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Dis talebe daha duyarl

= Begenmeye devam ediyoruz. Yenilenen makro tahminlerimiz
ve aylk trafikk sonuglari 1si§inda, Havacilk  Sektori
degerlemelerimizi gézden gecirdik. Dig talebe olan duyarliligi ve
zayiflamasini bekledigimiz i¢ talebe olan goérece dayaniklilig
nedeniyle sektori begenmeye devam ediyoruz. 2016 yilina benzer
glvenlik endiseleriyle dis talepte ¢ok sert bir daralma 6ngoériimedigi
muiddetge, sadece zayiflayan i¢ talep ve artan petrol giderleri
saikiyle sektoére yonelik olumsuz bir tavri ¢cok gergekgi bulmuyoruz.
Sektorin, ozellikle 6nimuizdeki birkag ceyrekte, artan enflasyon,
yukselen akaryakit giderleri ve gectigimiz yilin yiksek baz etkisiyle,
kar marjlarindaki mevcut yuksek seyri korumasinin ¢ok zor
oldugunu duslnlyoruz. Ancak, havayollarinin dig hatlara
yogunlasmaya devam ettigi ve kapasite disiplininden &6dun
vermedigi muddetge, s6z konusu marj baskisinin, &zellikle yilin
ikinci yarisiyla beraber hafifleyecegi kanaatindeyiz.

= Sinirl kapasite arziyla biiyiime. Ulkemizi ziyaret eden yabanci
sayisl, Agustos sonu itibariyle yilhk 37,5 milyonla tarihi zirvesine
ulastt ve Havacilik Sektorli, 2016 yilindaki daralmada yasadigi
kayiplari fazlasiyla geri aldi. Tim havacilik hisseleri bu
toparlanmadan faydalandi ve rekor dizeyde operasyonel kar
marijlari yakaladi. 2019 yilinda, istanbul’da yapimi devam eden Yeni
Havalimani’'nin agiligina dair belirsizlikler, enflasyon nedeniyle artan
maliyetler, ve yurtici talepteki zayiflama nedeniyle, havayollarinin
yeni kapasite sunumunda agresif davranmayacalarini disinuyoruz.
2019'da, %7’lik yolcu bliylmesi éngorurken, dis hat trafiginin %12
artmasini, yurtici hatlarin ise %3 daralmasini bekliyoruz.

= 2019'da karliiklarda diistis bekliyoruz ancak 2016 yili kadar
ko6t bir yil 6ngérmiyoruz. Muhafazakar bir yaklagimla belirledigimiz
varsayimlarimiz 1siginda, incelememiz altindaki sirketler igin
konsolide bazda USD cinsinden % 5,5 buyimesi, 4.0 puana yakin
da FAVOK marj daralmasini éngériyoruz. Tahminlerimizi yaparken,
tutucu davranmamizin ana nedeni, 2019’a iligkin 6zellikle yurtici
taraftaki belirsizlikler ve artan maliyet enflasyonudur. Ote yandan,
tahminlerimizin altinda bir ciro bluyimesi veya marj daralmasi igin,
akaryakit fiyatlarinda oldukg¢a sert bir ylkselisin ve/veya dis hat
yolcu talebinde ciddi daralmanin olmasi gerektigini distnuyoruz.

= TL’nin énemi? Iistatistiksel bulgularimiz, zayif TL'nin, yurtigi
yerlesiklerin seyahat istahi Uzerindeki olumsuz etkisinin tahmin
ettigimizden az olabilecegine isaret ediyor. Ote yandan, zayif TL'nin
ulkemize gelen yabancilar agisindan, en belirleyici unsurlarin
basinda geldigi hipotezini de destekleyecek oranda kanit
bulamadik. Bize gore, glvenlik endiseleri kaynakli bir kriz olmadigi
ve dis talep devam ettigi middetce, sektér, zayif TL ve biyime
nedeniyle yurtici pazarda ugradigi kayiplart dighatlarda telafi
edebilir.
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TRY62.50

TRY3.682

14%

TRY1,412mn /USD$247mn
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AL

24 Ekim 2018

TRY21.7

TRY32.70

TRY.0

51%

TRY2,217mn /USD$388mn
US$11.0mn

TUT
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TRY26.8

TRY28.510

TRY2.250

15%

TRY9,736mn /USD$1,703mn

3 ayortalama giinlik iglem hacmi US$9.6mn
THYAO AL
Hisse verileri <THYAO TI> 24 Ekim 2018
Mevcut fiyat TRY15.5
Hedef fiyat TRY20.60
Hisse basina temettl TRY.0
Toplam getiri 33%
Mevcut piyasa degeri TRY21,445mn /USD$3,751mn
3 ayortalama ginlik islem hacmi US$191.1mn
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CELEBI YER HIZMETLERI TUT
(Onceki ‘AL’)

Degerleme daha az cazip

‘TUT’a gekiyoruz. Celebi icin ‘AL’ olan dnerimizi, yeniledigimiz hedef  Hisse Verileri 24 Ekim 2018

flyavtlmlz 62.5TL’n|r.1w (pncgkl 51.0TL), 2018 "y|II| k.a.zancmdan Meveut fiyat TRYS8.1

dagitiimasini bekledigimiz hisse basi 3.7TL temettu ile birlikte vaad _

ettigi getiri potansiyeli %14°( isaret ettiginden ‘TUT’a cekiyoruz. Sirket, ~ Hedeffivat TRY62:5
Hisse basina temettii TRY3.68

2018 yil bagindaki olumlu beklentilerimizi dzellikle TL deger kaybi ve
yurtisi operasyonlarin iyilesen katkisi sayesinde fazlasiyla karsilarken,
hisse fiyati da bu olumlu seyri takip etti. Y1l basindan bu yana endeksin
%112 Uzerinde getiri saglayan Celebi hisseleri, son bir yilda nominal
olarak %95 degerlendi. Sirketin buylime hikayesini begenmeye devam
ediyoruz. Ancak, daha yiksek bir degerleme ve iyimser yaklasimimizi
modelimize yansitmak icin yeni havalimani acilisi sonrasi faaliyet
ortamini ve yaz dénemi trafigine iliskin seyri biraz daha takip etmemiz
gerektigine inaniyoruz.

Tiirkiye’de daha diisiik marjlar. Sirketin Tirkiye satis hacminin,
yurtici uguslardaki gorece zayif talep ortami nedeniyle konsolide bazda
sinirl artamasini beklerken, disik hacimler, karlilik Gzerinde baski
yaratabilecektir. Ozellikle yeni havalimanina gegisle birlikte artacak
maliyetler, enflasyonun basta personel olmak Uzere TL giderlere
yansiyacak olmasi ve 2018’in yuksek baz etkisi nedeniyle, sirketin
Tarkiye marjlarinin 2019 yilinda gerilemesini bekliyoruz.

