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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu THYAO
Mevcut Fiyat (TL) 308.00
Hedef Fiyat (TL) 448.00
Getiri Potansiyeli (%) 45%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 203.00 332.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 10,868
Sermaye (mln TL) 1,380
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 1% 6% 42% 35%

BIST100 Rolatif Getiri -4% -11% -20% -7%

Bloomberg Hisse Kodu PGSUS
Mevcut Fiyat (TL) 23250
Hedef Fiyat (TL) 340.00
Getiri Potansiyeli (%) 46%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 130.53 239.90
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 2,375
Sermaye (mln TL) 500
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

Nominal Getiri 11% 43% 69% 75%

BIST100 Rélatif Getiri 6% 20% -4% 20%

Bloomberg Hisse Kodu HTTBT
Mevcut Fiyat (TL) 68.00
Hedef Fiyat (TL) 121.00
Getiri Potansiyeli (%) 78%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 42.50 83.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mlin TL) 21
Sermaye (mln TL) 128
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

Nominal Getiri 5% 5% 57% 19%

BIST100 Rélatif Getiri 0% -12% -11% -18%

Bloomberg Hisse Kodu TAVHL
Mevcut Fiyat (TL) 257.00
Hedef Fiyat (TL) 425.50

Getiri Potansiyeli (%) 66%

Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 99.95 262.75
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 708
Sermaye (mln TL) 363
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 2% 43% 142% 139%

BIST100 Rolatif Getiri -3% 20% 37% 65%
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Havacilik Sektori
Yaza Merhaba!

Tiirk Hava Yollari, Pegasus, Hitit Bilgisayar ve TAV Havalimanlari yatinmci
iliskileri ile son dénemdeki gelismeler ve orta-uzun vadeli planlarini gériismek
amaciyla geleneksellesmis olan toplantilarimizi gergeklestirdik.

Bir 6nceki raporlarimiza paralel sekilde havacilik sektériinii; yolcu sayisiyla
paralellik gésteren hava tagimaciligi, yer hizmetleri ve bilisim ¢6ziimleri olarak
3 ayri segmentte inceledik. Hava tagimaciliginda oncii olan Tiirk Hava Yollari ve
Pegasus’un yani sira hem yolcu sayilariyla hem de Pegasus, Tiirk Hava Yollari ve
Anadolulet’le olan ig birligi nedeniyle Hitit Bilgisayar’i havacilik sektorii igerisinde
degerlendirmeye devam ediyoruz. Yer hizmetlerinde ise TAV Havalimanlarrna
yer verdik. Goriismelerden derledigimiz ve 6n plana ¢ikan 6nemli notlar
raporumuzun ilerleyen sayfalarinda yer almaktadir.

Yiiksek turizm sezonu ve yolcu trafiginin 2023’teki rekor yili geride birakabilecek
olmasi nedeniyle havacilik sektorii sirketlerine yonelik tahmin ve 12-aylik hedef
fiyatlarimizda degisiklige gidiyoruz. Buna gore, Tiirk Hava Yollari (THYAO TI) igin
12-aylik hedef fiyatimizi 380,00 TL’den 448,00 TL'ye, Pegasus (PGSUS TI) icin
228,74 Tl'den 340,00 Tl'ye, Hitit Bilgisayar (HTTBT TI) icin 108,80 TL’den
121,00 TL’ye ve TAV Havalimanlari (TAVHL TI) icin ise 167,60 TL'den 425,50 TL'ye
yiikseltiyor, her dort hisse icin de AL seklindeki onerilerimizi siirdiiriiyoruz.
Hedef fiyatlarimiz sirasiyla %45, %46, %78 ve %66 getiri potansiyellerine isaret

ediyor.
Hava tagimaciligi

m Tiirk Hava Yollar’ni i) yatay biiyiime modeli ii) filo kompozisyonu iii) ugus agi
(Turkish Cargo)
vi) Anadolulet bliyiimesi (diisiik maliyetli havayolu tasimaciligi modeli) dolayisiyla

genisligi iv) bilango yapisi v) artan kargo tasimaciligi

begeniyoruz.

m Pegasus'u i) disiik maliyetli havayolu tasimaciligina olan ilginin artmasi
ii) artan yolcu sayisi iii) geng filo yapisi ve yakit tasarrufu saglayan ugaklari
iv) artan yan gelirleri v) nakit pozisyonu dolayisiyla begeniyoruz.

Havacilik seyahat bilisim ¢6ziimleri

m Hitit Bilgisayar'i i) siirekli gelir modelinde olan SaaS biiyiimesi ii) ADS biiyiime
hedefi
iv) hizlt mtisteri kazanimi v) diriin gelismislik dtizeyi vi) gliglii gelir yapisi vii) cografi

iii)  pandemi déneminde pozitif ayrismasi ile gésterdigi direng

dagilimi viii) dengeli miisteri portféyi dolayisiyla begeniyoruz.
Yer Hizmetleri

m TAV Havalimanlari'ni i) artan yolcu sayisi ii) ¢esitlendirilmis gelir tabani
iii) cografi yayginhgi iv) artan ticari gelirleri ve v) biyiimesini giiglendiren
yatirimlari dolayisiyla begeniyoruz.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Havacilik sektoriine dair son gelismeler

Hatirlayacak olursak, Subat 2024 tarihinde yayimladigimiz Beklenti Raporumuzda, havacilik sektériine yénelik 2024 yili
beklentilerini detayl sekilde aktarmistik. Raporumuzun bu kisminda hem ge¢miste paylastigimiz beklentileri hem de son veriler
isiginda olusan yeni beklentileri ve havacilik sektériindeki son gelismeleri beraber inceleyecegiz.

m  Tirkiye, rekor yil olarak kabul edilen 2019 rakamlarini, 2023 yilinda geride birakirken, bircok iilke heniiz 2019 rakamlarina
ulagamamigti. |IATA'nin 2023 yili Haziran ayinda yayimladig raporda, Afrika ve Asya-Pasifik, Avrupa ve Orta Dogu’nun
2024 yihinda, Latin Amerika ve Kuzey Amerika’nin ise 2023 yilinda 2019 yolcu trafigi seviyelerine ulasacagl, kiresel anlamda ise

2024 yilinda 2019 yolcu trafigi seviyelerine gelinecegine yer verilmisti. O giinden bugiline geldigimizde, Orta Dogu’da yasanan

gerginlikler ve savas basta olmak Uzere, hayatimizda pek ¢ok 6nemli gelisme yasandi. IATA’nin 2024 yili Haziran ayinda
yayimladigi raporda ise pek 6nemli bir degisiklik olmadi. IATA, bu raporunda, cogu bdlgenin 2024 yilinda 2019 seviyelerinin
Uzerine ulasmasi ve ¢ogu llkenin strekli bliylime dongiisiinin icerisine girmesini bekledigini acikladi. Asya Pasifik'le baglantinin
bu yil tamamen saglanmasi sonucunda, diinyada, toplam yolcu sayisinda 2024 yili i¢in dngériilen artis, yilhk bazda %10,4’e
isaret etmekte. Afrika, 2023'teki gl¢li trafik rakamlariyla yiksek bir tabandan gelmesi dolayisiyla, bu yil yolcu sayisinda
daralma gormesi muhtemel tek bolge olarak karsimiza ¢ikmakta. Orta Dogu'nun jeopolitik gerginliklere ragmen 2024 yilinda
daha elverisli bir ekonomik ortama sahip olacagl tahmin edilmekte. Avrupa'da ise, 6zellikle son donemde canlilik gosteren
kiicik ekonomilerde, yolcu sayisinda gli¢lii biyime beklenmektedir. Asya Pasifik, bu yil yillik %17,2 ile daha disik bir bazdan
en yliksek bliyime rakamlarina sahip olan bdélge olarak karsimiza ¢ikmakta.

