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Holding, 1C20’de koronavirisiin Subat ayi sonundan itibaren Dinya /% i miyrsiess S T —
genelinde etkisini ciddi oranda artirmasinin sonucu olarak devreye alinan ‘
seyahat kisitlamalari, uguslarin ve havalimanlarinin faaliyetlerinin
durdurulmasinin etkisiyle €56,1 milyon net zarar agikladi. TL bazl
baktigimizda Sirket’in net kari gecen yil ilk geyrekteki 145,6 milyon TL'den
376,7 milyon TL zarara déndu. Koronavirus etkisine bagl olarak bu beklenen
bir gelisme olsa da aciklanan zararin €45 milyon olan piyasa net zarar
beklentisinin Uzerinde gerceklestigi gozleniyor. Olusan net =zararda
bahsettigimiz gibi durdurulan operasyonlar ile igtiraklerinden kaynaklanan
zararlarin etkili oldugunu soéyleyebiliriz.

Koronaviris etkisiyle durdurulan uguslarin Sirket'in hizmet verdigi yolcu
sayisinda da 6énemli dususler olustugu gozleniyor. 1C20’de hizmet vermis
oldugu toplam yolcu sayisi yillik bazda %22.5 oraninda (13,7 milyon
yolcudan 10,6 milyon yolcuya) geriledigi gézleniyor.

TAVHL 24.04.2020
Holding’in yolcu sayilarindaki bu gerilemeyle satis gelirlerinin ise 1C20’de Kapanis Fiyati 18,96
yillik bazda %21.5 azaligla €118,5 milyon olarak gergeklestigi gézlendi. TL Giinlik Degisim (%) -0,99
bazli bakildiginda ayni donem araliginda satis gelirleri %13.4 dusisle 796,2 Hedef Fiyat 21,15
milyon TL oldu. Havacilik gelirleri ilk geyrekte yillik bazda %27.9, catering Haftalk Degisim (%) 5,77
hi"znjet gfalirleri_ %25.1, lounge hizmetlerinden gelen gelirler ise %32 oraninda gy 1 vji En Diisiik 13,08
dsds gosterdi. Son 1 Yil En Yksek 28,39

Son 1 Yil islem Hacmi Deg. (%) 22,05

Bu gelismelerin sonucu olarak FVAOK’(in de bu yil ilk geyrek dénemde yillik

bazda %56.6 azalisla 16,1 milyon TL olarak gerceklestigi goriiliyor. TL Beta (Son1Yi) 095
bazda ise FVAOK %61,6 diisiisle 108 milyon TL oldu. Giderlerde meydana Piyasa Degeri (mn. TL.) 6.887,81
gelen azalig ve TL'deki deger kaybina ragmen FVAOK'deki azalig dikkat Halka Agiklik Orani 40,00
cekti. FVAOK marji ise bu sonuglarin etkisiyle 1G19'daki %24.6’dan 1C20’de Halka Acik Kism Piyasa Degeri (mn. TL) 3.059,68
%13.6'ya dustigu gozleniyor. Sermaye (mn. TL) 363,28

Temettl Verimi (Son 5Y) 3,49

Holding’in yatirrm harcamalari 1G20’de gegen yil ilk geyrek dénemine goére
%71 azaligla €6,5 milyon olurken net borcu ise imtiyaz slresinin Ataturk

Havalimani faaliyetlerinin bitiminden énce durdurulmus olmasi nedeniyle Performans (%) SonlAy Son6Ay  Son1Yi
kazanilan tazminatin €193 milyon tutarindaki ilk taksitinin elde edilmesinin TAVHL 34,17 -16,32 -15,35
etkisiyle €791 milyona dustigu goériliyor. (1C19: €827,3 milyon). Holding, XU100 14,42 0,29 231
koronavirlis salginina karsi alinan énlemlerin heniiz ne kadar slreceginin Relatif Getiri (XU100) 19,75  -16,61 -17,66
belirli olmamasi nedeniyle, 2020 yilina dair daha 6nce paylagsmis oldugu
ongorilerinin gegerli olmadigini belirtti. Agiklanan sonuglarin pay fiyati pjyasa Garpanlar 1Y 2v 3y
lizerinde olumsuz etki yaratmasi beklenebilir. EIK 558 13.38 12,64
FD/FVAOK 8,10 6,26 5,89

Holding paylar 3,26X glincel F/K (sektor ortalamasi 4,36x) ve 0,72x glincel
. i~ . s .. FIDD 1,47 2,35 1,80

F/DD carpanlariyla islem goériyor. Yasanan son gelismeler ve yonetim

tarafinin beklentilerine gére degerlendirdigimizde holding paylari igin %12 FD/Satslar 2,33 1,92 1,36

potansiyel ile 21.15 TL hedef fiyat dngoriyoruz.

