 45,2%
Hisse Basi Kazang (1) 4,96 13,03 n.m n.m 0,28
Temettl Verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Net Borg (Nakit) (mn [J) 3.781 6.417 15.701 17.824 14.767
Net Borg / FAVOK (x) 2,8 1,8 a.d 16,3 3,9
Net Borg / Ozsermaye (x) 1,0 1,2 45 11,4 9,3

Kaynak: Is Yatrm

Bilango (mn TL)

Doénen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Donen Varliklar

Duran Varlhklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Uzun Vadeli Varlklar
Toplam Varlklar

Kisa Vadeli Yiikimliiliikler
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Y GkUmlultkler
Uzun Vadeli Yukiimlulikler
Finansal Borglar

Diger Uzun Vadeli Y GkimliGlikler
Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar
Nakit Akim (mn TL)

isletme Faal. Kay. Net Nakit
Diizeltme Oncesi Kar
Amortisman & ltfa Paylar
isletme Sermayesindeki Deg.
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi
Yatirim Faal. Kay. Nakit
Sabit Sermaye Y atirmlari
Diger Y at. Faal. Nakit Akis1
Serbest Nakit Akim
Finansman Faal. Kay.Nak it
Finansal Borglardaki Degisim
Temettii Odemeleri

Diger Fin. Faal. Nakit Akisi
Net Nakit Degisimi

2018G
4.412
2.741
236

58
1.377
9.253
8.248
47

998
13.665
3.554
1.457
584
1.514
6.395
5.065
1.330
3.715
13.665

1.048
502
538

-272
-67
-551
-125
-425
497
256
59

-1.039
753

2019G
6.089
4187
447
75
1.379
14.970
13.583
80
1.275
21.059
4765
2.295
790
1.681
10.952
8.461
2.491
5.342
21.059

3.566
1.335
1.548

332
-139
-539
-144
-395

3.026
-1.580
-109

-1473
1.446

20207
3.911
1.275

105

65
2.467
22.161
21.098
107
956

26.072
6.941
4.271

727
1.943

15.613

12.890
2.723
3.519

26.072
20207

-310
-2.281
2.197
-290
-54
-1.208
-1.429
221
-1.518
1.432
3.387
0

989
-2.913

2021T
5.754
2.076
190

67
3.422
24.277
23.008
96
1.173
30.030
10.445
6.505
776
3.164
18.026
13.592
4.434
1.560

30.030
2021T

1.078
-1.961
2.723
37

-87
-168
-541
372
910
-934
1.765
0
-3.159
801

16

2022T
8.428
3.706
338

89
4.295
26.300
25.119
81
1.100
34.728
11.186
4.648
889
5.649
21.954
14.037
7.916
1.588
34.728

3.746
29
2.909
58
-156
-1.394
-715
-679
2.352
-5.853
-2.817
0
-7.261
1.630
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TAV Havalimanlan
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TAVHL AL
Fiyat TL 17,05§3A Hac.mn [ 12,2
Hedef Fiyat TL 21,60, VYilgiRel. -28%
Getiri Pot. 27%  Yabanci 75%
Mutlak Deger TL 2019G 2020T 2021T
Net Kar 2.368 -682 -442
Satiglar 4.756 2.226 4.703
FAVOK 2.445 564 1.031
Net Borg 5.409 9.880 9.241
Oranlar 2019G 2020T 2021T
FIK 2,6 ad. ad
FD/IFAVOK 4,9 21,1 11,6
FD/Satiglar 2,50 5,35 2,53
110 = TAVHL BIST100'e Goreceli
105
100
95
90
85
80
75
70

65
60

Covid-19 ‘un ilk olumsuz etkileri 120 sonuclarinda goriildii

TAV Havalimanlari 1G20’da €56 milyon zarar agikladi. 1C20’de konsolide satis gelirleri yolcu
sayisindaki %23 gerilemeye parallel %22 disiis gosterdi. FAVOK rakaminda ise € bazinda %57 disis
gercgeklesti.

Sirket 1C20'de Istanbul AHL ile ilgili telafi 6demesinin ilk 6demesini olan €193 milyonu tahsil etti. Geri
kalan €193 milyonun tahsilatinin 1G21’de gerceklesmesi bekleniyor.

Sirketin net bor¢g pozisyonu 2019 sonundaki €813 milyon‘dan 1C20 sonunda €791 milyona geriledi.

Covid-19 salgini krizi ile nasil miicadele ediyor?

Kisa dénem calisma ddenegini kullaniyor. Is ortaklarindan yurittigi goérismeler neticesinde faaliyet
giderlerinde 6nemli disus elde etti.

Beklenti paylasmiyor.

TAV pandemi gilinlerinde yatirnrmlarina devam ediyor.

TAV, gectigimiz hafta Kazakistan Almati Havalimani’ni VPE Capital ile birlikte satin alma anlasmasini
imzaladigini duyurdu. TAV Kazakistan Havalimani’'nda %75'den daha az hisseye sahip olmayacak.
Hisse devrinin 3C20'de tamamlanmasi bekleniyor.