Bolgesel yillik tahmini bityiime oranlan (%) | Toplam yolcu sayisina gére
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimdi, IATA

= |ATA yine ayni raporunda, yillik ortalama %3,8 oraninda biiyiime ile hava yolculugu talebinin 2043 yilina kadar iki katina
¢ikmasini beklediklerini belirtmistir. 2043 yilinda 2023 yilina kiyasla 4 milyardan fazla ilave yolcu seyahati ger¢eklesmesi
ongorilmektedir. Asya Pasifik bolgesinin, olumlu demografi ve hane halki gelirlerindeki blylime ile tahmin edilen bliyimenin
yarisindan fazlasina katkida bulunacagi degerlendirilirken, Kuzey Amerika ve Avrupa gibi kokli havacilik endistrilerine sahip
bolgelerin, diger bolgelere gére daha yavas bir hizda bliylimeyi stirdiirmeleri beklenmektedir.

Bolge YBBO (2023-2043) 2043 yilina kadar yolcu sayisi artigi, milyon
Afrika 3.7%

Latin Amerika & Karayipler 2.9% 311

Ortadogu 3.9% 282

Avrupa o am 656

Asya Pasifik 5.3% 2,750

Kuzey Amerika 2.7% 659

Global 3.8% 4,154

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélim, IATA
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Subat 2024’te yayimlanan Eurocontrol raporunda, hava trafigindeki biiyime geg¢misi ve 2030 yilina kadar baz senaryo
bliyime tahmini paylagilmistir. 2024 yilinda Tirkiye’nin ve ECAC (Avrupa Sivil Havacilik Konferansi’na lye olan 44 ilke)
Ulkelerinin baz senaryo biyimesi %4,9’dur. Ancak, bu biiyiime orani, Ekim 2023’te yayimlanan ve Deniz Yatirim Strateji ve
Arastirma Boliimii olarak bizlerin 12 Subat 2024 tarihli Beklenti Raporumuzda da paylastigimiz verilere gore, daralmaya
isaret etmekte. 2024 vyilindan sonra biyime performanslarina baktigimizda ise hala Tirkiye’nin blylime senaryosunun

ECAC iilkelerinden daha yiksek oldugu gézlenmekte.

Eurocontrol | ECAC liye iilkerine gore 2024 - 2030 biiyiime tahminleri Eurocontrol | Tiikiye 2023 - 2030 biiyiime tahminleri

Yiiksek senaryo Baz senaryo Diisiik senaryo Yiiksek senaryo Baz senaryo Diisiik senaryo

2019 . 0.8% . 2019 . 1.1%

2020 5 -55.0% o 2020 o -55.0%

2021 . 25.0% . 2021 . 46.0%

2022 0 48.0% 5 2022 5 38.0%

2023 . 9.8% . 2023 . 18.0% .

2024 6.8% 4.9% 2.3% 2024 6.7% 4.9% 2.8%

2025 3.9% 2.8% 1.4% 2025 5.9% 4.8% 3.4%

2026 4.5% 2.3% 0.9% 2026 5.8% 3.3% 1.3%

2027 3.6% 2.1% 0.5% 2027 5.0% 3.2% 1.2%

2028 3.5% 2.2% 0.6% 2028 5.1% 3.3% 1.4%

2029 2.7% 1.7% 0.1% 2029 4.4% 2.8% 0.9%

2030 3.0% 1.8% 0.2% 2030 4.9% 3.1% 1.2%
Kaynak: Deniz Yatim Strateji ve Arastirma Boliimii, Eurocontrol Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii, Eurocontrol

Temel senaryoda, ECAC (Avrupa Sivil Havacilik Konferansi’na iiye olan 44 iilke) lilkelerinin ugus sayisinin, 2024 yilinda
10,6 milyona ulagsmasi, 2023'e kiyasla %4,9 (£2,3 puan) biiyiime ve 2019 seviyelerinin %96'sini olusturmasi 6ngorilmektedir.
2025 yiinda 10,9 milyona (%99), 2026 yilinda ise 11,2 milyona (%101) c¢ikarak pandemi Gncesi seviyelere ulagmasi,
2023-2030 yillari arasindaki ortalama biiylimenin %2,5 (+1,6 puan) olmasi beklenmektedir. Tiirkiye’nin halihazirda

2019 yilinin lizerinde performans gosterdigi goriilmektedir.

Eurocontrol | ECAC iiye iilkerine gre 2024 - 2030 tahminleri (Subat 2024 tahminleri) Eurocontrol | Tiirkiye 2024 - 2030 tahminleri (Subat 2024 tahminleri)
g 1as 2 25 <
z s
§ c
> 135 S 23
£ E
125 21
115 19
105 17
95 15
85 13
75 11
65 09
55 07
45 50 05
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
— & -Viksek senaryo  ==gemBazsenaryo = & - Dilsiik senaryo — & Viksek senaryo == Bazsenaryo = & - Dilsiik senaryo
Kaynak: Deniz Yatirm Strateji ve Arastirma B6liimii, Eurocontrol Kaynak: Deniz Yatirm Strateji ve Arastirma B6liimii, Eurocontrol
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Avrupa'da beklenen ugus sayisi, 2027 yilina dek, hafif agagi yonlii revize edilmistir. S6z konusu revizyonun nedenleri ise;
éngdriilemeyen jeopolitik gelismeler, ekonomik soklar ve havacilik sektériinde devam eden zorluklar gibi gesitli belirsizlikler
olarak agiklanmistir. Ayrica, rapora gore, temel senaryoda, 2024 yilinda Avrupa icin 6ngorilen %4,9'luk blylme iginde,
bazi 6nemli bolgesel farkliliklar bulunduguna yer verilmistir. Bunlar:

» Gilineydogu Avrupa Bolgesi | Asya ve Orta Dogu'ya yonelik akislarin daha da artmasiyla birlikte giiglli bir bliyime goérecek
ve genel olarak toparlanmada énemli bir rol oynayacaktir.

» Kuzeydogu Avrupa Baltik Devletleri | Ukrayna'daki savasin yansimalari nedeniyle Asya'ya ve Asya'dan yapilan uguslardaki
dususle zorluklarla karsi kalmaya devam edecektir.
> lsrail'deki gatisma, israil uguslari ve hem israil hem de Kibris igin iist ugus faaliyetleri iizerinde &nemli bir etki

yaratmaktadir. 2024 tahmini bu durumun devam ettigini varsaymaktadir.

Airports Council International ise Mayis 2024’te yayimladigi raporda 2024 yilina yonelik beklentilerini yukari yonli revize
etti. Avrupa havaalanlarinda, 2019’a kiyasla 2024 yih yolcu trafiginde %3,2 artis bekleniyor. Bu biiyiime orani, Ekim 2023’te

yayimlanan beklentinin %1,4 lizerinde. 2024 yili tahminlerinin yukari yonli revize edilmesinin nedenleri ise:
>  Son iki ceyrekte artan trafik rakamlari,
>  Artan ucak licretlerine ragmen dedisen tiiketici davranislari,

>  Havayollarinin dinamik kapasite artisinin devam etmesi ve nihayet pandemi éncesi kapasite seviyelerine yaklasmasi olarak
aciklanmistir.

Bunun yani sira 2024 ve sonraki yillara yonelik tahminlerini “Seyahat bilylimesi lizerindeki baskilar- olumlu ancak yavaglayan
ivme” baghgi altinda incelenmistir.