Hindistan operasyonlan (imit verici... Celebi'nin konsolide UFRS
finansallarinda Avro-cironun %3 artmasini  bekliyoruz. Turkiye
operasyonlarinda %4’lik daralma beklentimize ragmen konsolide
iyilesmede arkasinda Hindistan operasyonlarindaki blyime ana
nedendir. Uzun slredir marjlar Gzerinde sulandirici etki yapan,
Frankfurt/Almanya kargo operasyonlari bile 2018’de katki yapti.

Yeni Havalimanr’nin olumlu etkileri gecikmeli goézlemlenebilir.
Celebi’nin  Yeni Havalimanr’ndan en c¢ok faydalanacak sirketlerin
basinda geldigini disuniyoruz. Bunun ana nedeni de, vyeni
havalimaniyla birlikte artan slot kapasitesinin, halihazirda sinirl
kapasiteler nedeniyle ikili havacilik anlagsmalarindaki mutekabiliyet
esasina takilan bazi havayollarinin Tlrkiye'ye ugmaya baslayacagini
ve Celebi’nin de pazardaki gugli konumu sayesinde bundan
faydalanacagini dustiniyoruz. Ote yandan, uzun vadede Celebi igin
karli buylime firsati olabilecek yeni havalimanr’nin, 6zellikle taginma ve
ilk yerlesim asamasinda marjlar Uzerinde, artacak giderler nedeniyle
baski olusturabilecegini dustiniiyoruz.

Kur farki zararlari temettii’ye engel olmayacak. Celebi’nin yikselen
operasyonel karlihdinin, bilangosunda tasisigi 50 milyon avro’luk agik
pozisyon nedeniyle, sirket net karliligina tam olarak yansimayacagini
disUndyoruz ve bunun 2019 icin gecerli olabilecedi kanaatindeyiz.
Ancak, net kardaki bu baskiya ragmen, sirketin ylksek temettii 6deme
politikasinda bir degisiklige gitmesini beklemiyoruz.

@RKog ' UniCredit Group

14%
TRY1,412mn / USD$247mn

Getiri

Mevcut Piyasa Degeri

Bloomberg Kodu CLEBITI
Hisse Sayisi (mn) 24
Son 12 ay Hisse Fiyat Araligi 60.15/29.21
3 ay Ortalama Giinliik islem Hacmi (mn dolar) 1
Fiyat Performansi (%) 1Ay 3Ay 6Ay YBB
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Gelebi — Ozet Finansallar

2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Gelir Tablosu
Net satiglar 732 710 918 1,366 1,934 2,067
Satiglann maliyeti 517 -543 -649 -907 -1,344 -1.435
Briit Kar 216 166 268 458 590 632
Faaliyet giderleri -97 -105 -125 177 271 -307
VAFOK 153 98 182 328 385 396
Amartisman 35 36 38 47 66 7
Faaliyet gelirleri 118 61 143 282 319 325
Finansal gelir/gider -31 -30 -51 -163 -149 -174
Diger gelir/gider 14 7 15 6 17 3
Vergi oncesi kar 102 38 107 124 187 154
Vergi -20 -11 -21 -11 -39 -32
Azinlik hisseleri / diger -2 1 1 1 0 0
MNet kar 83 27 85 112 147 122
Bilango
Makit ve nakit benzerleri 140 76 127 313 276 303
Stoklar 10 11 12 17 24 26
Tican alacaklar 7h 95 118 158 224 239
Diger alacaklar 35 30 26 26 26 26
Donen Varhiklar 260 212 283 514 550 595
Maddi durna varliklar 156 187 156 287 426 480
Finansal yatinmlar 28 46 65 81 105 105
Diger duran varliklar 236 275 332 393 408 426
Duran Varhklar 420 478 553 760 938 1,021
Toplam Varhklar 679 690 836 1,274 1,488 1,616
Kisa vadeli finansal borglar 165 153 59 170 196 223
Tican borclar 55 64 7 99 147 167
Diger kisa vadeli yikimlalakler 45 56 67 67 67 67
Kisa Vadeli Yukiamlalukler 265 274 204 337 410 447
Uzun vadeli finansal borglar 158 169 283 552 635 722
Diger uzun vadeli yikimlalakler 112 145 181 181 181 181
Uzun Vadeli Yikamldlikler 270 315 464 733 816 903
Azinhk Paylan 11 14 10 10 10 10
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 133 87 159 194 252 256
Toplam Kaynaklar 679 690 836 1,274 1,488 1,616
Nakit Akim Tablosu
Vergi tncesi kar 81 28 86 124 187 154
Amortisman 35 36 38 47 66 71
isletme sermayesinde degisim 13 8 83 22 26 7
Diger -21 -21 -24 -50 -85 -23
isletme faaliyetlerinden 108 50 184 143 224 210
Yatinmlar -10 -24 44 -240 222 -156
Varlik satigi ve diger 0 -5 -7 0 0 0
Yatinm faaliyetlerinden 10 -29 50 -240 222 -156
Borglarda degigim 21 1 -19 381 109 113
Temettld -49 -3 -30 -T7 -89 -118
Diger -22 -18 -42 0 0 0
Finansman faaliyetlerinden 50 90 92 304 19 A
Toplam nakit hareketi 48 69 42 207 22 50
MNet Borg 195 257 228 422 569 655
Rasyolar
Brat kar marji 29.4% 23.5% 29 3% 33.6% 30.5% 30.6%
VAFOK marji 20.9% 13.8% 19.8% 24.0% 19.9% 19.1%
Ozkaynak karlilig 72.7% 24 3% 69.3% 63.4% 66.0% 48.0%
Aktif devir hizi 1.2 1.0 1.2 1.3 1.4 1.3
Met Borg / Ozkaynaklar (x) 1 29 1.4 22 2.3 26
FIK (%) 9.7 237 8.2 12.6 9.6 11.6
FOVAFOK [x) 6.4 3.8 4.8 54 49 5.0

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma

25 Ekim 2018 — Celebi Yer Hizmetleri
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TAHMINLERIMiZDE DEGISIKLIKLER

2015 2016 2017 2018e 2019e

Finansallar (EURmn)

Net Satiglar 242 213 223 231 228 1% 4% 238 240 -1% 3%
Tirkiye 154 122 121 120 125 -3% -1% 116 130 -11% -4%
Macaristan 25 27 30 35 32 1% 15% 35 32 9% 0%
Hindistan 35 40 53 57 58 -2% 7% 69 63 9%  21%
Almanya 27 23 18 19 15 28% 4% 19 15 25% 0%

VAFOK (YKY) (*) 56 36 51 61 49 24% 21% 56 52 8%  -8%
Tarkiye 43 25 34 36 28 2% 6% 28 28 -1% -20%
Macaristan 6 7 7 8 8 9% 24% 8 8 3% -3%
Hindistan 8 9 12 16 14 14% 33% 18 15 19% 17%
Almanya -1 -6 -2 2 0 nm. n.m 1 0 n.m. n.m.