Kazakistan Orta Asya’da , yeni Ipekyolu olarak tabir edilen ‘Bir Kusak Bir Yol’ projesinin lizerinde yer
aldigindan Almati Havalimani stratejik 6neme sahip.

Kapanis sirasinda US$20 milyon net borca sahip olmasi beklenen Almati Havaalani'ni, TAV ve VPE
Capital, US$415 milyon sirket dederi ile satin aldi. 2019’de AlImati Havalimani US$69 milyon FAVOK
elde etmisti. Satin alma FD/FAVOK carpanini 6.0x olarak hesapliyoruz. Satin almanin i¢ verim oraninin
(IRR) yluksek onlu (high teens) seviyelerde olmasi bekleniyor.

IS YATIRIM



TAV Havalimanlari 18

+ TAV, kira 6demesi ve imtiyaz hakki yenileme riski olmaksizin Almati Havalimani’'nin sliresiz mulkiyetine sahip olacak.

¢ Toplam 7 milyon yolcu kapasitesi bulunan Almati Havalimani’'nda 2019°da 6.4 milyon yolcuya ulasildi. Kapasitenin 14 milyona cikariimasi igin
Onumuzdeki iki yilda US$150 -US$200 milyon yatirim yapilacak.

¢ Satin alma + yatirrm tutan olan US$600 milyon dolar icin EBRD ve IFC ile finansman goérismeleri striyor.

Hisse geri alim programi devam ediyor

« TAV hisse fiyatini desteklemek adina 12 Martta 200 milyonTL'ye kadar hisse geri alim programi yaptigini aciklamisti. Bugline kadar sirket 27 milyon
TL tutarinda hisse geri aldi.

TAVHL icin AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz

«  TAVHL icin pargalarin toplami dederleme methoduyla hesapladigimiz hisse basina revize 21.60TL hedef fiyatimiz %27 getiriye isaret ediyor.
TAVHL dederlememiz Kazakistan Almati Havaalani’'ni iceriyor. Hisse igin AL tavsiyesini koruyoruz.

+ Yukar yonli riskler : Covid-19 ile ilgili antikor testi, tedavi ilaci ve asinin bulunmasi yolcu talebinde canlanmanin 6ngdrimuizden énce olmasini
saglayacaktir.

- Asadi yonlii riskler: Salginda olasi ikinci dalgayla birlike 3C20'te planlanin aksine ugus duruslarinin aynen devam etmesi hisse lizerinde en énemli
kisa donemli risk unsuru.

0
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TAV Havalimanlan : Varsayimlar
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Yolcu Sayilar Projeksiyonu
2019 2020T 2021T 2022T 2023T €mn 2019 2020T 2021T 2022T 2023T
Toplam Yolcu Sayisi (milyon) 89 37 55 78 88 Satis Gelirleri 749 288 557 792 968
% biiyiime -41% -59% 51% 41% 12% % degigim -62% 94% 42% 22%
Esenboga Havaalani * 13,7 55 8,2 11,5 5,6 FAVOK 280 73 122 222 328
Dig Hat 23 0,5 0,8 1,3 0,9 % degisim -74% 67% 82% 47%
ic Hat 11,4 5,0 7.4 10,2 4,7 FAVOK Marijl 37% 25% 22% 28% 34%
Izmir Havaalani 12,4 5,0 75 10,4 12,4 Net Kr 373 -88 -52 33 144
Dis Hat 3,3 1,0 1,7 2,6 33 Net Borg 813 1.209 1.061 972 835
ig Hat 9,0 4,0 58 7.8 9.1 Net Borg/FAVOK 2,9x 16,6x 8,7x 4,4x 2,5%
Gazipasa Havaalani 11 0,4 0,6 0,9 11
Dig Hat 0,6 0,2 0,3 0,5 0,6
ic Hat 0,5 0,3 0,3 0,4 0,5
Milas-Bodrum Havaalani 43 17 26 36 43 = Yolcu sayilarinin 2020’de ~%#60 diisecedini ve 2019 seviyelerini
Dis Hat 1.9 0.4 0.7 12 19 2023'de yakalayacagini tahmin ediyoruz.
ic Hat 25 1,4 19 24 2,5 - Kazakistan Havalimani'nin 4C20’den itibaren tahminlerimize kattik.
Antalya Havaalani 35,7 12,8 19,5 27,9 35,8 o . .. .
Ds Hat 28,6 8.6 140 214 287 ¢ Alim gicinln gerllgyecegl dldsincesiyle yolcu b,a§|na duty freeﬂ )
I Hat 1 42 55 6.5 1 harcamasj| ve c.atermg I':arcamalarlndauda 2020 Fle az.alma ongorip
Medine 6.4 33 5.0 70 8.4 2019 seviyelerine 2023'de yakalayacagini tahmin ettik.
Tunus (Monastir&Enfidha) 3,0 1,2 1,8 2,6 31
Giircistan (Tbilisi&Batumi) 43 1,7 2,6 3,6 4,3
Makedonya (Skopje&Ohrid) 2,7 11 1,6 2,2 2,7
Zagreb Havaalani 3,4 14 2,1 2,9 35
Alm ati Havaalani 2,6 3,8 52 6,4
Yolcu Basina Ort. Duty Free Harcm. €6,8 €6,2 €6,4 €6,6 €6,8
Yolcu Bagina Ort. Catering Harcm. €09 €0,8 €0,8 €0,8 €09