Avrupa Havalimanlan Trafik Tahmini | 2019 Trafik Hacmine gére % degisim Avrupa Havalimanlan Trafik Tahmini | 2019 Trafik Hacmine gére % degisim
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m Sivil havaciliktaki toparlanmaya yonelik bir diger veri ise ugak siparisleri tarafindan gelmekte. Asagida yer alan ilk grafikte yillar
itibariyla Airbus ve Boeing tarafindan gergeklestirilen ugak teslimatlarini gérmektesiniz. 2021 sonrasinda her ne kadar toparlanma

baslamis olsa da 2023 yilina geldigimizde hala ucak teslimatlarinin pandemi 6ncesi seviyelere ulasamadigl acik sekilde kendisini
belli ediyor. 2024 yilinin ilk 4 ayinda Boeing, 2023 vilinda teslim ettigi ucak sayisinin yaklasik %2’sine, Airbus ise %35’ine ulasmis
durumdadir. Teslim edilen ucak sayisi disinda, artan yeni siparis sayisi da bir diger dnemli veri olarak karsimiza cikmaktadir.

Boeing & Airbus ucak teslimatlan | Yillara gére Boeing & Airbus siparis ve teslimat detaylar | Ocak-Mayis 2024
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limii, FlightPlan
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Tiirkiye’de, 2023 yilinda ulagilan rekor rakamlarin, 2024 yilinda da biiyiiyerek devami beklenmektedir:

> Hatirlayacak olursak, bir énceki raporumuzda yer verdigimiz DHMIi tahminlerine gére, 2024 yilinda 230.822.123,
2025 yilinda ise 239.513.215 yolcuya hizmet verilmesi 6ngdriilmekteydi. DHMI, bahse konu tahminlerinde yukari yonlii
revizyona gitmistir. Yayimlanan vyeni beklentilere goére, 2024 yilinda 236.563.832, 2025te 249.267.610 ve
2026’da ise 255.054.200 yolcuya hizmet verilmesi 6ngorilmekte.

>  Kiiltiir ve Turizm Bakani Mehmet Nuri Ersoy, 2024 yili icin hedeflerini, 60 milyon ziyaretgi ve 60 milyar dolar turizm geliri
olarak agiklamisti. Ayrica, Bakan, Almanya'nin _baskenti Berlin'de diizenlenen 55. Uluslararasi Turizm Borsasi Fuari'nda

turizm hedefini yinelerken bu hedefi asmayi planladiklarini, erken rezervasyon ile ilk verilerin gelmeye basladigini ekledi.

Son olarak, Tiirkiye’de 2024 yilina ait agiklanan verilere bakacak olursak:

>  DHMI verilerine gére, 2024 yilinin ilk 5 ayinda hizmet verilen toplam ugak trafigi (list gegisler dahil) 2023 yilinin ayni ayina
gore %7,5 artt.

> Tirkiye genelinde hizmet veren havalimanlarinda 2024 yilinin ilk 5 ayinda i¢ hat yolcu trafigi 37.108.806, dis hat yolcu
trafigi 44.923.142 oldu. Direkt transit yolcular ile birlikte toplam 82.109.667 yolcu trafigine hizmet verildi. Bu donemde
hizmet verilen yolcu trafigi 2023 yilinin ayni déneminde ile kiyaslandiginda i¢ hat yolcu trafiginde %11,1; dis hat yolcu
trafiginde ise %14,4 olmak Uzere direkt transit dahil toplam yolcu trafigi %12,7 artis gdsterdi.

> Sabiha Gokg¢en Havalimani’nda 2024 yilinin ilk 5 ayinda hizmet verilen yolcu trafigi, 2023’lGin ayni dénemine gore i¢ hat
yolcu trafiginde %8, dis hat yolcu trafiginde %12 olmak lizere toplamda %10 artis gosterdi.

> Istanbul Havalimani ise 2024 yilinin ilk 5 ayinda hizmet verilen yolcu 2023 yilinin ayini ddnemine gére toplamda %8 artis
gosterdi.

Eurocontrol verilerine gore istanbul Havalimani, 1 Ocak-6 Temmuz tarihleri arasinda giinlitk ortalama inis kalkis trafigi
istatistiklerine gore, Avrupa havalimanlari arasinda giinliik ortalama 1.383 ugus ile 1. sirada takip edildi. Bu donemde
Sabiha Gékcen Havalimani 16. sirada yer alirken, Antalya Havalimani 24. sirada konumlandi. Son hafta istatistiklerine gore ise

(30 Haziran-6 Temmuz) istanbul Havalimani, Avrupa havalimanlari arasinda giinliik ortalama 1.5 ucus ile 1. sirada takip edildi.
Bu dénemde Antalya Havalimani 8. sirada yer alirken, Sabiha Gokgen Havalimani 18. sirada konumlandi.
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m  Havacilikta siklikla elestirilen rétar verilerine bakacak olursak; Eurocontrol, Mayis 2024 tarihinde roétarlarla ilgi yayimladig
raporda, rotar probleminin baglica; hava kosullari ve kapasite/personel sorunlari kaynakli oldugunu agiklandi.
Mayis ayi rotarlarinin detayli nedenleri ise:

»  Karlsruhe’deki grevin ve ATC (Air Traffic Control-Hava Trafik Kontrol) kapasite diizenlemelerinin ay boyunca
operasyonlari etkilemesi,

» Londra Heathrow'da ay boyunca hava kosullari nedeniyle gecikmeler yasanmasi,
»  Atina ve Makedonya’da ATC personel sorunlari,

» Atina havalimaninda artan mevsimsel talep nedeniyle giinliik havaalani kapasite sorunlarinin yasanmasi olarak
aciklandi.

m  Asagidaki grafiklerden de anlasilacagi iizere mevsimselligin getirdigi yogunluk ile rétar haberlerini siklikla duymaya devam

edecegiz.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii, Eurocontrol Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii, Eurocontrol
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m Orta Dogu. Artan jeopolitik gerginlik sonrasinda 15 Nisan’da Orta Dogu’nun havacilik sektériindeki 6nemini anlamak igin
Havacilik Sektéri Bilgi Notu hazirlamistik. Stiregelen bu sirecte Orta Dogu’dan yeni/farkli haberler gelmeye devam etti.
Glincel verileri isiginda Orta Dogu bdlgesinin havacilik sektoriindeki konumuna tekrar bakalim.

m 31 Ocak 2024’te yayimlanan IATA raporuna gore, Orta Dogu bdélgesinin pazar payr %9,4 olarak gerceklesmistir.
Asagidaki tabloda bolgelerin 2023 yilinda, yolcu ve AKK (arz edilen koltuk km) verilerine goére, 2019 ve 2022 vyillarina gore

degisimleri verilmistir.

2022'ye gére degisim 2019'a gére degisim
= Afrika; 2.1% RPK AKK RPK AKK
Toplam 36.9% 31.0% 5.9% 5.6%
Kuzey Amerika;

24.2% Afrika 36.4% 35.5% 6.6% 7.9%
Asya Pasifik -14.0% -12.3%

Avrupa 202% 15.8% -4.8% 3.9%

Latin Amerika 17.0% 14.5% 0.4% 0.4%

* Asya Pasifik; 31.7% Orta Dogu 32.3% 24.6% -1.9% -6.6%

Kuzey Amerika 15.3% 14.0%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma BGlimd, IATA

Orta Dogu ; 9.4%

= Latin Amerika ; 5.5%

= Avrupa ;27.1%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii, IATA

m Eurocontrol trafik verilerine gére, 1 Ocak 2024-30 Haziran 2024 tarihleri arasinda ECAC (lkelerinden Orta Dogu bdlgesine glinliik

ortalama 1.304 ucus gerceklesmis ve ECAC Ulkelerinden en ¢ok ugus gerceklesen 2. bolge olmustur.