Net Kar 27 8 21 19 22 -13% 9% 18 22 -19%  -4%

VAFOK (YKY) 233 16.8 227 26,5 21.6 4.9pp 3.8pp 23.6 21.6 1.9pp 2.9pp
Tirkiye 28.2 20.7 27.6 295 224 7.1pp 1.8pp 245 21.9 2.6pp -4.9pp
Macaristan 235 244 225 242 248 -05pp 1.7pp 235 24.8 -1.3pp -0.7pp
Hindistan 215 23.0 222 27.7 238 38pp 54pp 26.7 245 2.1pp -0.9pp
Almanya -22 -240 90 85 -1.1 96pp 175pp 6.6 0.0 6.6pp -1.9pp

Net Kar 11.1 3.9 93 82 95 13pp -11pp 7.6 9.3 1.6pp O0.5pp

DEGERLEME
12A
Deger Agirhk Hedef
TRYmn

INA degerlemesi 1,521 100% 1,521
12 aylik hedef piyasa degeri 1,521
Mevcut piyasa degeri 1,412
12 aylik hisse fiyati 62.5
Mevcut hisse fiyati 58.1
Sermaye Getirisi 7.7%

Hisse basina temettl (2015T) 3.7
Temettii Verimi 6.3%
12 aylik toplam getiri 14%

Kaynak: YKY Arastirma
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CELEBI - INA Degerlemesi

TRYmn 2014 2015 2016 2017E 20M18E 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027TE 2028E 2029E Terminal

Satig gelirleri 621 732 710 918 1,366 1,934 2067 2394 2703 2,993 3,225 3477 3751 4,048 4,373 4725 5104
-3.4% 29.4% 48.8% 41.6% 6.9% 158% 12.9% 10.7% T.8% T.8% TO% TO% BO% BA% 3.0%

FYOK a7 118 61 143 282 319 325 383 434 483 622 BG4 611 662 TIT 7T T

FVOK marij 12.8% 16.2% B8.7% 15.6% 206% 155% 15.7% 16.0% 16.1% 16.1% 16.2% 16.2% 16.3% 16.2% 16.4% 165%" 16.0%

(-} Vergi 18 23 14 M 64 74 72 &5 95 104 112 1M 13 142 153 166 174

Wergi orani 206% 19.8% 231% 21.7% 226% 232% 2211% 222% 222% 2M5% 21.5% 21.4% 21.4% 21.4% 21.4% 21.4% 21%

WENFK &9 a5 47 112 28 25 253 298 333 379 410 443 430 520 5R4 612 642

(+} Amortisman ve itfa 33 35 35 35 47 66 71 &2 93 102 110 118 128 138 150 162 175

(-} NIS artisi 0 4 -1 -4 22 26 7 18 17 16 13 14 15 16 18 19 19

{-) Sermaye harcamalar c4 40 50 68 240 222 186 172 186 19T 202 207 A2 2AME 224 230 175

Serbest nakit akig 47 a6 44 a7 2 64 181 189 228 269 306 342 3B 424 472 5M 623

iskonto orani 18.9% 19.4% 18.8% 18.9% 18.8% 18.9% 19.1% 19.2% 19.4% 19.5% 19.7% 19.9% 20.0% 20.2% 21.9%

iskonto faktorii

indirgenmig nakit akiglar 1] 0 0 B o114 113 114 113 107 100 94 a7 a1 74 T3

TRYmn

indirgenmig nakit akig 1,123

Terminal deder 4574

'Indirgenmigterminaldeijer 533

Toplamin %'=i olarak terminal 32%

Terminal blylme orani T%

Net borg 422

igtirakler 49

Sirket degeri 1,282

12A hedef deger 1,621

Piyasa degeri 1,412

Potansiyel 8%

Kaynak: YKY Arastirma
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AL

lyimser olmak igin neden var

"AL"a yiikseltiliyoruz. Pegasus icin ‘TUTolan tavsiyemizi ‘AlL’a
cekiyoruz. Yeni hisse basi hedef fiyatimiz 32,7TL (eski 38,6 TL), mevcut
seviyelerden %51 artis potansiyeli sunmaktadir. Pegasus hisseleri yil
bagindan bu yana endeksin %20 gerisinde kalirken, THY'nin %35 altinda
getiri sagladi. Sirketin yiksek i¢ piyasa riski ve artan yakit fiyatlari, bu
zayif performans icin gecgerli nedenler olsa da, mevcut fiyat
seviyelerinden daha asag bir seyri makul kilacak kadar bir kéti bir 2019
ongdérmuyoruz. Sirketin, uluslararasi hatlara daha fazla odaklanmasini ve
istanbul Atatirk Havalimanrnin Yeni Havalimanrna tasinma siirecinde,
Sabiha Gokcen Havalimani'na yonelmesini bekledigimiz talep artisini
firsata gevirmesini bekliyoruz. Dolayisiyla, sirketi, 6zellikle énimuzdeki
bir ka¢ ¢eyrekte, zorlu bir ortam beklese de, yilin tamaminda marijlar
Uzerindeki baskinin degisen hat kirlhmi nedeniyle, bugin endise
edilenden daha sinirli olacagini duglinuyoruz.

Daha yiiksek uluslararasi odak. Pegasus halihazirda, koltuk
kapasitesinin% 40'in1 uluslararasi uguslara ayirirken, tarifeli gelirlerinin %
65'ini bu ucguslardan elde ediyor. Sirketin 2019 yilinda, potansiyel i¢
piyasa zayifigindan korunmak igin yiksek marjli dig hatlara
odaklanmasini bekliyoruz. THY’nin sinirl kapasite artisinin, SAW’a olan
talebin artacak olmasinin ve Pegasus’un disik bilet fiyatlarinin, yolcu
doluluk oranlarinin yiksek seyrini saglayacak ana unsurlar olacagdi
fikrindeyiz. Tahminlerimiz 2019 yilinda yurtdisi uguslarin sirketin koltuk
kapasitesinin % 45'ini, tarifeli gelirlerinin ise %70’ini olusturacagini isaret
ediyor.

