B D Birikimlerinize Uzman Yanetim | EMif HATT Merdivenkdy Mah. Bora Sok.
Birikimlerinizi uzman ve gilvenili 444 1 263 Géztepe Nida Kule |5 Merkezi Kat: 17

o ] ellerin yEnetimine berakon Kadikdy - istanbul 0216 547 1300
Bizim Menkul Degerler A5 Cwwew bmid.com.tr

15,80 TL — ENDEKSE PARALEL GETIRI

Yatinm Profili
100%

Covid-19 Baskisi Devam Ediyor...

v' Turk Hava Yollarrnin 2020 yili konma sayisi, arz edilen koltuk sayisi, 5%

Ucretli yolcu km’si, ugulan km, kargo tonaji ve yolcu sayisi 2019 yilina  5pv, > e O <>
gore, Covid-19 salgininin havayolu yolcu trafijine olan 6nemli

= etkilerinden dolayl ciddi oranda dismistii. Sirketin kargo 25% —
> gelirlerindeki artis yolcu gelirlerindeki kaybi azaltmis ve alinan 0%
LL tasarruf 6nlemlerinin etkisi ile faaliyet giderleri TL bazinda dismus ve Volatilite Carpan Biiyiime  Getiri
Y= bu iki temel faktér FAVOK marjina olumlu etki yapmisti. .
) . THYAO ©BISTFinans Digi Sirketler Ort
8 v' Kovid-19 salgininin  kontrol altina alinmaya baslanmasi ve o
IC uluslararasi kabul bulan asi pasaportu uygulamasi ile gelen olumlu Hsse Veerileri (TL) 8921
vaka sayllar istatistikleri ile ic hat ve dis hat ucuslarn tekrar Bloomberg/Reuters Kodu THYAQTI/ THYAQIS
E ba§la[n|§t|r. 2020 y|||ndaI§i gibi, 2021 yilinda da THY yolcu tarafindaki Mevcut Fiyat (Kapanis) 1242
® boslugu kargo tasimaciligi ile telafi etmeye ¢alismis ve bunu kismen HikaAgklkOran 5000
£ basarmistir. :T—Edef Fyal 15’@
g v" Yolcu kapasitesinin 2019 yilinin ayni dénemine gére %44 oraninda | Getiri Fbtens_iyeli 27,29
) geriledigi 2021 yilinin ikinci geyreginde, i¢ hatlarda %74, dis hatlarda ~ YBBTL Getiri  -38%
o ise %61 doluluk orani ile toplam 8,2 milyon yolcu taginmigtir. Temettii Verimi, 2020 00%
g v' Turk Hava Yollari 2C21'de beklentilerden ylksek kur farki zarari Ort. Giin. i§lem Hacmi (mTL) 964,18
n kaydetmis olmasi nedeniyle, piyasa beklentisi 811 mn TL net kar elde Piyasa Degeri (mTL) 17.140
etmesi yonindeyken 497 mn TL net zarar agiklamistir. Net Bor
_ ) ¢ (2021/06) (mTL) 121859
v TIT:Y'nln topllam yolcu Isay|S| ZCZO'Ye gore ;/2;610; artac;l;52§6321‘dlte %,2 Firma Degeri (mTL) 138.99
g milyona ulasmis olmasina ragmen un  %55,6 altinda . h
E gergeklesmistir. Bu sayi 2021 yilinda 2020 yilina gére toparlanmanin Net Doviz Pozisyonu (mTL) 88776
° basladigi sinyalini verirken Sirket'in toplam kargo hacmi de yillik Piyasa Carpanlan 2019 2020 2021T
o) %45,7 oraninda artis goOstermistir. Artan yolcu hacmi, kargo FOFAVEK 707 1539 168
© gelirlerindeki artis ve TL'nin dolar karsisindaki deger kaybinin ’ ' '
= etkisiyle THY'nin satis gelirleri, yillik bazda %195,2 artarak 18.233  FK 440 000 98
© mn TL seviyesinde gerceklesmistir. POCD 049 046 034
= v v icinde sabit maliyetlerin etkisi, asi tedarikindeki sikintilar ve Covid Hisse Performansi (%) 14y  3Ay 1Vil
< varyasyon eftkileri ile yolcu sayilarindaki toparlanma 2020 yilina gére
Sn olumlu olsa da gelir seviyesi hala 2019 yilinin altindadir. WAO Pe.rf.ormans 14% -131%  17.3%
N Relatif Cetiri 14% -134% -124%