* Ankara Esenboga imtiyaz sézlesmesi Mayis 2023'de bitiyor.
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TAV Havalimanlar :

Degerleme

Nakit Yakimi

20

€mn 2020T

TAV Pay1 Degerleme HedefDeger Hedef NAD

Is Kolu Sekor (%) Methodu (EURmn) (EURmn)

TAV Istanbul Havaalani Terminali 100% Telafi Odemesi -24 -24
TAV Ankara Havaalani Terminali 100% iNA -34 -34
TAV lzmir Havaalani Terminali 100% INA 19 19
TAV Bodrum Havaalani Terminali 100% iNA -66 -66
TAV Gazipasa Havaalani Terminali 100% INA 17 17
TAV Tunisie Havaalani Terminali 100% iNA -104 -104
TAV Georgia Havaalani Terminali 80% INA 260 208
TAV Macedonia Havaalani Terminali 100% INA 60 60
TAV Medina Havaalani Terminali 50% INA -140 -70
TAV Zagreb Havaalani Terminali 15% Ozkaynak 153 23
TAV Antalya Havaalani Terminali 49% INA 354 173
TAV Almaty Havaalani Terminali 75% iINA 426 319
Havalimanlari Toplam 920 521
ATU Duty-free 50% INA 37 18
BTA Catering 67% INA 23 16
SPV - HAVAS Yer Hizmetleri 100% iINA 250 250
Hizmetler Toplam 310 284
Solo Net Nakit 398
Almati Havalimani Satinalma bedeli (%75 pay) -274
Hedef Deger (EUR mn) 930
Hedef Hisse Fiyati (TL) 21,60
Getiri Potansiyeli 27%

Net Kar / Zarar -88
(+) Amortisman 50
(+) Isletme Sermayesindeki Degisim 21
(-) Nakdi Yatinm Harcamalar -24
(-) Amati Havaalani Satinalma bedeli (%75 share) -269
(+) Istanbil AHL Telafi Odemesi 1. Taksit 193
Nakit Degisimi -117
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TAV Havalimanlan

Gelir Tablosu (mn €)

Net Satis Gelirleri

Operasyonel Giderler

Esas Faaliyet Kari

istiraklerden Kar/Zarar

Net Finansman Gelir (Gideri)

Vergi Giderleri (Gelirleri)

Devam Eden Faaliyetlerden Net Kar
Durdurulan Faaliyetlerden Net Kar
Azinlk Paylari

Ana Ortaklik Paylari

FAVOK

Operasyonel Performans
Faaliyet Kar Marji

FAVOK Marji

Net Kar Marij

Ozkaynak Karlilig:

Aktif Karlligi

Operasyonel Nakit Akisi / Satiglar
Serbest Nakit Akigi/ Satiglar

Rasyo Analizi
Diizeltilmis F / K (x)
FD/FAVOK (x)

FD/ Satislar (x)

PD / Defter Degeri (x)
Nakit Akis1/ PD

Hisse Basi Kazang (1)
Temettl Verimi

Net Bor¢ (Nakit) (mn €)
Net Borg / FAVOK (x)
Net Borg / Ozsermaye (x)

: Finansallar

2018G

697
518
179
46
-118
27
81
185
11
255
254

25,7%
36,4%
36,6%
24,7%

7,4%
59,0%
-8,9%

4,3X
8,3X
7,8X
6,0x
-1%
1,6x
8,1%
808
3,2X
0,8x

2019G

749
576
181
33
-95
39
81
300

373
280

2019G

24,2%
37,4%
49,8%
31,9%
10,2%
18,5%
24,8%

2019G

2,6
6,7x
7,4x
4,7x

3%
2,3X

6,9%
813
2,9x
0,6x

2020T

288
265
23
-20
-112
-13
-95
0

7
-88
73

2020T

8,0%

25,3%
-30,6%
-7.1%
-2,3%
24,3%
-77,8%

2020T

9,1
21,1x
19,8x

5,3x

-4%
-0,5x

0%
1.209
16,6x

1,0x

2021T
557
512
45
-13
-113
-10
-71
0

19
-52
122

2021T

8,1%
21,9%
-9,4%
-4,7%
-1,4%
67,9%
46,7%

2021T
-14,0
11,6x
10,2x
5,7x
4%
-0,3x
0%
1.061
8,7X
1,0x

2022T

792
679
114

8

-114

0

7

0
25
33
222

14,4%
28,0%
4,1%
3,0%
0,9%
40,9%
25,7%

21,0
5,9x
7,2x
5,7x

3%
0,2x

0%

972
4.,4x
0,9x

Bilanco (mn €)

Donen Varlklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Dénen Varliklar

Duran Varlhklar

Havaalani imtiyaz S6zI. Hakki
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Uzun Vadeli Varliklar
Toplam Varhklar