1 Ocak - 30 Haziran 2024 tarihleri arasi ortalama giinliik ugus rakamlari

ECAC <« ECAC 21,482 5% -6%
AT ombos T T T T AmE T I TRICII IR
ECAC < Kuzey Atlantik 1,246 10% 12%

ECAC < Kuzey-Afrika 1,129 14% 17%

ECAC <> Asya/Pasifik 809 25% 4%

ECAC <> Diger Avrupa Ulkeleri 316 6% -67%

ECAC < Giiney Afrika 297 2% -3%

ECAC < Giiney Atlantik 186 13% 3%

ECAC < Orta Atlantic 183 3% 3%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimdi, Eurocontrol
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Jet yakit

Jet yakiti & Brent, 2018-

Jet yakiti & Brent, 2021-
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(Jet Fuel FOB Barges Rotterdam Month 1)

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kisaca hatirlayacak olursak, Subat 2022'de cikan savas, petrol fiyatlarinda keskin bir artisa neden olmustu. Jet yakiti fiyati
2022 yazinda varil basina 175 USD seviyesini agmis ve jet yakiti ile ham petrol fiyatlari arasindaki fark (crack spread) varil basina
60 USD Uzerine ¢ikmisti. 2022 yili genelinde ise ortalama ham petrol fiyati varil basina 101 USD ve ortalama fark (crack spread)
varil basina 35 USD civarinda gergeklesmisti. 2023 yilinda ortalama ham petrol fiyati varil basina 82,5 USD seviyesinde

gergeklesirken, ortalama fark (crack spread) yuksek seyretmeye devam etti. Buna gére spread, varil basina 30 USD seviyesinde
olusarak talepteki toparlanmaya ragmen arzdaki sikisikhgi yansitmis oldu.

IATA’nin 2024 yili tahmini, ham petrol fiyatlarinin varil basina 85-90 USD arasinda kalacagi yoniinde. Fiyat hareketlerinin ise,
Orta Dogu'daki jeopolitik durumun ne yénde evrilecegine ve Bolge’nin gelecegine bagh olacagini aciklamistir. Bunun yani sira

fiyatlarda, OPEC'in yilin ikinci yarisindaki Gretim kararlarinin etkili olacagina yer vermistir. OPEC, artan talebi karsilamak igin
liretim hedeflerini ylkseltirse, fiyatlarda disis beklenmektedir. Ayrica, IATA, kiiresel GSYH biiyiimesinin yavaslamasinin da

fiyatlar disiirebilecegini ongérmektedir. Ana senaryosunda, 2023'te %36 olan crack spread'in, 2024 yilinda %30'a diigmesini
bekliyor. Bu oran, varil basina ise, 26 USD’ye denk gelmektedir.
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Tiirk Hava Yollari

Tiirk Hava Yollari; yatay biiyiime stratejisi, filo kompozisyonu, cografi konumu ve bilango yapisiyla “normallesme” siirecine giren
havacilik sektériinde yine adindan bahsetmeyi basariyor. Tirk Hava Yollar’ni anlatacagimiz bu kisimda, gecmisten gliniimize
gelerek, Sirket’i inceleyecegiz ve birim gelirler diserken “Neden Tiirk Hava Yollari?” sorunun vyanitlarini madde madde
inceleyecegiz.

Kisaca THY: 1933 yilinda kurulan Tiirk Hava Yollari, yurt i¢i ve disinda yolcu ve kargo hava tasimaciligi ana faaliyet konusuyla,
bugiin, 130 iilke ve toplam 348 noktada hizmet vermekte olan bayrak tasiyici havayolu sirketidir.

m Yatay biiyiime stratejisi. Tiirk Hava Yollari, hava kargo tasimaciligl, teknik ve yan hizmetler ile bircok alanda faaliyet

gostermektedir. Ayrica, yolcu tasimaciliginda farkli is modeli olan, Alet markasiyla, disiik maliyetli havayollari icinde de yer

almaktadir. Sirket, yatay biiylime stratejisinin olumlu etkisini en fazla pandemi siirecinde gérmiis olsa da yasanan cografi
gerginlikler, bugiin, hala, 6zellikle hava kargo tagimacilig ile, Tiirk Hava Yollar’'ni 6n plana ¢ikarmaya devam etmekte.
Asagidaki grafiklerde Lufthansa, Air France, Delta Airlines ve Tiirk Hava Yollar’nin yilliklandirimis FAVOK ve net kar marij
grafiklerini yer almaktadir. Sirket, pandemi 6ncesi dénemde, rakipleriyle benzer hareket etmektedir. Pandemiyle aniden duran

yolcu tasimaciligl, bircok havayolu sirketinin operasyonel karliligini asagi cekerken, Tirk Hava Yollari, kargo hava tasimaciliginin

itici gicl ile, rakiplerine gore pozitif ayrismistir. Keza net kar tarafinda da benzer tablo karsimiza cikmaktadir.

Yilliklandirnlmis FAVOK marji karsilastirmasi Yilliklandinlmis net kar marji karsilagtirmasi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B&liimii, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii, Bloomberg

m  Bugiine geldigimizde ise hava kargo tagimaciliginin tekrar 6nem kazandigini gérmekteyiz. IATA'nin son olarak Nisan 2024’te
acikladigl klresel hava kargo pazarlarina iliskin veriler, ikinci ceyrekte, talepte, glicli yillik artis oldugunu gosterdi.
Kargo ton-kilometre cinsinden &lgiilen toplam talep, Nisan 2023 seviyelerine kiyasla %11,1 artis gosterdi. Nisan verisi bu yil,
yillik bazda cift haneli biiyimenin {st Uste gergeklestigi besinci ay oldu. Mevcut kargo ton-kilometre cinsinden 6lgllen kapasite
ise Nisan 2023'e kiyasla %7,1 artig gosterdi.
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Peki, Tiirk Hava Yollari bu resmin neresinde? Tasinan kargo ton kilometreye gore, 2023 yilinda pazarin; %33,3’Unl Asya Pasifik,
%26,9’unu Kuzey Amerika, %21,4’Un( Avrupa, %13,5’ini Orta Dogu ve %2,8’ini Latin Amerika olusturmaktadir. 24 kargo ugagi
ve 429 yolcu ugag ile 133 ilke, 364 noktada kargo tasimaciligi yapan Turk Hava Yollari, IATA’nin 1G24 dénemi verilerine
gore, tasinan kargo ton kilometre bakimindan diinyada ilk li¢ hava kargo tasiyicisindan biri konumundadir.

Bolgelerin kargo ton kilometreye gére payi | 2023 Pazar payi gelisimi | Tasinan Kargo Ton Kilometre'ye gére (UKTK)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limd, Air Cargo Market Analysis April 2024 Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélim, THY

Kargo tarafindaki normallesme siirecinde Sirket, pandemiyle elde ettigi pazar payini korumayi devam ettirmis ve hatta daha da
yukariya tasimistir. Tiim bunlara ek olarak Sirket, 2033 hedefleri dogrultusunda, 150 noktaya ug¢mayi planladiklarini
aciklayarak buyiime planlarini ortaya koymustur. Bugiin, var olan kapasite ile, SmartIST’in Avrupa’daki en biyiik ve diinyada

en biyuk 3. kargo terminali oldugunu ise tekrar hatirlatmak isteriz.

Turkish Cargo gelir gelisimi Tasinan Kargo + Posta (ton)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimi, THY Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimd, THY
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m  Yolcu trafigi yeni rekorlara gebe. 2019 yilinin ilk 5 ayinda yaklasik 28.5 milyon yolcuya hizmet veren Tiirk Hava Yollari,
2023 yilinin ayni doneminde hizmet verdigi yolcu sayisini %8,6 artirarak yaklasik 31 milyon yolcuya hizmet vermistir.
2024 yilina geldigimizde ise hizmet verilen yolcu sayisi, 2019 yilinin %14,8, 2023 yilinin ise %5,7 Gzerinde, yaklasik 32,7 milyona

ulasmis durumdadir.

» 2024 yilinin ilk 5 ayinda yurt igi yolcu sayisi 2019 yili ayni doneminin %3,1 gerisinde performans gosterirken,
2023 yili ayni doneminin %6,4 lzerinde yolcuya hizmet vermistir.

» Yurt disi yolcu sayisi ise 2024 yilinin ilk 5 ayinda 21 milyon yolcuya yaklasarak, 2019 yili ayni déneminin %28,2;

2023 yili ayni déneminin %5,3 lizerinde yolcuya ulagsmistir.