v" Dolarin ilk alti aydaki Euro, Frank ve Yen kargisindaki seyri Sirket'in
dolar bazl gelirlerindeki disls ve ylksek yabanci para borglarindan
dolayi finansal olarak Sirket'i olumsuz yonde etkilemekle beraber
faaliyet performansina etkisi net olarak o6lgllememektedir. Sirket
mevcut Covid-19 etkilerini hafifletici adimlari icerisinde ugak teslim
alim tarihlerini 6telemigtir.

Ortaklik Yapisi

v' Borglulugunun yiiksek olmasi nedeniyle finansal kaldiraci ylksek
olan THYAOnun FD/FAVOK ve INA degerlemelerine duyarliligi
oldukga fazladir. Carpanda ya da INA parametrelerinin herhangi
birisinde meydana gelen ufak bir oynama sirketin hedef piyasa )
degerinde buiylik volatiliteye sebep olmaktadir. THYAO igin 2021 160% —— THYAO BIST100 132%
beklenti FAVOK rakami ve Sirket'in ortalama Forward FD/FAVOK

; 135%
garpanina goére hesapladigimiz carpan degeri ile INA'dan .
hesapladigimiz degere esit agirlhk vererek THYAO hissesi i¢cin 12 110% 115%
aylik hedef fiyatimizi 15,80 TL olarak belirliyor ve Endekse Paralel 85%

Getiri tavsiyesiyle Arastirma Kapsamimiza dahil ediyoruz. 60%
. . y R D .0 O 6 N N oMo R R N NN
v Blyiiyen bir sirket konumundaki THYAO’nun gelecek potansiyeli o o oo ¥ a¥a¥ WY oY AY o o
‘b‘%.‘b.q,‘b“b"b"b“b‘b“b‘b‘%

pandemi nedeniyle sekteye ugramis olsa da hala umut vaad
etmektedir. Sirket mali tablolarini dolar bazli takip etmesinin pozitif
etkilerini gOormesine ragmen yiksek kaldirag riski, Covid-19

Cuet Veriler (ML) 2018 2019 2020 2021T()

asllamasindaki sirelerin tahmin edilememesi, petrol fiyatlarindaki gvu( ar %% Eéég 4232? %g%
belirsizlik ve ylUksek seyrin etkisi ile hisse fiyati baskilanmaya devam FAVOK M 131% 16'0% 17 2% \;33%

edehilir. Net Kar/Zarar 4045 4536 -5588 1735
(IBVD beklertisi, Kur farkincen kayrekdanmakiacir
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THYAO

Finansal Gostergeler;