Kisa Vadeli Yukiimliliikler
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli Y Gkimltltkler
Uzun Vadeli Yiakimlalikler
Finansal Borglar

Diger Uzun Vadeli Y ukumlilikler
Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar

Nakit Akim (mn €)

isletme Faal. Kay. Net Nakit
Diizeltme Oncesi Kar
Amortisman & ltfa Paylar
isletme Sermayesindeki Deg.
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi
Yatirim Faal. Kay. Nakit
Sabit Sermaye Y atirmlari
Diger Y at. Faal. Nakit Akisi
Serbest Nakit Akim
Finansman Faal. Kay.Nak it
Finansal Borglardaki Degisim
Temettii Odemeleri

Diger Fin. Faal. Nakit Akisi
Net Nakit Degisimi

2018G
906
623
150

9

124
2.545
1.567
231
11
736
3.451
830
483
46
301
1.589
948
641
1.032
3.451

2018G
412
266
74

68
-474
-92
-382
-62
270
300
-101
72
208

2019G

1.078
653
116

9
300

2.765

1.582
264

14
905

3.843
901
527

56
319

1.632
939
693

1.310

3.843

2019G

139
381
99
-157
-184
47
-67
114
186
-155
46
-133
-68
30

2020T

1.047
536
118

7
386

2.748

1.790
240

12
705

3.795

1.074
747

43
283

1.560
997
563

1.163

3.795

2020T

70
-81
50
-12
113
-294
-24
-269
-224
107
278
-60
-112
-117

IS YATIRIM

2021T

834
501
114

7
211

2.718
1.726

279
13
699

3.552

924
606

55
263

1.549

957
592

1.080
3.552

2021T

378
-34
7
15
320
-118
-118

260
-294
-181

-113
-34

21

2022T

934
555
119

9

251
2.653
1.662
290

3

697
3.587
910
533
53
324
1.584
993
590
1.095
3.587

324
58
108

167
-120
-120

204
-151
-37

-114
53



Global Havayolu Sirketleri Carpan Tablosu

- PD mn$
2022
PGSUS SAT  -22% 50,90 39,60 71,72 49% 710 na na na 604 128 37 33 20 11
THYAO  TUT  -6% 1058 10,00 12,29 17% 2.100 na na 26 152 78 38 22 13 08
Turkiye Ort. 2,6 37,8 10,3 3,8 2,8 1,7 1,0
Prim/iskonto -68% 268%  94% -16% 116% 65% 9%
Yurtdisi Ort. 22,4 10,8 10,3
PDmng| 2020] 2021 2022] 2020] 2021| 2022 2020| 2021 2022
EZJ LN Equity EASYJET PLC BRITAIN 83422 2% 2.352 11,9 50 351 29 22 06 04 03
IAG LN Equity INTL CONS AIRLIN  BRITAIN 360,42  114% 4.086 29 21 144 25 22 08 05 05
753 HK Equity AIRCHINA LTD-H  CHINA 6,66  37%  12.303 80 73 106 60 59 24 1,7 16
AF FP Equity AIRFRANCE-KLM  FRANCE 449  16% 1.786 3,0 29 22 07 04 04
LHA GR Equity DEUTSCHE LUFT-RG  GERMAN 709 -9% 4.031 66 35 27 21 05 03 03
293 HK Equity CATHAY PACAIR  HONG K( 1005  13% 4.516 155 102 110 50 55 16 12 11
RYA LN Equity RYANARHLDGS  IRELAND 1250  45% 10122 10,1 7,9 556 105 48 12 19 12
9202 JT Equity ANA HOLDINGS INC JAPAN 279286  21% 7474 226 13,7 6,2 55 07 09 07
AFLT RX Equity AEROFLOT RUSSIA 9317  29% 1.091 61 43 5,4 36 33 14 09 08
1055 HK Equity CHINA SOUTHERN AIF CHINA 469  45% 8.395 76 72 112 68 84 22 16 15
SIA SP Equity SINGAPORE AIRLIN ~ SINGAPC 435  14% 3172 346 17,5 55 11,4 41 09 12 08
020560 KS Equity ASIANA ARLINES ~ SOUTHK  4.350,00  19% 667 9,9 61 72 15 1,3 12
003490 KS Equity KOREANAIRLINES SOUTHK 24.888,89  32% 1.460 145 218 8,6 64 63 16 14 13
2610 TT Equity CHINA AIRLINES TAMWAN 550  -32% 1.457 5,9 4,2 11 08
2618 TT Equity EVA ARWAYS CORP TAWAN 11,20 2% 1.784 26,2 4,2 3.1 09 08
DAL US Equity DELTA AR LI UNITED S 3466  79%  12.361 62 47 38 33 14 09 07
UAL US Equity UNITED CONTINENT ~ UNITED $ 36,40  79% 5.896 150 39 62 37 12 08 06
670 HK Equity CHINA EASTHERN AIR CHINA 382  43% 8.319 90 73 104 50 56 23 16 15

Kaynak: Bloomberg
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Global Havalimani Sirketleri Carpan Tablosu