» 2019 yihinin ilk 5 ayinda yaklasik 9.3 milyon olan transfer yolcu sayisi, 2023 yilinin ayni déneminde %26,7;
2024 yilinin ayni doneminde ise bir 6nceki yil ayni doneme gore %7 artarak yaklasik 12,6 milyon yolcuya hizmet

vermistir.

» Toplam Arz Edilen Koltuk (Km) 2024 yilinin ilk 5 ayinda 100.022.182 km'ye ulasarak 2019 yili ayni doneminin %37,5;
2023 yili ayni doneminin %10,8 lizerinde ger¢eklesmistir.

m Pandemi oncesi rakamlari halihazirda geride birakan Tirk Hava Yollari’nin yolcu sayisi artan bir trendde yoluna devam

etmektedir. Bugiine kadar aciklanan veriler, Haziran-Temmuz-Agustos aylari i¢in yeni bir zirveye isaret etmektedir.

§ £ 8§ &8 &
Yolcu'a

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimi, THY Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limii, THY Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limi, THY

m  Artan yolcu rakamlari paralelinde ugus verilerine Avrupa bazinda bakacak olursak; Tirk Hava Yollari, 1 Ocak-6 Temmuz
tarihleri arasinda Avrupa’da giinliik ortalama en fazla ugus gergeklestiren havayolu sirketleri arasinda, ilk 3’te yer almistir.

1 Ocak - 6 Temmuz 2024 tarihleri arasi ortalama giinliik ugus rakamlarn

Ryanair Group - 2,915 8% 29%
easletGrow_ _ _ _ WL | va74 7% _ 0% _
(Tirk Hava Yollan _ e s e 9%
Lufthansa Airlines . 1,122 4% 25%

Air France Group I 962 -1% 20%

KLM Group I 846 13% 1%

British Airways Group I 819 6% 11%

Wizz Air Group I 799 6% 45%

SAS Group ] 603 0% 25%

Vueling [ 578 3% 1%

Pegasus | 495 12% 10%

SWISS Group [ 432 12% -4%
Eurowings Group D 425 7% 34%

Iberia Group [ | 399 7% 11%
Norwegian Group D 393 5% 11%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimii, Eurocontrol
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Bu yil siklikla duymaya basladigimiz “normallesen” yolcu birim gelirleri konusu. Hatirlanacagi lizere, hizmet verilen yolcu
sayllarinin 2019 yilinin Uzerinde gergeklesmesine ek olarak yolcu birim gelirlerindeki artis 2023 yilinda ciro biylimesine énemli
derecede katki saglayan unsur olarak karsimiza ¢ikmisti. 2024 yilh ile birlikte, bu tabloda, artik, artan rekabetle normallesme
etkilerini gormeye basladik. Asagida, Tirk Hava Yollar’'nin 2013 yilindan bugiine yolcu birim gelir gelisimi verilmigtir.
Rekabetin en yogun oldugu ve rekor yil varsayillan 2019 yilinda yolcu birim gelirleri 7,29$ seviyesinde iken, bugiin, hala,
Tlrk Hava Yollar’nin yolcu birim geliri bu rakamin ve ortalamanin lzerindedir. Fakat, inkar edilemez sekilde artan rekabetin
yolcu birim gelir lizerindeki etkisi goriilmektedir ve oniimiizdeki dénemde de bu normallesmenin devam etmesi en olasi
segenektir.

Yolcu birim geliri gelisimi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi, THY

Tiirk Hava Yollar’nin yer aldigi cografi konum ve her bdlgede var olusu giivenli alan yaratmaya devam ediyor.
Hatirlayacak olursak, Tirk Hava Yollar’nin her bdlgede var olmasi ve kapasitesini kolayca ydnetebilmesinin pozitif etkisini

pandemi zamaninda gérmistiik. Pandemi stirecinde Amerika uguslarinin kapanmamasi ve Uzak Dogu’da kisitlamalarin diger

bolgelerden ge¢ kaldirimis olmasiyla Tirk Hava Yollari, genis govdeli ugak kapasitesini Amerika hattina kaydirmisti.
Boylece hem pandemi doneminde hem de 2023 yilinda Amerika seferleri Tlirk Hava Yollari igin itici glic olmustu. Bugtlin, yolcu
rakamlarina baktigimizda ise kisitlamalarin tamamen kalkmasiyla, Uzak Dogu payinin tekrar arttigini gérmekteyiz.

» Orta & Guiney Amerika yolcu sayisi, 2024 yilinin ilk 5 ayinda, 2019 yili ayni déneminin %160,2; 2023 yili ayni déneminin
%10,5,

»  Kuzey Amerika yolcu sayisi, 2024 yilinin ilk 5 ayinda, 2019 yili ayni déneminin %70,2; 2023 yili ayni doneminin %11,1,
»  Afrika yolcu sayisi, 2024 yilinin ilk 5 ayinda, 2019 yili ayni déneminin %17,5; 2023 yili ayni doneminin %3,7,

» Uzak Dogu yolcu sayisi, 2024 yilinin ilk 5 ayinda, 2019 yili ayni déneminin %36,1; 2023 yili ayni doneminin %23,9,
Uzerinde gerceklestigi gorilmektedir.

2019 yili bolgesel yoleu dagilimi (%) 2022 yili bolgesel yolcu dagilimi (%) 2023 blgesel yolcu dagilimi (%)

Kuzey Amerika; 3.3% Orta & Giney Amerika; 0.7% Kuzey Amerika; 5.0%  Orta & Giiney Amerika; 1.2% Kuzey Ameriko; 47%  Orta & Giney Ameriko; 1.3%
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6lumi, THY. Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6lum, THY. Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolum, THY.
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= Pandemi siirecinde goérdiigiimiiz Amerika-Uzak Dogu iligkisini, Orta Dogu’da artan gerilim sonrasinda, bugiin, Orta Dogu ve
Avrupa yolcu sayilarinda izlemekteyiz. Bu dénemde toplam vyolcu sayisini artirmayir basaran Tiirk Hava Yollari,
Orta Dogu yolcu sayisindaki azalisi, Avrupa yolcu sayisindaki artisla kompanse etmistir. Orta Dogu yolcu sayisi 2024 yilinin
ilk 5 ayinda, 2023 yili ayni dénemine gore %10 azalis gostermistir. Avrupa yolcu sayisi ise ayni donemde %11 artmstir.
Bolgesel yolcu dagilmda Orta Dogu’daki azalisin Avrupa tarafina kaydigi agikga gorilmektedir.

Kuzey Amerika; 4.7% Orta & Giiney Amerika;... Kuzey Amerika; 4.9% Orta & Giiney Amerika; 1.4%
Afrika; 4.9% Afrika; 5.0%
Uzak Dogu; 8.2%
Uzak Dogu; 9.7%
vurt i 7. \ Yurt ici; 36.6%
Orta Dogu; 10.8%
Orta Dogu; 9.5%
Avrupa; 32.3% Avrupa; 32.8%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimii, THY Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimii, THY

s Tirk Hava Yollari, yatinmca sunumunda, istanbul’'un cografi avantajini; diinya niifusunun yaklasik yarisinin dar gévdeli
ucaklari ile erisim alaninin iginde olmasi ve filosunun yaklasik %70’ini olusturan dar gévde ucaklari ile 215’ten fazla
uluslararasi noktaya ulasabilmelerine olanak vermesi olarak ifade etmistir.

m  Filo kompozisyonu. Sirket, 1C24 donemi sonunda 125 adet genis gévdeli, 304 adet dar govdeli, 24 adet kargo olmak lzere 453
adet ucakla hizmet vermektedir. Bu ugaklarin 211’i finansal kiralama ve 119’u operasyonel ve wet lease ydntemiyle
isletilmektedir. Sirket’'in 123 adet sahip oldugu ugagi vardir. Filo yasi, ortalama 9,5 yildir. Mayis ayi trafik verilerine baktigimizda
ise Sirket’in hizmet verdigi ucak sayisinin 456’ya yukseldigini gérmekteyiz.