AO Ozet Mali Verile Degisim

0 0 0 4G20 6A20 6A21 0|6A21/6A20]
Net Satiglar 15.330,0 6.177,0  11.0180  13.9230 132520 182330 21.5070 31.4850 195,2% 46,4%
Briit Kar 320,0 -678,0 933,0 2.108,0 1.275,0 2.948,0 -358,0 42230 -534,8% AD.
Brit Marj 2,1% -11,0% 8,5% 15,1% 9,6% 16,2% -1,7% 13,4% 27,1% AD.
Faaliyet Giderleri -2.176,0 -911,0  -1.3450  -1.6280  -1.7950: -2.128,0| -3.087,0 -3.923,0| 133,6% 27,1%
Faaliyet Gid/Ciro 14,2% 14,7% 12,2% 11,7% 13,5% 11,7% 14,4% 12,5% -31%  -13,2%
Esas Faaliyet Kari -1.856,0 ©  -1.589,0 -412,0 480,0 -520,0 820,0| -3.445,0 300,0| -151,6% AD.
Esas Faaliyet Kar Marji -12,1% -25,7% -3,7% 3,4% -3,9% 4,5% -16,0% 1,0% 30,2% AD.
Amortisman 2.505,0 2.753,0 2.975,0 3.405,0 3.086,0 3.579,0 5.258,0 6.665,0 30,0% 26,8%
FAVOK 649,0 1.164,0 2.563,0 3.885,0 2.566,0 4.399,0 1.813,0 6.965,0 277,9%  284,2%
FAVOK Mariji 4,2% 18,8% 23,3% 27,9% 19,4% 24,1% 8,4% 22,1% 5,3% 162,4%
Diger Gelir/Gider -149,0 782,0 952,0 410,0 227,0 137,0 633,0 364,0 -82,5%  -42,5%
Finansman Gel./Gid. -739,0 7330  -2.466,0  -1.464,0 3140 -2.0330| -1472,0 -1.7190| 177,4% 16,8%
Net Kar -2.023,0 | -2.234,0 -946,0 -385,0 438,0 -497,0| -4.257,0 -59,0 -778%  -98,6%
Net Kar Mariji -0,13 -0,4 -0,1 -0,0 0,0 -0,0 -0,2 -0,0 33,4%  -99,1%
Ozkaynak 413340  40.806,0 43.980,0 39.502,0 47.8440 488640 40.8060  48.864,0 19,7% 19,7%
Aktif Blyikliik 162.702,0 = 169.298,0 191.021,0 187.402,0 211.2750 228.572,0| 169.298,0 228.572,0 35,0% 35,0%
Yatirim 2.854,0 1.497,0 1.693,0 1.956,0 1.111,0 1.615,0 4.351,0 2.726,0 79%  -37,3%
Y atirim/Ciro 18,6% 24,2% 15,4% 14,0% 8,4% 8,9% 20,2% 87%| -154% -57,2%
isletme Sermayesi -10.836,0 | -10.6450  -7.8050  -5.198,0  -6.372,0 | -10.850,0| -10.6450 -10.850,0 1,9% 1,9%
isletme Sermayesi/Ciro -14,3% -16,9% -15,2% -11,2% -48,1% -34,5% -16,9% -345%| -17,6%  104,3%
Net Borg 81.664,0  87.469,0 108.621,0 109.296,0 118.469,0 121.859,0| 87.469,0 121.859,0 39,3% 39,3%
Net Borg/FAVOK 6,91 8,16 14,54 13,23 46,17 17,50 8,16 17,50 1145%  114,5%

° FAVOK 2C2020'ye gére %277,9 artarak 2C2021'de 4.399 mn TL seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji

2C2020'deki %18,8’'den %24,1’e ¢ikmistir. Yolcu sayilarindaki artis ve kargo gelirlerinin konsolide satig gelirlerindeki payinin
artmasi FAVOK mariji (izerinde pozitif etki yapmustir.

o Faaliyet giderleri %133,6 oraninda artarak 2.128 mn TL ve esas faaliyet kari 820 mn TL olarak gergeklesmistir
(2C2020'deki faaliyet zarari 1.589 mn TL).

o Finansman giderleri, kur farki ve faiz giderlerinin etkisi ile 2.033 mn TL net gider olarak gergeklesmistir.

° Gergeklesen finansal sonuglar ile donem zarari 497 mn TL olarak gerceklesirken gegen yilin ayni ddneminde 2.234

mn TL zarar agiklanmistir.

° Kargo operasyonlarindaki artan oranlar ve birim maliyetlerdeki azalmalarin olumlu etkileri finansallar Uzerinde
gorilmektedir. Yolcu sayilarinin 2019’a gore diisiik gerceklesmesi ve paritedeki degisimin finansman gideri Uzerindeki etkisi
finansal tablolar Uzerindeki belirleyici parametrelerdir. Sonuglara bir bitin olarak baktigimizda, operasyonel taraftaki
toparlanma g6ze garpmakta fakat kur farki zararlarinin etkisi ile finansal performans negatif etkilenmektedir.