Sikel  [OnerfFoL  |Kapanis TL el (LPHed. [BLP oL [POmS | PK | FOPAVOK | rosaly ]
---_---
TAVHL 27% 17,05 26,27 55% n.a 21, 0 21, 1 11, 6 5, 9 5, 3 2, 5 1, 7
Turkiye Ort. 21,0 21,1 11,6 5,9 5,3 2,5 1,7
Prim/iskonto 53% 73% 17% -22% 33% -24% -46%
Yurtdigi Ort. 20, 1 15, 8 13, 7 12 2 4, 0

ADP FP Equity ADP FRANCE 109, 72 50% 7 822 20, 5 14, 6 18, 8

SATS SP Equity SATS LTD SINGAPC 3,46 26% 2.151 16,4 22,3 11,6 29,1 13,1 1,8 2,5 2,0
FRA GR Equity FRAPORT AG GERMAN 43,98 25% 3.509 12,8 9,8 18,3 8,3 7,3 3,3 2,4 2,2
600004 CH Equity GUANGZHOU BAIY-A CHINA 17,20 26% 3.987 21,1 16,5 13,2 8,1 7,1 4,0 2,9 2,7
FLU AV Equity FLUGHAFEN WIEN AUSTRIA 32,25 26% 2.315 17,3 13,6 14,3 7,5 6,4 4,2 3,1 2,9
ASURB MM Equity AERO DEL SURES-B MEXICO 325,12 36% 3.012 19,6 14,7 14,4 10,5 8,8 8,2 5,7 5,2 5,2
GAPB MM Equity AERO DEL PACIF-B MEXICO 205,35 47% 3.279 19,3 15,2 13,5 9,7 8,0 7,3 5,3 4,5 4,2
OMAB MM Equity GRUPO AEROPORTUA MEXICO 133,00 51% 1.448 13,8 11,0 9,9 8,0 6,7 59 5,2 4,2 3,7
MAHB MK Equity MALAY SIA AIRPORT MALAY S 6,07 28% 1.816 18,0 14,8 7,6 6,1 57 2,9 2,4 2,3
694 HK Equity BEWING CAP AI-H CHINA 6,04 22% 2.930 36,9 18,6 15,0 9,6 7,6 7,2 2,9 2,6 2,4

Kaynak: Bloomberg

N
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DO & CO AKTIENGESELLSCHAFT

24

DOCO AL
Fiyat 315.00 3A Hac.mn [/ 44
Hedef Fiyat 417.013 Yligi Rel. -36%
Getiri Pot. 32%: Yabanci 25%
Net Kar 154 6 154
Satislar 6,040 4,343 6,717
FAVOK 671 475 764
Net Borg 1,877 2,582 2,899
Oranlar 2019T 2020T 2021T
FIK 17.0 n.m 21.8
FDIFAVOK 8.0 13.7 9.3
FD/Satiglar 0.89 1.50 1.06
Aktif Karlilik 3% 0% 2%
Ozserm. Karlik 11% 0% 7%
Net Borg/FAVOK 2.80 5.02 3.50
Net Borg/Ozserm. 1.01 0.94 0.96
Biiylimeler 20/19% 21/20% 19/22 CAGR%
Net Kar -96% 1990% 17%
FAVOK -42% 47% 15%
Satiglar -41% 42% 12%
Yurtdisi iskonto 2020 2021
FIK n.m 38%
FD/FAVOK -7% -10%
120 DOCO BIST100'e Goreceli

110 (Sol)

100 1% Ty "B ge oo frbupccccccccccccccccsccscaccncccnne

90

80

70

60

50

40
o o0 0O 0O o 0 0O 0 O O O O
4 d 94 9 9 d dd 8 & &
24 d 4 d g d o o oo d
BN 6 N ® 6 © 9 & 49 d » 3
© O o © © 4 4 4 o o © o

Havayolu sirketlerine goére avantajlari var mi?

Sirketin kisa vadeli risklere karsi havayolu sirketlerine gére daha korunakli oldugunu distniyoruz.

Musteriler ile yapilan uzun vadeli is sozlesmeleri Sirket’in 6ngoérilebilirligini attirmakta ve asagi yonla
risklere karsl koruma saglamakta.

Dedisken giderler toplam giderlerin yaklasik %85-90"ini1 olusturuyor.

THY ile yapilan cost-plus anlasma karlilik Gzerinde koruma sagliyor. Bu anlasma sayesinde Turkish
Do&Co'ya ait tim maliyetler (kira gibi sabit maliyetler de dahil) belirli bir kar marji ile telafi edilmekte.

Sirket’in neredeyse tium havayolu isetmeleri (IAG Grubu basta olmak lzere) ile aylik sabit 6deme
anlasmasi bulunmakta. Ek olarak, BA ile yapilan 10 yillik anlasmaya goére verilen ikram hizmeti azalsa
da belirli sabit maliyetler havayolu tarafindan karsilanmakta.

Covid-19 salgini krizi ile nasil miicadele ediyor?