Finansal Sonuglar (Ozet) Mn. TL Degisim (%)
TAVHL
2019/1Q 2019/2Q 2019/3Q 2019/4Q 2020/1Q 2019/03 2020/03 2020/1Q-2019/1Q 2020/1Q-2019/4Q_ 2020/03-2019/03
Net Satiglar 920 1.235 1.540 1.061 796 920 796 -13% -25% -13%
Satislarin Maliyeti -528 -649 -692 -641 -531 -528 -531 1% -17% 1%
Briit Kar 392 586 848 420 265 392 265 -32% -37% -32%
Faaliyet Giderleri -274 -248 -294 -332 -267 -274 -267 -3% -20% -3%
Diger Faaliyet Gelir ve Giderleri (Net) -29 138 43 58 17 -29 17 - -71% -
Net Faaliyet Kari/Zarari 89 475 597 146 15 89 15 -83% -89% -83%
FVAGK 281 819 738 251 108 281 108 -62% -57% -62%
Finansal Gelir/Gider (Net) -120 -325 -182 -220 -173 -120 -173 - - -
Vergi Geliri (Gideri) -53 -38 -113 -42 -39 -53 -39 -
Net Kar/Zarar 146 243 561 1.419 -377 146 -377 -359% -
Degisim (Puan)
Briit Kar Marji 42,6 47,5 55,1 39,6 33,3 42,6 33,3 -9,289 6,3 9,29
FVAOK Marji 30,6 66,3 47,9 23,7 13,6 30,6 13,6 -17,0 -10,1 -17,00
Net Kar Marji 15,8 19,7 36,4 133,6 -47,3 15,8 -47,3 - - -
Net [sletme Sermayesi -414 156 a3 346 1.049 -414 1.049 - 703,1
Net Nakit (Yillik) -3.398 -4.250 -3.132 -3.383 | -3.631 | -3.398 -3.631 - - -
Toplam Borg/Gzsermaye 259 258 233 192 230 259 230 -28,2 38,4 -28,19
Yabanci Para Pozisyonu (mn. TL) 812 820 992 1.249 1235 | 812 1.235 4229 -14,1 422,87
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TAVHL Rasyolar

2020/1Q

2019/4Q

2019/3Q

2019/2Q

2019/1Q

Net Satiglar - Yillik (Mn. TL) 4.633 4.756 4.732 4.585 3.756
Yurt I¢i Satislar - Ceyreklik (Mn. TL) 448 589 897 681 546
Yurt Disi Satislar - Ceyreklik (Mn. TL) 278 380 695 341 329
Net Kar - Yillik (Mn. TL) 1.910 2.415 1.309 1.444 1.630
Briit Kar Marji (%) 33,29 39,59 55,07 47,46 42,58
FVAOK (Mn. TL) 108 251 738 819 281
FVAOK Mariji (%) 13,57 23,68 47,89 66,31 30,57
|Aktif Karhlik - Yillik (%) 7,55 10,22 5,59 6,94 8,85
Oz Sermaye Karlilik - Yillik (%) 25,83 31,52 18,67 25,01 31,51
Alacak Tahsilat Siiresi 75,25 78,79 82,76 93,09 108,05
Stok isleme Siiresi - Yillik 8,77 8,60 8,68 8,91 10,85
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi - Yillik 48,63 58,48 56,87 48,91 45,99
Net isletme Sermayesi (Mn TL) 1.049 346 43 156 -414
Net Nakit (Mn. TL) -2.966 -2.894 -3.009 -3.861 -3.089
Net Borg (Ceyreklik) (Mn. TL) 248 252 -1.118 852 366
Net Borg (Yillik) (Mn. TL) 3.631 3.383 3.132 4.250 3.398
Net Borg/FVAOK (%) 1,77 1,62 1,58 1,58 2,26
F/K 3,26 2,91 6,73 7,09 5,41
Sektér F/K 4,36 3,90 6,62 7,55 6,82
F/DD 0,72 0,79 1,29 1,58 1,43
Sektér F/DD 0,64 0,61 0,75 0,89 0,82
FD/FVAOK 5,04 4,92 5,47 6,57 7,93
Yabanci Para Pozisyonu (Mn. TL) 1.235 1.249 992 820 812

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirm danismanh@i 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. Veri ve grafikler giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
yapilan yorumlar sadece Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin goriisiini yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir
sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ahlatci Yatirnm Menkul Degerler A.$.’nin yazil izni olmadikga icerigi kismen ya da tamamen Uglinci kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap
edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. lleti, gnderilen kisiye 6zel ve miinhasirdir. ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda kullanildig tilkelerdeki yasal
dlizenlemelerden kaynakl tim talep ve dava haklarimiz sakhidir.
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