40% Geyreklik Net Satislar ve Karlilik Geligimi 25.000
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mmmm Net Satiglar  e=@==Briit Kar Marj =—#==FAVOK Marji
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THYAO

Finansal Gostergeler;

THYAO Geyreksel FAVOK .
TYHAO Geyreksel Ciro
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‘ Sirket'in ceyreksel Ciro ve FAVOK ortalamalarina
| ’ R i bakildiginda 2. ceyrek (2G) ve 3. geyrek (3C) :
i || | 1cort. : ortalamalarinin  tim yil igindeki etkisinin agirhgi
5% i gorilmektedir. :
16% 18% i Pandemi etkisi ile 2021'in iki geyrek sonuglari gegmis :
= : yillardaki seviyelerin altinda gergeklesmis olsa da :
H

105% 80%

85%

65%

45%

25%

5%

i takip eden aylarda asilamanin artmasi, yaz :
¢ aylarnindaki tatil kaynakl talep artisi yakalanacak :
: pozitif ivme ile vyolcu sayllarinda toparlanma
A5% i beklenmektedir. :
S N N W e e R e P Q : Lt
S o u ¢ Eurocontrol 2021’de Avrupa hava trafiginin, Kovid- :
19 asisinin uygulanmasinin  etkisiyle 2019'a gore
¢ %50'lik bir dists 6ngorirken, 2022'nin sonuna dogru :
: trafigin %72'sine kadar bir dizelme beklenmektedir.

Kaydiriimig FAVOK & FAVOK Mariji
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THYAO
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FAVOK-NET BORG-MN TL
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¢ THY’nin ucgak alimlarindan kaynakli borglulugunun
: yuksek olmasi nedeniyle finansal kaldiraci yiksektir. :
: FD/IFAVOK ve INA degerlemelerine duyarlih@ :
oldukga da fazladir. Mali tablolarin dolar bazl takip :
: edilmesi dolayisi ile Euro, TL, Yen cinsi agik :
: pozisyonuna sahiptir. TL'deki deger kaybi, yabanci :
¢ yolcular acisindan maliyet avantaji yaratirken :
: yuksek yabanci para borgluluk seviyesinden dolay! :
: faaliyet performansina  etkisi net olarak :
: Olcilememektedir. Pandemi nedeni ile yolcu :
: sayllarindaki azalmanin borg 6deme vadelerinde :
: sermaye ihtiyaci dogurmasi beklenmektedir. :
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THYAO

3

Operasyonel gostergeler
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THYAO

Operasyonel gostergeler;

DOLULUK ORANI ORTALAMASI
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THY'nin yolcu doluluk orani 2016 yilinda %74,4
seviyesindeyken 2019 yilina kadar %81,5
seviyesine ulasmistir. 2020 ve 2021 yillarinda
pandeminin etkisiyle doluluk oranlari keskin bir
sekilde dismus ve %62 seviyesine gerilemistir.

THY yeni nesil yakit verimliligi yiiksek ucaklar
ile arz edilen koltuk sayisindaki artis farkl
menzillerde karlili§i yuksek hatlara
odaklanmasini saglayabilmektedir.

THY'nin yolcu saylari 2016-2019 yillari arasinda
I artan bir trendde seyrederken 2020 ve 2021
yillarinda pandeminin etkisi gérulmektedir.

THY'nin yolcu saylari 2016-2019 yillar arasinda
i artan bir trendde seyrederken 2020 ve 2021
yillarinda pandeminin etkisi gorilmektedir.
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Sektorel gostergeler;
T PGSUS -
N 15,7 THYAO — 4
1 S 74,6
.;; % 2% g 75 - 18% 70,6
- §§ 1 - 70% £ 50 - 50%
c 1 16,1 © —
8 18 - “S 19 w7 | £ 225 - g 4% E
2 B s = 2% E
= 10 -10% & 2 -32% )
-11% £ o M _— .
5 6 | 3% 3 g T § | =
o 2 M e | = 2017 2888 2019 2020 2051 =
E 22 1 T T L T _z% > = -25 >
6 - 2017 2018 2019 2020 2021
-10 - -30% 50 -50%
DOCO
785 6600 | 290% CLEBI
g 710 630,0 g 197 1825 1766 | 100%
S 635 564,0 s am
;. 560 - 473,9 ‘ £ 157
E 485 - 190% e 137 56.0
E_ ggg 132% T E 1;.; 98,1 =
- ° © - 90% S
2 260 - 204,5 | o0% = 77 | 301 g
] 185 = 5 57 " | =
- 110 19% 12% - o 37 70 i~ o ;
5 35 | -10% = = 5% = 17 3%
-40 "'7 ‘ L -10% 3 : , N — e
a3 &k Y WP A5 2017 2018 2019 2020 2021
HAO&Yab. Payi
TAVHL = 100% - 100%
30 - 27,2 g 90%
~ 23,5
8 25 - 20,5 3 E 3%’ 66% 3
& 18,4 = o &
o 20 - : -3 60% s
H 68% © 0% £
s 15 5 = 50% 8
E‘ 10 ) .?__0/“ T 40% 30% £
3 11% 22%  q0% | % 30% - 23% 135
5 5 - ¥ - | = 0% 2o
= = 10% - 5 3 ¥ 1'4.
> > 0% - . ‘ . . - 0%
5 2017 2018 2019 2020 2021 -40% THYAO PGSUS DOCO CLEBI TAVHL