Sirketin yaptidi aciklamaya gore bu slirecte operasyonlarin saglikli bir sekilde strdurilebilmesi igin
gerekli nakit ihtiyacr glivence altina alinmis durumda.

Personel ve drerim maliyetlerinden tasarruf edilmesine yodnelik maliyet azaltma calismalari devam
etmektedir.

Sirket personel giderleri igin devlet destekli kisa calisma 6denedi uygulamalarindan faydalaniyor.
Tlrkiye'de bu destek brit maasin %601 seviyesindeyken, Avrupa’da %90 seviyelerine cikiyor.
Sirket’in 2019/20 mali yili 9 aylk finansallarina gére personel giderlerinin toplam satiglar igerisindeki
payl %33.

Yonetim Kurulu Genel Kurul’da 2019/2020 mali yili ile ilgili kar dagitimi yapilmamasini teklif edecek.
Toplanti yasadi nedeniyle 15 Temmuz'da yapilmasi planlanan Olagan Genel Kurul daha sonra
belirlenecek ileri bir tarihe ertelendi.

Sirket 2020/2021 mali yili igin hentz beklentilerini paylasmadi.
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DO & CO AKTIENGESELLSCHAFT: Beklentiler 25

Satiglar (mn EUR) 2018/19 2019/20T 2020/21T  2021/22T  2022/23T «  Havayolu ikram soézlesmelerinin yapisi geregi gelir
yaratimi hem ucgaklarin kalkisina hem de vyolcu

Havayolu lkram Hizmetleri >98 670 395 552 661 776 sayisina goére belirleniyor. Bu nedenle &zellikle kisa
% degisim 4.2% 12.0% -41.1% 40.0% 19.7% 17.3% vadede ucgus sayilari 6nemli olacaktir.
Uluslararasi Organizasyon ikram Hizmetleri 130 152 95 137 152 167 . L .
oo . . . ) ] ] . 2020/21 finansal yili icin, uguglarin kademeli olarak
% dedisim 5.3% 17.1%  -37.4% 44.0% 11.0% 9.9% Haziran ayi icerisinde baslayacadi varsayimi ile yilin
Restoranlar, Yolcu Salonlari & Otel 120 130 72 107 126 145 geri kalani icin yolcu sayillarinda %65 disis
6ngdriayoruz. Bu silirecte ikram hizmeti verilen ucu
% degisim ~26.9% 8% A50%  49.0% 18.0% 15.0% Sa)?ISInI)II’l ise %30 dt'.'lsugs gostermesini bekliyoruz o
FAVOK (mn EUR) 2018/19 2019/20T 2020/21T 2021/22T  2022/23T +  Sirket gelir yaratmadigi durumda her ay 8.5 mn EUR
- . . nakit yakiyor (Tudrkiye operasyonlari harig).
Havayolu Ikram Hizmetleri 56 66 37 55 71 85
% degisim -7.6% 16.7% -42.9% 47.4% 29.3% 19.4% . Uzun vadeli is kontratlari nedeniyle DOCO’nun
Uluslararasi Organizasyon ikram Hizmetleri 16 22 14 20 22 24 ongordlebilirliginin yiksek oldugunu distndyoruz.
% dedisim 35.6% 31.7% -36.0% 44.0% 11.0% 9.9% - Onumuzdeki sene toplu etkinliklerin devam etmesi ile
Restoranlar, Yolcu Salonlan & Otel 8 18 10 15 18 21 Uluslararasi  Organizasyon lkram Hizmetleri is
kolunda iyilesmenin  daha belirgin  olmasini
% degisim -27.1% 137.0% -45.0% 52.1% 18.0% 15.0% bekliyoruz
2018/19  2019/20T  2020/21T 2021/22T 2022/23T  2023/24T . Yolcu sayilarindaki artis ile birlikte 2019/20 yilinin
Toplam Satis Gelirleri 848 952 561 796 939 1087 sonunda devreye giren yeni BA & Iberia
L sOzlesmelerinin (normal sartlarda her yil 250 mn EUR
% degisim -1.6% 122%  -41.0% 41.8% 18.0% 15.8% ciro katkisi yapmasi bekleniyordu.) de biylimeye
Diger Operasyon Gelirleri 21 24 14 21 25 29 katki saglamasini bekliyoruz.
FAVOK 80 106 61 91 112 130 . . - o
. Havayolu sirketlerinin likidite sikintisi yasayacagi
% degisim -26.3% 31.4% -41.9% 47.4% 23.3% 16.8% ongorisiyle DOCO’nun alacak gunlerinde artis
% FAVOK marji 9.5% 11.1% 10.9% 11.4% 11.9% 12.0% bekliyoruz. Bu da sirketin igletme sermayesini
arttiracaktir.
Net Kar 26 24 1 18 27 33
Net Borg 79 296 334 343 337 338 . Londra Heathrow Havalimani'nda insa edilen mutfak
Net Borg / FAVOK 0.98x 2.80x 5.43x 3.79x 3.02x 2.59x icin yatinmin blydk kismi tamamlandi. Bu nedenle

2020/21'de yatinnm harcamalarinda belirgin bir dists
* 2019/20 faaliyet déneminde UFRS16 standartlari uygulanmaya baslanmistir. dngériiyoruz.