Artan yakit faturasi marjlar baskilayacak. 2019 yilinda, 6zellikle artan
akaryakit fiyatlari sonrasi, ve yiksek enflasyonla birlikte gsirketin
halihazirda tarihi zirvelerde olan marjlarinda yillk daralmanin ¢ok
muhtemel oldugunu distiniiyoruz ve Pegasus’'un 2.5 puan FAVOK marji
kaybedecegini 6ngdriyoruz. Ancak tahminlerimize yonelik risklerin yukari
yonli  oldugu kanaatindeyiz ¢lnkU birim akaryakit giderini %10
artirdigimiz  halde, sirketin daha rekabetci fiyat vermek zorunda
kalacagina dair endiselerimiz nedeniyle birim gelirlerde bir artis
varsaymiyoruz.

Gider yonetimi sayesinde baski azalabilir. Pegasus’'un EUR cinsinden
birim akaryakit giderinde %17 artis beklememize ragmen, toplam birim
giderlerinde %4 dislUs bekliyoruz ¢unki sirketin akaryakit harici birim
giderlerinde, zayiflayan TL'nin etkisi, artan ugus kullanim slresi ve
azalan faaliyet tipi kiralama giderleri sayesinde %14 daralma bekliyoruz.

Alim igin uygun. Bizim 2019 tahminlerimize goére, hisse 5.1x diz. Firma
Degeri / VAFKOK and 7.3 F/K garpanlarindan iglem goriyor. Bu
seviyelerin orta ve uzun vade i¢in alima uygun oldugunu dasinurken,
Ozellikle yaz ayina dogru girdikgce ve marjlar tizerindeki baski hafifledikge,
sirketin gucli finansallar agiklamaya devam edecegi kanaatindeyiz.

@RKog ' UniCredit Group

(Onceki TUT)

Hisse Verileri 24 Ekim 2018
Mevcut fiyat TRY21.68
Hedef fiyat TRY32.7
Hisse basina temettii TRY0.00

Getiri

Mevcut Piyasa Degeri

51%

TRY2,217mn / USD$388mn

Bloomberg Kodu PGSUS Tl
Hisse Sayisi (mn) 102
Son 12 ay Hisse Fiyat Araligi 37.34/21.30
3 ay Ortalama Guinliik islem Hacmi (mn dolar) 11
Fiyat Performansi (%) 1Ay 3Ay 6Ay YBB
Getiri -20.6 -27.3 274 -37.0
BIST100 Rolatif getiri -16.8 -256.8 -16.8 -20.2
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Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma
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Pegasus — Ozet finansallar

2015 2016 2017 2018E 2019E  2020E
Gelir Tablosu
Net satiglar 3,488 3,707 5,349 8,324 11,814 14,743
Satiglann maliyeti -3,065 3511 4574 -7.024 -10,313 12,816
Briit Kar 433 196 75 1,299 1,501 1,927
Faaliyet giderleri 256 -333 -370 518 792 4979
VAFOK 353 89 735 1,289 1,508 1,914
Amortisman 176 227 330 507 799 967
Faaliyet gelirleri 177 37 405 182 709 948
Finansal gelir/gider -107 -66 -31 198 -245 -313
Diger gelir/gider 113 60 229 127 0 0
Vergi dncesi kar 182 144 603 1 464 635
Vergi -1 7 102 187 -93 127
Azinlik hisseleri / diger -1 -2 -1 -2 0 0
Net kar 113 134 502 556 3n 508
Bilango
Makit ve nakit benzerleri 955 692 1988 1125 1230 1151
Stoklar 13 24 31 33 38 42
Ticari alacaklar 295 212 187 31 441 551
Diger alacaklar 571 531 891 1,029 908 1,235
Donen Varliklar 1,834 1,460 3,097 2,497 2,617 2,978
Maddi durna varliklar 2113 3849 4663 11.867 15491 17479
Finansal yatinmlar 21 24 29 29 29 29
Diger duran varhklar 130 286 300 539 718 673
Duran Varliklar 2,264 4,158 4,991 12,435 16,239 18,181
Toplam Varhklar 4,098 5,618 8,088 14,933 18,856 21,159
Kisa vadeli finansal borglar 209 338 897 1,096 1433 1,561
Ticari borclar 246 318 394 539 848 1,053
Diger kisa vadeli yikimlilikler 537 383 573 968 1197 1435
Kisa Vadeli Yukiimliilikler 992 1,039 1,864 2,603 3,484 4,050
Uzun vadeli finansal borglar 1455 1575 2506 4385 5254 6191
Diger uzun vadeli yikimlilikler 198 1,434 1,234 3580 4885 4,748
Uzun Vadeli Yikomlalukler 1,654 3,010 3740 7,965 10,139 10,939
Azinlik Paylan -3 -6 -21 -21 -21 -21
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 1,455 1,575 2,506 4,385 5,254 6,191
Toplam Kaynaklar 4,098 5618 8,088 14,933 18,856 21,159
Nakit Akim Tablosu
Vergi tncesi kar 112 136 50 556 31 508
Amortisman 176 227 330 507 799 967
isletme sermayesinde defjisim 37 152 102 277 523 3
Diger 66 -15 140 703 301 471
is;.letme faaliyetlerinden 39 227 1,073 2,043 1,994 1,948
Yatinmlar 59 193 820 -2330 -833 -T25
Varlik satigl ve diger -168 43 -204 -5,398 -3.597 -2.236
Yatinm faaliyetlerinden 227 -236 617 7,726 4,429 2,961
Borclarda degisim 1 1 541 5398 3,597 2236
Temetti 0 0 0 0 0 0
Diger 66 -255 935 577 1,056 -1,303
Finansman faaliyetlerinden 66 254 394 4821 2,5M 933
Toplam nakit hareketi 98 263 1,296 863 105 79
Net Borg 460 1,984 1,620 6,180 8,362 9,259
2,230 4,085 3,131 7,480 9,964 11,978
Rasyolar
Briit kar marj 12% 5% 14% 16%  13% 13%
WVAFOK marji 10% 2% 14% 15%  13% 13%
Ozkaynak karlilg 9% -9% 25%  16% 8% 9%
Aktif devir hizi 92%  76% 8% T2%  T0%  T4%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 1.5 2.6 1.2 1.7 1.9 1.9
FIK (x) 212 nm 44 4.0 6.0 44
FDNVAFOK (x) 6.4 6.5 11.3 4.1 4.9 5.0