Ugak Tipi 1¢24
A330-2/3 50
. A350-9 18 Operasyonelve
Genis Govde B8777-3ER 3 p:/::‘ll;ase
B787-9 23 2%
Genis Govde Toplam 125
B737-8/9 MAX 32
B737-8/9 100
B737-8 MAX WL 6 Finansal kira
Dar Gévde 47%
A321/320 NEO 66
A321/320/319 83
A321/320 WL 17
Dar Gévde Toplam 304
A330-200F 10
Kargo B777F 8
Wet Lease 6
Kargo Goévde Toplam 24 Sahip olunan
Toplam 453 27%
Toplam filo icindeki Boeing orani 45%
Toplam filo icindeki Airbus orani 55%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi, THY Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi, THY

= Bunu yani sira Tiirk Hava Yollari, uzun bir siire yeni ugak siparisleri ile giindemde yer aldi. Sirket, 2033 hedefleri kapsaminda,
200 adet genis govde ve 400 adet dar gévde olmak lzere toplamda 600 ugaklik siparis vereceklerini, 2033 yilinda yaklasik
800 ucakla hizmet vermeyi planladiklarini agiklamisti. Son olarak, 355 adet ugagin Airbus'tan satin alinmasina ve A350
ugaklarinin motor bakim hizmeti ile yedek motorlarinin Rolls-Royce firmasindan temin edilmesine karar verdigini duyurdu.
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= Yeni bakigla Alet. Anadolulet'in, rekabet gilicini artiracak sekilde, marka konumlandirmasinin, gelir kompozisyonunun ve
maliyet yapisinin yeniden kurgulanarak, sirketlestirilmesi streci, 2023 Agustos ayinda gerceklesmistir. Nisan 2024’te ise Alet,
ayri bir sirket olarak operasyonlarini sirdiirmeye baslamistir. 1¢24 doneminde 93 adet ugakla hizmet veren Alet’in, agiklanan
2033 hedefleri dogrultusunda, yeni nesilden olusacak 200 ugaklik filoyla hizmet vermesi planlanmaktadir.

» 1G24’te bir onceki yihn ayni donemine gore yolcu sayisini %13 artiran Sirket, buna paralel olarak ugus agi biytimesi ve filo

blylimesi gerceklestirmistir. 124 donemine hizmet verilen yolcularin %69’u i¢ hat, %31’i dis hat yolcusudur.

Alet ucak sayisi
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200
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100 91
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37
31
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Kaynak: Deniz Yatirim Stratejive Arastirma Bolimd, THY
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m  Akaryakit birim gideri ve hedge politikalari. Maliyet artisinda en 6nemli kalem olan akaryakit giderlerinin faaliyet giderleri
icindeki payi, pandemi 6ncesinde %22-32 bandindayken, 2022 yilinda bu araligin lzerine ¢ikilmis ve %40’lara ulasiimisti.
2023 yilinda s6z konusu oran %34 olurken, 1¢24 déneminde ise %32 seviyesine gerilemistir.

> 2024 yili icin hedge orani %47 olarak belirlenirken, hedge ile akaryakit fiyati varil basina $81 olarak sabitlenmistir.

Akaryakit gideri (ABD Dolari) & faaliyet giderleri icindeki akaryakit pay:
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii, THY
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m  Doviz kurlarina gére gelir-gider dagilimi. Sirket’in, doviz kurlarina gore gelir dagihminin; %55°ini USD, %35’ini EUR, %8’ini TL,
%1,4’lini JPY ve %0,9’unu ise diger kurlar olusturmaktadir. Doviz kurlarina gére gider dagihminin ise; %55’ini USD, %31’ini TL,
%11’ini EUR, %0,5’ini GBP ve %3’linii diger kurlar olusturmaktadir.

Gelir dagihmi Gider dagihmi
JPY; 1% g % iger;
G Diger; 1% S ' Diger; 3%
= TL 8% B
" EURile%85 T \
korelasyonu \
olan doviz
kurlari; 8%
s,
v = USD; 38% = T 31%
= USD; 55%
= EUR; 27%_/
= USDile%85 = EUR; 10%
korelasyonu olan
dvizkurlar;; 17%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii, THY Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii, THY

s Sirket’in, pandemiyle artan net bor¢/FAVOK rasyosu bugiin, hem artan FAVOK hem de net borgtaki azalmanin katkisiyla
1G24 dénemi sonunda 1.2x seviyesinde gergeklestirmistir. Ayrica, nakit pozisyonundaki diizelme, yeni biiyiime hedefleri igin
6nemli destek konumunda.

> Aciklanan 2033 hedefleri dogrultusunda; FAVOK marjinin 2023-2033 déneminde %20-25, net borg¢/FAVOK rasyosunun ise
2-2.5x arahiginda olmasi beklenmektedir.

Net borg / FAVOK 2033 hedefleri
120
28% 29%
100 “““““““)‘}”"' """""""" >
2013 2023
80
3x 1.3x
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B
4.0
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Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Bélimii, THY
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma BGliimii, THY

m  Geri alim. Sirket, 14 Subat 2023 tarihinde hisse degerinin pay piyasasindaki saghkh fiyat olusumunu desteklemek amaciyla,
geri alim programi baslatmistir. Geri alima konu edilebilecek azami tutar, ortakhgin nakit portféyiinden karsilanmak (zere,
9.000.000.000 TL olarak belirlenmis ve geri alinacak azami pay sayisi ortakhgin c¢ikarilmis sermayesinin %5'i ile
sinirlandirimistir. Sirket, en son 18 Ekim 2023 tarihinde geri alim yapmistir. Geri alinan paylarin nominal degeri 4.797.044 Tl'ye
ulasmis olup, ortaklik sermayesine orani %0,347612'dir.
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Sirket’in 10 yili kapsayan stratejisinin ele aldigi ana hedefler:
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2023 yil sonunda 440 olan filodaki ugak sayisini 800’(in (izerine ¢ikarmak,
Tasinan yolcu sayisini 83,4 milyondan 170 milyon lizerine ¢ikarmak,
Yolcu kapasitesini yillik ortalama %7,7 artirarak 2023 yilina gére 2 katina ¢ikarmak,

Diinyanin en biiyiik hava kargo terminallerinden birisi olan SmartIST'in sundugu imkénlardan faydalanilarak tasinan
kargoyu 2033 yilinda 3,9 tona ¢ikarmak ve diinyanin ilk li¢ kargo hava yolundan birisi olmak,

Yenilenen markasi, yeni logosu ve yeni kadrolariyla Alet markasini kiiresel bir havayoluna déniistiirmek ve 2033 yilinda
tamami yeni nesil ugaklarla olusturulacak 200 ugaklik filo ile 55 milyon yolcuya ulasmak,

Miisteri memnuniyetini ve marka degerini daha da artirarak, sektérde ise rekabet avantaji elde edebilmek adina prestijli bir
marka olmak,

Miisteri deneyiminin ve marka algisinin gligclendirilmesine yénelik olarak:

= Yolcularina biitiinlesik ve tiim kanallarda kisisellestirilmis hizmetler sunmak,

= Kabin i¢i déniisiimiin tamamlanip ugus konforunu artirmak,

= Miles & Smiles sadakat programinin gelistirilmesi ile aktif liye sayisini artirmak,
Dijital dénlisiim alaninda yeni projeler gelistirerek en iyi dijital deneyim sunan 3 hava yolundan birisi olmak,
Sirdiiriilebilir havayolu olunmasi hedefiyle:

= Operasyonel iyilestirme projeleri, karbon dengeleme, yenilebilir enerji ve SAF kullanimi ile birlikte 2050 yilinda
“karbon nétr” havayolu olmak,