Kaynak: Is Yatinm Tahminleri o :
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INA Yontemiyle Degerleme Benzer Sirket Carpanlarina Gore Degerleme
DCF - €mn 2018/19 2019/20T 2020/21T 2021/22T 2022/23T 2023/24T  Sonsuz Deger Ortalama FD/FAVOK 11.6x
Gelirler 848 952 561 796 939 1087
FVOK 51 53 15 43 59 70 Ortalama F/K 19.2x
FVOK Marji 6.1%  56%  27%  54%  63%  65% Hedef Deger (50/50) 276
(-) Vergi -12 -13 -4 -11 -15 -18
(+) Amortisman 29 52 46 48 53 60 Hedef Fiyat - EUR €28
(+/-) Isletme Sermayesindeki Degisim 7 -19 -24 3 10 0 Hedef Fiyat - TL TRY 219
(-) Sermaye Yatirimlari -42 -95 -39 -40 -38 -43
Serbest Nakit Akimi 33 -22 -6 43 69 69 1,402
AOSM 6.0%  73%  7.9%  81%  81%  8.1%
iskonto Orani 1.02 1.10 1.19 1.28 1.39
Bugiinkii Deger 33 21 -5 36 53 50 1,011
Sonsuz Biiyiime Orani 3.0%
Net Borg €312
Azinlik Paylari (15x F/K) €120
Hedef Piyasa Degeri (12 aylik) €773
Hedef Fiyat - EUR €79
Hedef Fiyat - TL TRY 614
Harmanlanmis Degerleme (%50 -%50) Benzer Sirket Carpanlari
Hedef Fiyat - EUR €54 F/K FD/FAVOK m
Hedef Fiyat- TL TRY 417 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Artis Potansiyeli 32% TAV HAVALIMANLAR 728 571 8.4 52 4.4 TURKEY
SATSLTD 17.78 2415\ 125 314  141|  SINGAPORE
_ SODEXO 2866 1501 12.82[ 148 94 86 FRANCE
. DOCO’yu %50-%50 adirhk verdigimiz INA ve Benzer COMPASS GROUP 33.87 1663 1471 161 104 95 ENGLAND
Sirket Carpani yéntemleriyle degerliyoruz SAUDI AIRLINES CATER 1714 13.08] 261 117 9.6 SAUDIARABIA
«  Varsayimlarimiz ve makro tahminlerimizdeki degisiklikler Wedyan 2866 15821308 a8l 1040 951
sonucu guncellenmis hisse basi 417 TL hedef fiyatimiz PO&CO ) a2 217> AG 13T >3 76
(6nceki: 452 TL) %32 artis potansiyeline isaret ediyor. AL Iskonto/Prim 1486%  38% 12%| 7% -10% -20%

tavsiyemizi devam ettiriyoruz.

Kaynak: Is Yatinm Tahminleri
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. Salginin olasi bir ikinci dalga ile devam etmesi sonucu
planlanan uguslarin yapilamamasi, seyahat
kisitlamalarinin ve sosyal mesafe 6nlemlerinin devam
etmesi kisa vadeli risk unsuru.

. Salginin ile birlikte is pratiklerinin dedismesi sonucu is
seyahatlerinin azalmasini uzun vadeli bir risk unsuru
olarak goérliyoruz. Doco’nun satis gelirlerinin yaklasik
%60" business ve ve first class ucuslardan elde ediliyor.

. Bu sikintih  slrecte, havayolu sirketlerinin maliyet
disirmek adina ikram hizmetlerini azaltma vyoluna
gitmesi olasi. Fakat biz bu durumun daha c¢ok kisa
mesafeli uguslar igin risk unsuru olacagini distnlyoruz.

. Misterilerin iflasa yada klgllmeye gitmesi bir diger risk
faktord olabilir. Suana kadar sektoér 6zelinde agiklanmig
bir devlet destedi olmamasi nedeniyle Avrupali havayolu
sirketlerinin daha buyulk bir risk altinda olabilir.

Havayolu Ikram Hizmetleri Gelir Kirtlhimi

Uzun mesafe Kisa mesafe Toplam
Ekonomi (%) 33% 7% 40%
Business & First Class (%) 42% 18% 60%
75% 25%

Havayolu ikram Hizmetleri Segmeti Gelirlerinin Cografi
Kirthmi - 2C€ 2019/20

= Tlrkiye

= Avusturya

41.93%

= ingiltere

= Almanya

= ABD
Diger

Havayolu ikram Hizmetleri Segmenti Gelirlerinin Miisteri
Bazh Kiritlhimi

Diger, %

Tiirk Havayollar,

/ 22%

LOoT, 5/:

Emirates, 3%

Etihad, 3A;
Cathay Paciflc,

3%
Qatar Airways, ___
3%

Iberia, 7%

> | Austrian Airlines,
'. 9%

Brltlsh Airways,
33%

Kaynak: Sirket, Is Yatirim
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2017/ 2018/ 2019/ 2020/ 2021/ 2017/ 2018/ 2019/ 2020/ 2021/
Gelir Tablosu (mn €) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E Bilango (mn €) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
Net Satis Gelirleri 861 848 952 561 796 Donen Varliklar 253 306 337 269 261
Diger operasyonel gelirler 23 21 24 14 21 Nakit ve Nakit Benzerleri 76 70 88 83 67
Ticari mal maliyeti -369 -362 -404 -236 -337 Ticari Alacaklar 112 111 130 131 131
Personel giderleri -288 -282 -317 -189 -266 Stoklar 26 33 35 21 28
Diger operasyonel giderler -144 -145 -149 -90 -124 Diger Dénen Varliklar 45 98 89 43 44
Esas Faaliyet Kari 51 51 53 15 43 Duran Varhklar 314 277 543 543 575
Net Finansman Gelir (Gideri) -3 -3 -8 -9 -7 Ozkaynak Yoént. Deg. Yat. 7 7 7 7 7
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 46 49 45 6 36 Maddi Duran Varliklar 233 193 446 446 460
Vergi Giderleri (Gelirleri) 13 12 11 2 9 Maddi Olmayan Duran Varliklar 53 49 47 47 48
Azinlkk Paylari 9 11 10 4 8 Diger Uzun Vadeli Varliklar 20 28 43 43 60
Net Kar 24 26 24 1 19 Toplam Varliklar 573 588 887 820 845
FAVOK 83 80 106 61 91 Kisa Vadeli Yukiimliilikler 152 157 248 152 179
2017/ 2018/ 2019/ 2020/ 2021/ Finansal Borglar 0 0 60 62 64
Operasyonel Performans 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E Ticari Borglar I 89 93 54 65
Faaliyet Kar Marji 5.9% 6.1% 5.6% 2.7% 5.4% Diger Kisa Vadeli Y ukumiCiikler 76 68 96 36 51
FAVOK Marji 9.7% 9.5% 11.1% 10.9% 11.4% U.zun Vadeli Yukiimliliukler 172 174 346 342 336
Net Kar Marji 2 8% 31% 2 6% 0.2% 2 4% F|_rv1ansal Borglar o 152 154 324 329 320
Ozkaynak Karligi 1.0% 12.9% 10.7% 0.3% 6.8% Diger Uzun Vadeli ¥ tkimididkler 20 20 22 12 16
. - Ozkaynaklar 248 258 292 327 329
Aktif Karlilg 0.4% 4.5% 3.3% 0.1% 2.3% Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 201 210 243 276 277
Operasyonel Nakit Akisi / Satiglar 4.9% 6.5% 7.3% 7.3% 5.5% 2017 / 2018 / 2019 / 2020 / 2021 /
Serbest Nakit Akisi / Satiglar -5.1% 1.2% -2.7% 0.3% 0.5% Nakit Akim (mn €) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
isletme Faal. Kay. Net Nakit 42 55 69 41 43
. 2 2 2T Iy LY ;Uzeltme Oncesi Iiar 33 37 34 5 27
Rasyo Analizi 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E Amortisman & tfa Paylari 33 29 52 46 48
Diizettimis F / K (x) 16.9 15.6 17.0 ad 21.8 isletme Sermayesindeki Deg. 15 . -19 24 3
FD/ FAVOK (x) 10.1 10.5 8.0 13.7 9.3 Diger Faaliyetlerden Nakit Akis -9 -18 2 15 -34
FD/ Satiglar (x) 1.0 1.0 0.9 15 11 Yatirim Faal. Kay. Nakit -86 -45 -95 -39 -40
PD / Defter Degeri (x) 2.1 2.0 1.7 15 1.5 Sabit Sermaye Y atirimlari -76 -42 -95 -39 -40
Nakit Akisi / PD a.d 2 4% a.d 0.4% 0.9% Diger Y at. Faal. Nakit Akigi -11 -3 0 0 0
Hisse Basi Kazang (1) 1.25 135 1.25 0.05 0.97 Serbest Naklt Akim -44 10 -26 2 4
Temettii Verim 1.6% 1.1% 0.0% 0.1% 1.4% Finansman Faal. Kay.Nakit it 18 a4 ! 29
. Finansal Borg¢lardaki Degisim -2 -5 60 2 -13
Net Borg (Naklt)"(mn €) 73 79 296 308 317 Temettii Odemeleri 8 -8 -8 0 0
Net Borg / FAVOK (x) 0.9 1.0 2.8 5.0 35 Diger Fin. Faal. Nakit Akigi -7 0 -8 -9 -7
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.3 0.3 1.0 0.9 1.0 Net Nakit Degisimi -67 -6 18 -6 -16

IS YATIRIM



Uyari Notu 2

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Dederler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatinm danismanligi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim O6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goértsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dodru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir. Tim veriler, i_s Yatinnm Menkul
Dederler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Is Yatirim Menkul
Dederler A.S. sorumlu dedildir.

Bu icerige iliskin tiim telif haklari Is Yatinm Menkul Dederler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amacla, kismen veya
tamamen cogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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