HAO =mYab. Payi

PD/DD  31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 3.09.2021 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 3.09.2021
THYAO 1,07 0,71 0,49 0,45 036  THYAO 33,9 55 4,4 - -
PGSUS 1,38 0,62 1,65 1,42 1,55  PGSUS 6,9 4,6 6,6 - -
DOCO 2,25 3,75 3,74 6,39 504  DOCO 16,5 25,4 23,0 - -
CLEBI 5,66 4,58 4,86 12,60 10,02  CLEBI 10,5 75 12,9 - -
TAVHL 2,02 1,39 1,21 0,93 0,84  TAVHL 11,4 6,0 4,5 - -
FD/FAVOK 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 3.09.2021 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 3.09.2021
THYAO 1,21 1,06 1,13 2,74 2,47
PGSUS 6,91 4,52 4,24 47,53 61,02 | cis 095 074 140 476 502
DOCO 1,23 3,56 3,13 2,82 9,69 DOCO 0'45 0’94 0,89 1,40 2,87
CLEBI 6,13 5,97 7,88 16,79 11,77  CLEBI 1,21 1,36 1,85 3,71 2,98
TAVHL 5,46 7,17 6,69 131,99 4460  TAVHL 2,31 2,95 2,94 5,64 6,24
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Sektorel gbstergeler;
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Ozet Rasyolar;

2021/06 2020/12 2020/06 Referans
Cari Oran 0,68 0,65 0,64 1,0-1,5
Likidite Orani 0,64 0,60 0,59 0,8-1,0
Alacak Giin Siiresi (Giin) 48 37 11 Sektor
Stok Giin Siiresi (Giin) 18 19 15 Sektor
Ticari Borg Giin Siiresi (Giin) 56 53 45 Sektor
Etkinlik Siiresi (Giin) 10 3 -19 Sektor
isletme Sermayesi (TL) 2.289 586 -2.590 Sektor
isletme Sermayesi/Net Satiglar 4,1% 1,3% -4,1% Sektor

2021/06 2020/12 2020/06 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 78,6% 78,9% 75,9% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 76,3% 82,5% 64,5% <100%
FAVOK/Finansal Giderler 2,4 1,5 8,1 >3
Net Borg/FAVOK 9,1 13,2 8,2 <4
Net Borg/Ozkaynak 2,5 2,8 2,1 Sektor
Net Borg/Piyasa Degeri 6,8 10,3 7,0 Sektor

2021/06 2020/12 2020/06 Referans
Brit Marj 12,9% 5,8% 14,0% Sektor
Esas Faliyet Mariji 0,7% -7,3% 1,5% Sektor
FAVOK Marji 23,8% 17,8% 17,0% Sektor
Net Kar Mariji -2,5% -12,0% 2,2% Sektor
Aktif Karhlik -0,6% -3,0% 0,8% Sektor
Faiz Gid./Net Satig 10,0% 11,6% 2,1% <%3