25 Ekim 2018 — Pegasus Havayollari
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2018T
Operasyonel Veriler Degisim Yillik Artis
Ucak Adedi 67.0 820 76.0 81.0 81.0 0% 7%
Koltuk Kapasitesi (‘000) 125 154 142 151 151 0% 7%
Yolcu Sayisi (mn) 223 241 278 305 311 -2% 10%
AKK (bn) 280 305 327 36.0 36.5 -1% 10%
Koltuk (mn) 283 30.7 329 356 365 -2% 8%
Doluluk Orani 79% 79% 85% 86% 85% 1pp 1.2 pp

84.0
15.9
31.6
39.5
37.6
84%

Eski
87.0
16.5
33.9
41.1
40.8
83%

Degisim
-3%
-3%
-1%
-4%
-8%
1pp

Yillik Artis
3.7%

5.1%
3.6%

9.7%

5.9%

-1.8 pp

Degisim
-1%

Yillik Artis
-3%
-4%

4.1
3.9

4.0
3.7

3.8
3.5

3.9
3.6

Birim Gelir (RASK) (€cent)
Birim Gider (CASK) (€cent)

-3%

3.7
3.5

3.7
3.4

Degisim
0%
2%

Yillik Artis
-4%
-2%

1,453
1,366
185
297
46
607

1,513
1,397
223
332
67
587

-4%
-2%
-17%
-10%
-32%
3%

Yillik Artis
5%

8%

-8%

-7%

-44%

4%

Yilik Artis
Gelirler 1,145 1,111 1,299 1,382 1,419 -3% 6%
Giderler 1,094 1,150 1,201 1,265 1,317 -4% 5%
VAFOK 109 29 178 202 187 8% 13%
VAFKOK 216 168 317 320 306 5% 1%
Net Kar 33 -38 121 82 63 30% -32%
Sermaye 457 425 555 582 570 2% 5%
Yillik Artis
VAFOK 10% 3% 14% 15% 13% 1pp 1pp
VAFKOK 19% 15% 24% 23% 22% 2 pp -1 pp
Net 3% -3% 9% 6% 4% 1pp -3 pp

DEGERLEME

.

5.00 5.50 5.75 6.00 6.25

2019T VAFKOK (TRYmn) 2,417 2,417 2,417 2,417 2,417

Hedef Firma Degeri 12,086 13,295 13,899 14,504 15,108

2019T Diizeltilmis Net Borg 11,414 11,414 11,414 11,414 11,414

Ugak Alimi igin On Odemeler 1,450 1,450 1,450 1,450 1,450

istirakler 22 22 22 22 22

Makul Sermaye Degeri 2,144 3,353 3,957 4,562 5,166

Hedef Fiyat (TRY) 20.9 32.7 38.6 44.6 50.5

Simdiki Fiyat 21.7 21.7 21.7 21.7 21.7

Artis Potansiyeli -4% 51% 78% 106% 133%

13%
20.5%
3%

15%
22.0%
4%

-2pp
-1pp
-1pp

Yillik Artis
-2 pp
-3 pp
-3 pp
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TAV Havalimanlari Holding

SIRKET RAPORU
TURKIYE
25 Ekim 2018

TUT

IST e dair belirsizligin kalkmasini bekliyor

‘Tut’ onerimizi koruyoruz. TAVHL icin 12M hedef fiyatimizi
EURS.5’dan EURA4.5’a ¢ekiyoruz ancak ‘TUT’ olan énerimizi koruyoruz.
Hedef fiyat degisikliginin arkasinda yatan temel nedenler (i) EUR-risksiz
getiri orani varsayimimizdaki artis (ii) net bor¢ tahminimize Antalya
iktisabini finanse etmek icin ADP'den temin edilen krediyi eklememiz ve
(iii) yeni makro varsayimlarimiz olarak siralanabilinir. TAV, istanbul
Ataturk Havalimanr’nin (IST) igletim suresi dolmadan erken kapanacak
olmasindan dolayi zarara ugrayacaktir. TAV’In ugrayacagi bu zararin
ne zaman ve ne sekilde 6denecegine dair Devlet Hava Meydanlarrnin,
bes sene Once vyaptigi agiklamanin Uzerine, yeni bir agiklama
yapmamasin ise TAV’In hisse senedine, son 5 yilda oldugu gibi zarar
vermeye devam ettigi gortistundeyiz. TAV'In, IST kapandiktan sonra,
giindemde buiyiik ¢apli bir proje finansmani da beklenmiyorken, temettu
sever yatirmcilar igin vaad ettigi gercek potansiyelin ortaya ¢cikmasina
yol agan bu durumun bir an énce sonuglanmasinin hisse agisindan en
O6nemli katalizér olacagdi disuncesindeyiz.

2018'de daha yiiksek marjlarla daha diislik bliyime... TAV, gerek
Tlrkiye'de ve gerekse vyurt disi operasyonlarinda artan yolcu
talebinden, bu yil oldukca faydalandi. Bilhassa, IST'deki direkt dis hat
yolcu trafigindeki % 15'lik artis finansallara olumlu yansidi. Sirketin ciro
artisi, TL elde edilen gelirlerin, EUR aciklanan finansallara,
degersizlesen TL nedeniyle daha disuUk bir tutar olarak yansiyacak
olmasindan 6tird sinirll blylyecek olsa da, Antalya’nin net karindan
elde edilecek %49’luk payla birlikte EBITDA marjinda yihn tamami igin
iyilesmenin 6.0 puana ylUkselmesini bekliyoruz. Yabanci operasyonlar
arasinda, en umut verici olanlar, TAV'In gelirlerini 9M18'de %36
oraninda artirdi§i ve FVAOK'Uin pozitif oldugu Tunus ile azalan iranl
turist trafigi nedeniyle goreceli normallesmeye ragmen buylumenin
yuksek seyrettigi Gurcistan oldu..