= Filosundaki daha az karbon salinimi yapan yeni nesil ugak oranini %95’e ¢cikarmak,
= Kullanilmakta olan siirdiiriilebilir havacilik yakiti miktarini artirmak,
= LEED sertifika sahibi bina sayisini artirilarak yenilenebilir enerji kullanim oranini artirmak,
2023 yilinda 20 milyar dolar olan konsolide toplam geliri 50 milyar dolar lizerine ¢ikarmak,
Tlirkiye ekonomisine saglanan katkiyr 2023 yilinda 56 milyar dolardan, 2033 yilinda 144 milyar dolara ¢ikarmak,

Tim istirakleri ile birlikte ¢alisan sayisini yaklasik 148 bine ulastirmak seklindedir.
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Tiirk Hava Yollari degerleme 6zetimiz ve tahminlerimizde degislik

>  Tahminlerimizdeki degisiklikler, alinan aylk verilere gore, son trafik trendleri ve birim gelirleri dogrultusunda ileriye dénik
revizyon ve 6zellikle makro tahminlerimizdeki degisiklikleri icermektedir.

> Degerleme metodolojimizi, degerlemeyi 6nemli élciide etkileyen bir dizi uzun vadeli degisken nedeniyle INA’nin (DCF'nin) yakin
vadeli riskleri gdz ardi ettigini dusiindigimiiz icin, 2024 hedef FD/FAVOK carpanina dayandiriyoruz. Sirketin déviz kuru
dalgalanmalarina karsi yiiksek duyarhhgi nedeniyle F/K carpanini dahil etmiyoruz. Degerlememizi 2024 ve 2025'ten elde
edilecek sonuglarin yari yariya agirhklandirilmasina dayandiriyoruz.

' Tahminlerimizin ve degerleme modelimizin raporlanan para birimine ve petrol fiyatlarina bagl oldugunu tekrar belirtmek

isteriz.
>  Sonug olarak, Tiirk Hava Yollari igin hedef fiyatimizi 380,00 TL’den 448,00 TL olarak revize ediyoruz.

>  Tahminlerimizdeki degisikliklerimizin detaylari asagidaki tabloda verilmistir.

Yillik Revize Tahminler (milyon USD)

THYAO 2023 2024E 2025E ‘ 2024R 2025R
Satiglar 20,942 23,078 25,386 23,371 25,708
Satis bliytimesi 10.2% 10.0% 11.6% 10%
FAVOK 5,525 5,539 6,027 5,609 6,093
FAVOK mariji 26.4% 24.0% 23.7% 24.0% 23.7%
Net Kar 6,021 3,485 3,554 3,529 3,599

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari
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Pegasus

Pandemi sonrasini rekorlarla geride birakmasinin ardindan, bugiin, Pegasus’u, “normallesme = tiketicinin fiyat hassasiyetinin
artmas!” sirecinde disik maliyetli havayolu olmasiyla 6n planda kalmaya devam edecegi seklinde degerlendiriyoruz.
Sirket’i, detayli anlatacagimiz bu kisimda, ge¢misten ginimuize gelerek kademeli sekilde inceleyecegiz ve “Neden Pegasus?”
sorusunun yanitlarini maddeler halinde siralayacagiz.

Kisaca Pegasus: “Diisiik Maliyetli Havayolu Tasimaciligi (Low Cost Carriers)” is modeli ile faaliyet gésterdigi 53 iilke/138
destinasyonluk ugus agi ile genis kitlelere havayolu ile seyahat imkdni saglamaktadir.

m  Artik normallesme dénemine girdigimiz havacilik sektériinde, tiiketicilerde tekrar fiyat hassasiyetinin artisi gézlenmektedir.
Oyle ki pandemi sonrasindaki siirecte yolcular, sadece seyahat edebilmek igin var olan biletleri, fiyatlari &nemsemeksizin
alabiliyorlardi. Buglin ise bir¢cok havayolunun tekrar oyuna dénmesiyle rekabetin arttigini ve dogal olarak fiyat yarisinin
basladigini gériiyoruz. Bu, pandemi ve sonrasindaki siireci olduk¢a basarili tamamlayan Pegasus icin kendi is modeline uygun
ortamin tekrar olugmasi anlamina gelmekte. Rakiplerine gére daha uygun fiyat sunmasi, artmasi hedeflenen doluluk oranlari
ve yan gelirlerle Pegasus’u yakindan izleyecegiz.

m  Yolcu rakamlarina gegmeden 6nce, Avrupa bazinda ugus verilerine bakacak olursak; Pegasus, 1 Ocak-6 Temmuz tarihleri
arasinda Avrupa’da gegen yilin ayni donemine kiyasla ugus sayisini en ¢ok artiran havayolu sirketleri arasinda ilk 2 sirada yer

almistir.

1 Ocak - 6 Temmuz 2024 tarihleri arasi ortalama giinliik ugus rakamlarn

KMGrowp_ _ _ _ _ B ms_ 1% % _
[Pegasus | 495 12% 10% ]
SWissGroup B T T T a2 T T T i T T T T T T g T T T
Ryanair Group . 2,915 8% 29%

easylet Group I 1,474 7% -10%
Eurowings Group D 425 7% -34%

Iberia Group [ | 399 7% 11%

British Airways Group I | 819 6% -11%

Wizz Air Group I | 799 6% 45%
Norwegian Group r\ 393 5% 11%
Lufthansa Airlines I 1,122 4% -25%

Vueling [ 578 3% 1%

Turk Hava Yollar I 1,421 1% 9%

SAS Group [ 603 0% -25%

Air France Group I 962 -1% -20%

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Bélimd, Eurocontrol
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Pegasus’un pandemi ve sonrasindaki siireci rakiplerine gére oldukga basarili bir sekilde gecirdigini sikhkla dile getiriyoruz.

Asagidaki grafiklerde Ryanair, Wizz Air, Norwegian Air Shuttle, Air Arabia ve Pegasus’un yilliklandirimis FAVOK ve net kar

marji grafikleri yer almaktadir. Hem operasyonel karlilik hem de net kar tarafinda Pegasus’un rakiplerine gbre pozitif ayristigi

acik sekilde gézlenmektedir.

Yilliklandinlmis FAVOK mariji karsilagtirmasi
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Yilliklandinlmis net kar marji kargilagtirmasi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii, Bloomberg

Yolcu trafiginde yeni rekorlar. 2019 yilinin ilk 5 ayinda yaklasik 11,7 milyon yolcuya hizmet veren Pegasus, 2023 yilinin ayni

doneminde 2019 yilinin %3 gerisinde kalarak yaklasik 11,3 milyon yolcuya hizmet vermisti. 2024 yilina geldigimizde ise hizmet

verilen yolcu sayisi, 2019 yilinin %21,5; 2023 yilinin ise %25,2 Gzerinde, yaklasik 14.5 milyona ulasmis durumdadir.

» 2024 yilinin ilk 5 ayinda yurt i¢i yolcu sayisi 2019 yili ayni déneminin %14,7 gerisinde performans gosterirken,

2023 yili ayni doneminin %26 lizerinde gerceklesmistir.

» Yurt disi yolcu sayisi ise 2024 yilinin ilk 5 ayinda 8.7 milyon yolcuya yaklasarak, 2019 yili ayni déneminin %65,9;

2023 yili ayni doneminin %24,6 lzerinde yolcu sayisina ulasmistir.

2023 yilinda 2019 yih rakamlarini geride birakan Pegasus’un yolcu sayisi, artan trendde yoluna devam etmektedir.

Bugiine dek aciklanan veriler, halihazirda yeni rekor yolcu rakamlarina igsaret etmektedir.