2021/06 2020/06 Referans
Briit Marj 16,2% -11,0% Sektor
FAVOK Marji 24,1% 18,8% Sektor
Net Kar Marji -2,7% -36,2% Sektor
Satig Biliyiimesi 195,2% Sektor
FAVOK Biiyiimesi 277,9% Sektor
Net Kar Biiyimesi -77.8% Sektor
Briit Kar Biiyiimesi -534,8% Sektor

2021/06 2020/12 2020/06 Referans
EVA-mTL -4.909 -6.734 -15.072 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) 0,7% -8,7% 0,6% >AOSM
CRR 70,9% 66,8% 193,2% Sektor

2021/06 2020/12 2020/06 Referans
Aktif / Ozkaynak 4,68 4,74 4,15
Net Satig/ Aktif 24,7% 24,8% 37,3%
Net Kar / Satig -2,5% -12,0% 2,2%

-2,8% -14,1% 3.4% 18,4%

BMD Arastirma 9/11 m

8 Ey|U| 2021 Bizim Menkul Degerler A.S




BMD Arastirma
BMDArastirma@bmd.com.tr

THYAO

Degerlemede dikkate alinan riskler ve firsatlar;

Riskler;

e Petrol fiyatlari—- THY’nin, maliyetler icindeki en énemli gider kalemi yakit giderlerinden olusmaktadir. Operasyonel
karlilik, petrol fiyatlarindaki degisime son derece duyarldir. THY petrol fiyat degisimlerindeki dalgalanmalarindan
korunmak icin riskten korunma stratejisi uygulamaktadir. Petrol fiyatlari ileriye doniik hedge edilerek operasyonel
karlilik Gzerindeki baski hafifletimeye calisilmaktadir. Artan petrol fiyati maliyetleri rekabetin etkisi ile bilet
fiyatlarina ayni sekilde yansitilamayabilir. Petrol fiyatlarinda yaganacak dalgalanmalar, Sirket'in planladigi FAVOK
marjlarina ulasmasinda 6énemli bir risk unsurudur.

e Kur dalgalanmalari: THY’nin borglarindan kaynaklanan yabanci para acik pozisyonu ve satislarindan
kaynaklanan TL, ABD dolari ve Euro cinsi operasyon gelirleri net karda volatiliteye neden olabilir.

e Covid 19: Avrupa hava sahasi trafigini kontrol eden, merkezi Briksel'de bulunan EUROCONTROL tarafindan, asi
uygulamalari ve olasi yeni varyantlara karsi asinin etkinligine bagl olarak, Avrupa hava yolculugunun gelecegi icin
g farkli model 6ngorilmuistir. En iyi senaryoda, halihazirdaki seyahat kisitlamalarinin 2021 yazinda kaldirilacagi
ve 2024 yilina kadar 2019'un trafik seviyelerine ulasilacagi 6ngorilmektedir. Kétiimser senaryoya gore, basta
Avrupa'da ve dunyada asi kampanyalari hiz kazanmazsa veya salgin kontrol altina alinamazsa, yolcu gliveninin
zayiflamasiyla hava trafiginin tamamen normale donmesi 2029 yilina kadar devam edebilecektir. En muhtemel
senaryoda, 2025'te pandemi 6ncesindeki uguslara donulecek. 2021 yili icin normale gdre yuzde 50'lik bir dusus
ongorilurken, 2022'nin sonuna dogru trafigin ylizde 72'sine kadar bir diizelme beklenmektedir.

Firsatlar;

e istanbul Yeni Havalimani, Diinyanin en énemli havacilik merkezlerinden biri olmasi, THY’nin bilylimesindeki en
onemli faktorlerden biri olacagi disuniimektedir. THY’nin yeni merkez Ussi olacak, bu yeni hava alani sayesinde
operasyonel anlamada esneklik ve alan hakimiyeti kazanacagi tahmin edilmektedir. Yeni hava alanina gegisi bir
firsat olarak goren THY, ek slot haklari, saatlik trafik hareketligi, maliyet yonetimi ve yolcu segment dagilimini (karli
yolcu siniflarina yénelme) konularinda gibi THY’ye yeni firsatlar sunacaktir. Yeni hava THY ye asagidaki iki temel
firsati saglayabilecektir. Bunlar;