... 2019'da daha yiiksek gelir artisi ve yatay marjlar. TAV’In 2019'da
1,2 milyar avro ciro, 620 milyon avro diizeltimis VAFOK agiklamasini
bekliyoruz ki, bu EUR-cinsinden %4 artisa ve %52’lik EBITDA marjina
isabet ediyor.Bu tahminlerimiz, TAV'In 2019 n tamaminda IST'i
isletmeye devam edecedi varsayimina dayaniyor. Eger, 2018 sonu
itibariyle istanbul'dan ayrilirsa, yukarida yer verdigimiz ciro ve VAFOK
tahminimiz yariya yakin gerilemektedir. Bu noktada kritik soru, IST’in
erken kapanmasi icin TAV’'In ne kadar ve ne kadar telafi edilecegidir.
ATU ve diger istirakler harig olmak tizere, TAV'In, IST'i ydneten SPV'si
TAV istanbul'un 2019 ve 2020 yillarinda toplamda 575-600 milyon arasi
VAFOK elde etmesini bekliyoruz. TAV istanbul hali hazirda net nakit
pozisyonunda oldugundan ve herhangi bir yatirm maliyetine
katlanmayacagindan, FAVOK'in biiyiik kisminin vergi éncesi gelirlere
yansimasi beklenebilir. Ancak, portféyiin geri kalani i¢in bilgi eksikligi
nedeniyle DHMI'nin saglayacagi tazminat paketinin potansiyel
blyukligu icin herhangi bir nokta tahminde bulunmaktan imtina
ediyoruz.

@RKog ' UniCredit Group

(Onceki TUT)

Hisse Verileri 24 Ekim 2018
Mevcut fiyat TRY26.8
Hedef fiyat TRY28.5
Hisse basina temettii TRY2.25

Getiri

Mevcut Piyasa Degeri

15%

TRY9,736mn / USD$1,703mn

Bloomberg Kodu TAVHL T
Hisse Sayisi (mn) 363
Son 12 ay Hisse Fiyat Aralig 32.96/16.95
3 ay Ortalama Giinliik islem Hacmi (mn dolar) 10
Fiyat Performansi (%) 1Ay 3Ay 6Ay YBB
Getiri -10.6 1.7 130 272
BIST100 Rolatif getiri -6.2 0.3 294 554

35 r
30

25 1

10 1

20

15

n

5

01/15
05/15
09/15
01/16
05/16
09/16
01/17
05/17
09/17
01/18 |
05/18

Fiyat (TRY) Rolatif Fiyat (TRY)

Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma

09/18

Mustafa Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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TAV Havalimanlari Holding — Ozet finansallar (*)

Finansal Ozet (EURmn 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Gelir Tablosu

Net satiglar 1,080 1,092 1,132 1,162 1,203 1,240
Faaliyet giderleri 697 -768 782 742 -Tiv -818
VAFOK 403 342 367 476 487 446
Amartisman 85 105 141 123 133 143
VAFOK 488 447 508 599 620 589
Kira Giderleri 133 162 165 166 161 163
WVAFKOK 621 599 673 755 [kl 742
Finansal gelir/gider -103 -123 -111 -108 -105 -86
Diger gelir'gider -19 -B -10 -22 -23 -25
Vergi dncesi kar 280 210 245 345 359 336
Vergi -80 -9 60 -103 -108 -101
Azinlik hisseleri / diger -9 -7 11 10 5 5
Net kar 210 127 175 21 246 230
Bilanco

Makit ve nakit benzerleri 629 481 533 489 563 663
Staoklar 11 9 10 10 10 4
Ticar alacaklar 93 130 130 108 81 63
Diger alacaklar 178 173 165 114 g1 54
Dénen Varhklar 97 793 827 [y 735 789
Maddi durna varliklar 210 230 192 216 210 178
Finansal yatinmlar 106 94 84 427 387 338
Diger duran varhklar 2,074 1,984 1,895 1,824 1,741 1,652
Duran Varhklar 2,350 2,308 2,175 2,468 2,338 2,167
Toplam Varhklar 3,306 3,11 3,002 3,189 3,073 2,956
Kisa vadeli finansal borglar 612 566 568 180 162 142
Ticari borclar 50 56 46 39 41 42
Diger kisa vadeli yikimlGlikler 299 278 298 285 285 274
Kisa Vadeli Yikiimlilikler 961 900 912 5 488 458
Uzun vadeli finansal borglar 857 674 551 720 646 567
Diger uzun vadeli yikimlilikler 676 720 649 939 817 726
Uzun Vadeli Yikimlilikler 1,532 1,394 1,201 1,659 1,463 1,293
Azinlik Paylan B -1 -4 -4 -4 -4
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 808 808 893 1,019 1,126 1,209
Toplam Kaynaklar 3,306 3,11 3,002 3,189 3,073 2,956
Nakit Akim Tablosu

Isletme faaliyetlerinden saflanan nakit 942 571 279 286 347 356
Yatinm faaliyetlerinde kullamlan nakit -T63 -9 -33 -76 -67 AT
Finansman faaliyetlerinde kullamlan nakit -22 =377 217 -267 -214 -218
Toplam nakit hareketi 166 104 29 57 66 9
Met Borg 839 761 ha6 72 447 162
Rasyolar

Briit kar marj 45% 41% 45% 52% 52% 47%
WVAFOK marj 58% 55% 59% B5% 64% 60%
Ozkaynak karlihgs 27% 16% 21% 24% 23% 20%
Altif devir hizi 36% 34% IT% 38% 38% 41%
Met Borg / Ozkaynaklar (x) 1.0 0.9 07 07 04 02
Fik (%) 12.4 12.3 9.0 6.5 6.1 6.5
FOMNVAFOK (x) 6.8 5.0 41 3.0 2.5 23,

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma

(*) Ayarlanmis finansallar: UFRKY sebebiyle gelir tablosunda gésterilemeyen Ankara Esenboda Havalimanindan elde edile garantili yolcu (cretleri satis gelirlerine geri

eklendi:



| Yatirm

Operasyonel
Yolcu Sayisi (mn)
-TAV Istanbul
-Diger

2017

TAHMINLERIMIZDE DEGISIKLIK

2018T

Yeni Eski Degisim

Yilik Artis

125 118 6% 9%
67 65 4% 6%
57 53 8% 12%

25 Ekim 2018 — Tav Havalimanlari Holding

2019T

Degisim

Yeni Eski Yilhk Artis

129 122 6% 3%
69 67 4% 3%
60 55 8% 4%

Finansallar (EURmn)

Gelirler

-TAV Istanbul
-Diger
VAFOK
-TAV Istanbul
-Diger
VAFKOK
-TAV Istanbul
-Diger

Net Kar

1,132
506
625
508
250
258
671

264
175

1,162 1,216 -4% 3%
509 527 -3% 1%
653 689 -5% 4%
599 535 12% 18%
274 272 1% 10%
325 263 24% 26%
755 689 9% 12%
422 422 0% 4%
332 268 24% 26%
231 223 4% 33%

1,203 1,261 -5% 4%
525 541 -3% 3%
678 720 -6% 4%
620 578 7% 4%
290 294 -2% 6%
330 284 16% 2%
771 722 7% 2%
433 433 0% 3%
338 289 17% 2%
246 264 -71% 6%

Margins (%)
VAFOK
-TAV Istanbul
-Diger
VAFKOK
-TAV Istanbul
-Diger

Net Kar

44.9
49.3
41.3
59.3
80.5
42.1
15.4

51.6 44.0 7.5pp 667 pp
53.8 51.7 2.2pp 452 pp
49.8 38.2 11.6pp 848 pp
64.9 56.7 8.2pp 564 pp
83.0 80.0 3pp 251 pp
50.9 38.9 12pp 872 pp
19.9 18.3 1.6pp 450 pp

51.6 45.9 5.7pp 0 pp
55.2 54.4 0.8pp 140 pp
48.7 394 9.3pp -107 pp
64.1 57.3 6.9pp -82 pp
82.5 80.0 2.5pp -50 pp
49.9 40.2 9.7pp -97 pp
20.4 20.9 -0.5pp 52 pp
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DEGERLEME

TAN Istanbul
TAN Ankara
TAN [zmir

TAN Bodrum
TAN Tunisia
TAN Georgia
TAN Macedonia
TAN Antabva
TIBAH (Medina)
ATU

BTA

HAVAS (excl 50% stake in TGS)
TGS

(-} Holding Borg

12ayhk Hedef Sermaye Degeri (EURmn)

Mumber of shares outstanding (mn}

12ayhk Hisse Bagi Hedef Fiyat (ELUR)
EUR/TRY

12aylk Hisse Bag Hedef Fiyat (TRY)

Mewcut Hisse Fiyat

2018e Temettd

Artig Potansiyeli

Kaynak: YKY Arastirma

12 Ayhik
Hedef Deger
(EURmn)
675

110
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TAV"In
Ortakhd
100%
100%
100%
100%
B7%
&0%
100%
49%
33%
50%
100%
100%
50%

TAV'a

Diigen
Deder
(EURmnN)
675
110
120

20

-20
292

45

93

30

92

40

200
102

165

1,634

353

F 4,5
6.3

28.5

6.8

23

15%

Toplam
'Iq;inde Pay
41%

7%

7%

1%

-1%
18%

3%

2%

2%

5%

2%

12%

6%
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TURK HAVA YOLLARI

SIRKET RAPORU
TURKIYE
25 Ekim 2018

Yuksek doviz geliri ve dusuik maliyet

‘AL’ ©nerimizi muhafaza ediyoruz. Turk Hava Yollar igin ‘AL’
Onerimizi, yenilen 12 aylik 20.6TL hede fiyatimizla (6nceki 19.5TL)
yineliyoruz. Hedef fiyatimiz %33 artis potansiyeli iceriyor. Her ne kadar
2019’un 2018’e gbre dnumuzdeki geyrekten baglamak Uzere daha zorlu
bir donem olacaksa da, piyasanin fiyatladigi kadar bir bozulmasnin
finansallarda gorilmeyecegini bekliyoruz. Bu yondeki beklentimizin ana
nedeni halihazirda ylksek seyreden dis hat yolcu talebi ve sirketin gelir-
maliyet yapisinin TL'deki zayifigin finansallara marj genislemesi olarak
yansimasina izin vermesidir.

Endiseler yersiz degil.... Sirketin yeni havalimanina gegisiyle beraber,
en azindan tasinma asamasinda ve ilk fazda maliyet bazinin artacak
olmasi bizim de endiselerimiz arasinda yer almaktadir. Kargo
operasyonlarinin ve bazi yan hizmetlerin iki havalimaninda es zamanli
icra edilecek olmasi, veya ucgus ekiplerinin planlamasi gibi zorluklar
karlligi baskilayacaktir. Ozellikle artan enflasyonun, pilot maaslarina
yapilan zamlar Uzerinden 2018 finansallarina da kismen yansidigini
gorsek de, 2019'da bunun biraz belirginlesmesi beklenebilir. Artan
akaryakit giderleriyle beraber sirket VAFOK karliliginda yillik 4,5 puanlik
daralmaya yol agabilecegini dusuntyoruz.

...ama artilar1 gozardi ettirmemeli. Yukarida yer verdigimiz ve bizce
oldukga muhafazakar kar marji 6ngérimuizin yukari yonli risklere tabi
oldugunu disindigimuizi ve bunun o6tesinde bir daralmanin ancak
ciddi dis hat trafigi daralmasiyla mimkin olabilecegini vurguluyoruz.
Sirketin gbrece daha sinirli kapasite sunacak olmasi, TL'nin suregelen
degder kaybi, artan akaryakit giderinin kapasite ve birim gelirlerde daha
disiplinli bir yapiya yol agacak olmasi ve kargo gelirlerinde gézlemlenen
iyilesmelerin, beklentimizden daha kotl bir marh performansinin pek
muhtemel olmadigini sdyluyor.

Sabiha Gokgen’de hisse alimi iddialarli. THY Yo&netimi’nin en son
yapilan tele-konferans’ta THY’nin Sabiha Gokgen'de Malezyali
MAHB’dan hisse alabilecedi yodnundeki sorulari yalanlamamasi
karsisinda sasirdik. Disaridan baktigimizda, THY'nin SAW’da hisse
almasinin arkasindaki saiki anlamakta guclik cekiyoruz. Ne finansal
yatirim olarak ne de terminal isletmecisi sifatiyla, THY’nin kaynaklarini,
kendi ana is kolunda biyimesi devam ederken ve tam da ana stratejisi
icin blylk 6nem arz eden Yeni Havalimanrna gecis asamasinda
SAW’da hisse alimina aktarma ihtimalini bir risk faktért olarak
degerlendiriyoruz ve hisse igin halihazirdaki olumlu gdérisimuzu
g6zden gecirmemize yol acgabilecek bir gelisme olarak
degerlendiriyoruz.