- Kapasite Artisi: istanbul Havalimanr'inda toplam 6 pist olacaktir. Pist sayisini eski hava alanina gére 2
katina gikararak kalabalik ve yogunluk engellenecektir. Bu durum yogun zamanlarda trafiklere, rétarlara ve
yolcular i¢in uzun suren beklemelerin éniine gegecektir. Alinabilecek ek slot haklari ile THY’nin karh hatlan
ucus agina eklemesine yardimci olabilecektir. Ayrica yeni hava alaninin saglayacagi genis alan ile kargo
kapasitesi artirilabilecektir. Covid 19 pandemi déneminde de gorilebilecegdi gibi karli bir segment olan kargo
tasimaciligi Sirketin operasyonel karliligina da olumlu katki sunabilecektir.

- Giivenlik: Istanbul Havalimani'nda bu konu gok detayli bir sekilde ele alinmistir. Fiziksel giivenlige oldugu
kadar siber glivenlige de fazlasiyla 6nem verilmistir. Artan gliven sayesinde transit yolcu potansiyeli ylksek
gelisen Asya Ulkeleri yolcularina daha fazla hizmet verebilecek bir konuma ulasacaktir.

Belirsizlik;

Covid 19: Asi uygulamalari ve olasi yeni varyantlara karsi asinin etkinligine baglh olarak, Avrupa hava
yolculugunun gelecegi sekillenecektir.

Fiyat tahmin modelimiz Covid-19 pandemisi ile ilgili yagsanacak degisiklere karsi duyarhdir.
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Endekse Gore Getiri Tanimlamalan

Endeksin Uzerinde Getiri Hisse Senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* Endeksinin getirisinin {izerinde olmasi beklenmektedir.
Endekse Paralel Getiri Hisse Senedinin 6niimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* Endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.
Endeksin Altinda Getiri Hisse Senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* Endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.

* BIST100 icin éniimiizdeki 12 aylik getiri beklentimiz mevcut finansal kosullarda %21 seviyesindedir.
Onemli Uyar

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirirm danismanligi 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.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin guvenilir oldugunu
dusindigi yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizligi ve/veya
eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve digi dagitim kanallari araciligiyla
tum BMD mudsterilerine eszamanl olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dokimanin
yayinlandidi tarih itibariyle gegerlidir. BMD Arastirma Bolumu daha énce hazirladi§i ya da daha sonra hazirlayacadi raporlarda bu
raporda sunulan gorus ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan gorus ve tavsiyelerle gelisen baska raporlar yayinlayabilir.
Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz ydntemlerini igeriyor ya da
farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve goruslerle gelisen diger BMD Arastirma
Bolimi raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iligkili oldugu firmalar bu raporda adi gegen pay
senetlerinde pozisyon sahibi olabilir ve/veya raporun yayinlanma tarihinden sonra iglem yapabilir. Ayrica yatinmcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle BMD ve/veya diger iliskili firmalarinin is iliskisi icerisinde olabilecegini kabul ederler.

Bu calisma kesinlikle tekrar ¢ikariimak, cogaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitiimak tzere hazirlanmamistir
ve BMD Arastirma Bolimi’'nin izni olmadan kopyalanamaz ve gogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun igerigini olusturan
yatinim tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat dederlemeleri de dahil olmak lzere tim yorum ve gikarimlarin, BMD Arastirma Bolimi‘niin
izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya, musterilerine ve gerekli yatirim
profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimi gerekli oldugunu distindiginde dizenli olarak yatinm tavsiyelerini
glincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu galisma herhangi bir hisse senedinin
veya finansal yatirrm enstrimanlarinin alimi ya da satimi icin BMD ve/veya BMD tarafindan direk veya dolayl olarak kontrol edilen
herhangi bir sirket tarafindan godnderilmis bir teklif ya da &éneri olusturmamaktadir. Herhangi bir alim-satim ya da herhangi bir
enstrimanin halka arzina talepte bulunma karari bu calismaya degil, arz edilen yatirrm araci ile ilgili kamuya duyurulmus ve
yayinlanmig izahname ve sirkiilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD ¢alisani bu raporun icerigindeki géris ve tavsiyelere
uyulmasi sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.
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