@RKog ' UniCredit Group

(Onceki AL)
Hisse Verileri 24 Ekim 2018
Mevcut fiyat TRY15.54
Hedef fiyat TRY20.6
Hisse bagina temettii TRY0.00

Getiri

Mevcut Piyasa Degeri

33%

TRY21,445mn / USD$3,751mn

Bloomberg Kodu THYAO TI
Hisse Sayisi (mn) 1,380
Son 12 ay Hisse Fiyat Aralig 19.77/9.79
3 ay Ortalama Ginliik Islem Hacmi (mn dolar) 191
Fiyat Performansi (%) 1Ay 3Ay 6Ay YBB
Getiri -16.2 93 90 -10
BIST100 Rolatif getiri -12.1 -7.4 42 232
25
20
15
10 fes .-
AL
5 T
0 . .
g 2 & & 8§ &§ 5 5 5 & 2 2
9 B & 49 B & 49 B & 494 b o
o o o o o o o o o o o o
Fiyat (TRY) Rélatif Fiyat (TRY)

Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma

Mustafa Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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Tiirk Hava Yollari — Ozet Finansallar

2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Gelir Tablosu
Net satiglar 10,507 9,776 10,949 12,625 13,230 15,289
Satiglann maliyeti -3.411 -8.639 -3,760 9,869  -10,957 12,793
Briit Kar 2,096 1,137 2,189 2,756 2,273 2,497
Faaliyet giderleri -1.420 -1.480 -1.401 -1,558 -1,654 -1,965
VAFOK 1,602 804 1,854 2,16 1,942 2,122
Amortisman 926 1,147 1,065 1.118 1,323 1,530
Faaliyet gelirleri 676 343 789 1,198 619 N
Finansal gelir/gider 3565 57 -1,034 427 -275 =327
Diger gelir’gider 390 221 505 164 153 157
Vergi oncesi kar 1,421 b6 260 935 497 361
WVergi -338 -1 53 -163 -90 55
Azinlk hisseleri / diger 0 0 0 0 0 0
Net kar 1,082 56 206 772 408 296
Bilango
Makit ve nakit benzerleri 959 1,815 2,086 3.375 3,353 3.976
Stoklar 215 27 193 146 197 234
Ticari alacaklar 361 379 592 403 509 £99
Diger alacaklar 1,601 1,190 761 1,210 1,205 900
D&énen Varliklar 3135 3,601 3,632 5135 5,264 5,709
Maddi durna varliklar 11,374 13,475 13,001 13,213 15,571 19,100
Finansal yatinmlar 246 2594 372 450 475 500
Diger duran varliklar 1,570 1.121 1,195 1.494 1,472 1,085
Duran Varliklar 13,190 14,830 14,568 15,157 17,518 20,685
Toplam Varhklar 16,325 16,491 18,200 20,29 22,782 26,394
Kisa vadeli finansal borglar 1,024 2,425 1,743 2,096 2217 2,583
Ticari borclar 668 616 856 627 843 1,003
Diger kisa vadeli yikimlalakler 2,162 1,457 1,698 1,604 1,766 2,081
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 3,855 4,499 4,297 4,227 4,825 5,648
lUzun vadeli finansal borglar 6,612 7,822 7,340 8,384 8,867 10,333
Diger uzun vadeli yikimlilikler 1,030 1,085 1,215 906 902 1,048
Uzun Vadeli Yikimlalikler 7,642 8,906 8,565 9.290 9,769 11,381
Azinlik Paylan 0 0 0 0 0 0
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 4,828 5,086 5,348 6,774 8,189 9,365
Toplam Kaynaklar 16,325 18,491 18,200 20,29 22,782 26,394
Nakit Alim Tablosu
Vergi oncesi kar 1,082 66 206 iz 408 296
i,l;.letme faaliyetlerinden 1,345 613 2,368 3,166 2,298 2,631
Yatinm faaliyetlerinden 527 -256 816 -850 1,250 -150
Finansman faaliyetlerinden 1,197 1,278 2,066 2,320 1,997 1.481
Toplam nakit hareketi 1,526 803 363 710 631 281
Net Borg 6,349 8,907 8,699 8,715 9,095 10,140
Rasyolar
Briit kar marji 19.9% 11.6% 20.0% 21.8% 17.2% 16.3%
VAFOK marji 15.2% 8.2% 16.9% 18.3% 14.7% 13.9%
Ozkaynak karlilg 24 7% -1.3% 4.0% 12.7% 5.5% 3.4%
Aktif devir hizi 70.0% 56.2% 59.7% 65.6% 61.4% 62.2%
Met Borg / Ozkaynaklar (x) 14 1.7 13 1.0 0.9 1.0
FIK (x) 4.1 nm 15.0 4.9 9.2 12.7
FDAVAFOK (x) 7.0 14.0 54 47 5.9 6.0

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma
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2016a 2017a 2018e 2019e
Eski Degisim Yillik Artis Eski Degisim Yilhk Artis
Ugak Sayisi 334 329 328 327 1 -1 353 348 5 25
AKK (bn) 170 173 181 183 1% 5% 191 205 7% 5%
Yolcu Doluluk 745% 79.1% 81.6% 79.7% 193 249 80.5% 79.7% 79 -113
Yolcu Sayisi 62.8  68.6 74.9 74.1 1% 9% 78.8 74.1 6% 5%
N
Birim Gelir 574  6.33 6.96 6.86 2% 10% 6.92 6.74 3% -1%
Birim Gider 594 587 6.30 6.35 -1% 7% 6.60 6.25 5% 5%
N
Gelirler 9,776 10,949| 12,625 12537 1% 15% | 13230 13,783 -4% 5%
Giderler 10,119 10,160| 11,427 11,614 2% 12%| 12,611 12,799 -1% 10%
Net Faaliyet Kan  -343 789 1,198 923 30% 52% 619 985 -37% -48%
VAFOK 804 1,854 2,316 1,984 17% 25% 1,942 2,155 -10% -16%
VAFKOK 1,298 2,381 2,912 2,534 15% 22% 2,455 2,635 7% -16%
Net Kar -66 206 772 710 9% 274% 408 750 -46% -47%
Sermaye 5,086 5,348 6,774 5,882.5 15% 27% 8,189 7,116.3 15% 21%
.
Net Faaliyet Kari  -35%  7.2% 9.5% 7.4% 213 229 4.7% 7.1% -246 -481
VAFOK 8.2% 16.9%| 18.3%  15.8% 251 141| 147%  15.6% -96 -366
VAFKOK 13.3% 21.7%| 231%  20.2% 285 132| 186%  19.1% -56 -451
Net 0.7% 1.9% 6.1% 5.7% 45 423 3.1% 5.4% -236 -303
DEGERLEME
.
5.25 5.50 5.75 6.00 6.25
2019T VAFKOK 17,296 17,296 17,296 17,296 17,296
Hedef Firma Degeri 90,806 95,130 99,454 103,778 108,102
2019T Diizeltilmis Net Borg 68,488 68,488 68,488 68,488 68,488
Ugak Alimi igin On Odemeler 4,753 4,753 4,753 4,753 4,753
istirakler 1,788 1,788 1,788 1,788 1,788
Makul Sermaye Degeri 24,106 28,430 32,754 37,078 41,402
Hedef Fiyat (TRY) 17 21 24 27 30
Upside 12% 33% 53% 72% 93%




CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.
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