Toplam yolcu sayisi

400

milyon

Ocak 18
Temmuz 18
Temmuz 19
Temmuz 20
Temmuz 21
Temmuz 22
Temmuz 23

Yurt ici yolcu sayisi

Dis hat yolcu sayist

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi, PGSUS

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolamil, PGSUS

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolami, PGSUS.
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= Yolcu birim gelirleri. Yolcu birim gelirlerindeki artig, 2022 ve 2023 yillarinda ciro biiyiimesine 6nemli katki saglayan unsur
olarak karsimiza ¢ikmigti. Normallesmenin baslamasiyla, artik, birim fiyatlarin, pandemi oncesi rakamlara yakinsadigini
gormekteyiz.

> g hat tarifeli gelirler 1C24’te gegen yilin ayni dénemine gére %61 artis gdsterirken, dis hat tarifeli birim gelirler ise bu

dénemde %16 azalmistir.

i hat tarifeli birim gelir (TL/misafir) Dis hat tarifeli birim gelir (Euro/misafir)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma BGliimi, Pegasus Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma BGliimi, Pegasus

m  Ayni operasyonla artan karlilik igin; yan gelirler ve doluluk orani. Tahmin edilebilecegi Uzere, havayolu sirketleri igin,
tek ugakta ne kadar yiiksek doluluk oranina ulasilirsa ve buradan ne kadar yan gelir elde edilirse, operasyonel karlihk artmig
olacak. Bu agidan Pegasus verilerine bakacak olursak:

»  Pegasus’un 2019 yilinda 14,9 EUR olan misafir basina yan geliri, 2023 yilinda 25,4 EUR’ya ulasmistir. 1G24’te ise misafir
basina yan gelir 24,5 EUR seviyesindedir.
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= Pandemi ve sonrasindaki siireci oldukca basarili gegiren Pegasus, 2022’de 2019’un lizerinde finansal performans gostererek
kiiresel g¢apta bunu basarabilen sayili sirketlerden birisi olmustur. 2023 yilinda da heniiz bircok havayolu sirketi
2019 finansal ve operasyonel performansina ulasamamigken, Pegasus, yine yili olduk¢a basarili bir sekilde tamamlamistir.
2019 yilinda %33,3 ile rekor FAVOK marijina ulasan Sirket, 2022 ve 2023 yillarinda %30 iizerinde FAVOK marji elde etmistir.
2024 yil sonu igin ise FAVOK marjinin %28-30 araliginda olmasi 6ngoriilmektedir. ilk ceyrekte zayif aciklanan FAVOK mari

dolayisiyla 8niimiizdeki dénemlerde 6nemli FAVOK marji rakamlarinin gériilmesi oldukca olasidir.

FAVOK & FAVOK marji 2024 hedefleri
60.0%
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimd, Pegasus
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii, Pegasus

m  Akaryakit birim gideri ve hedge politikalari. Maliyet artisinda en 6nemli kalem olan akaryakit giderlerinin faaliyet giderleri
icindeki payi, pandemi 6ncesinde %29-37 bandindayken, 2022 yilinda bu araligin lzerine ¢ikilmis ve %49’lara ulasiimisti.
2023 yilinda s6z konusu oran %36-41 bandina, 124 doneminde ise %36 seviyesine gerilemistir.

> 2024 icin_o6ngorilen jet yakiti _kullaniminin %49’u_fiyat riskinden korunma stratejisi kapsamina dahil edilmistir.

Brent karsiligi1 68-88 dolar/varil'de sabitlenmistir. 2025 yili igin ise hedge orani %27 olarak tahmin edilmistir.

Jet yakit gideri (EUR) & faaliyet giderleri icindeki jet yakitin payi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket Verileri
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Pegasus, havayolu sirketleri arasinda en geng filoya sahip olan temsilcilerden birisi olarak karsimiza gikarken, filo yasi ise
4,5 yildir. Sirket, filo yapisini, eski ugaklara gore %15-17 arasinda yakit tasarrufu saglayan Airbus A320neo ve A321neo
ucaklarina kaydirmaya devam etmektedir. 42 adet A320neo’nun tamami teslim alinirken, 108 adetlik A321neo ugaklarinin
ise 41 tanesi teslim alinmigtir. Kalan siparis teslimleri ise, planlanan gercevede devam etmektedir. 2024 yil sonunda filo
biyiikliigliniin 118’e ulagmasi planlanmaktadir.

» 2029 yilina gelindiginde Sirket’in filosundaki eski ucaklarin tamaminin degistirilmis olmasi planlanmaktadir.

Ugak teslimat takviminden anlasilacagi lizere Pegasus, 2029 yilina kadar her yil ortalama %6-7 kapasite biyiimesi elde
edecektir.

Ugak Tipi 2023 1624

B737-800 16 10

A320CEO 7 7

A320NEO 46 46

A321INEO 41 42
Toplam 110 105
Toplam filo icindeki Boeing orani 10% 30
Toplam filo icindeki Airbus orani 90%

Pegasus filo kompozisyonu

Operasyonel kiralama
19%

45

40

Finansal kiralama,
75%

17
15

o
o I

2021
2022
2023
2024
2025

2026-2029

Sahip olunan
6% HA321neo A320neo

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii, Pegasus

Sirket, sahip oldugu nakit sayesinde, pandemi siirecini, ugak siparisi iptal etmeden, hatta siradaki A320neo siparislerinden
A321neo'ya yikseltme (upgrade) yaparak tamamlamis, bu siiregte elindeki nakdi kullanmisti. Pandemiye ait etkilerin
azalmasiyla Sirket, 2022 yilinda tekrar nakit pozisyonunu giliglendirmeye baslamisti. Bugiin, geldigimiz noktada ise Sirket, nakit
pozisyonunu +531 milyon EUR seviyesinde bulundurmaktadir.

D6viz kurlarina goére gelir-gider dagihmi. Sirket’'in doviz kurlarina gore gelir dagiliminin; %47’sini EUR, %30’unu USD,
%20’sini TL ve %3’iini diger kurlar olusturmaktadir. Déviz kurlarina goére gider dagiliminin ise; %19’unu EUR, %50’sini USD,
%29’unu TL ve %2’sini dider kurlar olusturmaktadir. Gelir ve gider dagilimina gore Sirket'in EURUSD paritesi hassasiyeti
bulunmaktadir. Paritede yasanan gelismeler karlilik Gzerinde iki yonlii baski olusturabilmektedir.

Gelir dagihimi Gider dagihmi

Diger; 3% Diger; 2%
1

= TL; 20% = EUR; 19%
—

N
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Vs = EUR; 47%
= USD; 30%/ = USD; 50%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma BGliimii, Pegasus Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma BGlimii, Pegasus

24

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



HAVACILIK SEKTORU- YAZA MERHABA!

Pegasus degerleme 6zetimiz ve tahminlerimizde degislik

>  Tahminlerimizdeki degisiklikler, alinan aylk verilere gore, son trafik trendleri ve birim gelirleri dogrultusunda ileriye dénik

revizyon ve 6zellikle makro tahminlerimizdeki degisiklikleri icermektedir.

> Degerleme metodolojimizi, degerlemeyi 6nemli élciide etkileyen bir dizi uzun vadeli degisken nedeniyle INA’nin (DCF'nin) yakin
vadeli riskleri gdz ardi ettigini disiindigimiiz icin, 2024 hedef FD/FAVOK carpanina dayandiriyoruz. Sirketin déviz kuru

dalgalanmalarina karsi yiiksek duyarhhigi nedeniyle F/K carpanini dahil etmiyoruz. Degerlememizi 2024 ve 2025'ten elde

edilecek sonuglarin yari yariya agirhiklandirilmasina dayandiriyoruz.

' Tahminlerimizin ve degerleme modelimizin raporlanan para birimine ve petrol fiyatlarina bagl oldugunu tekrar belirtmek

isteriz.

>  Sonug olarak, Peagasus icin hedef fiyatimizi 228,74 TL’den 340,00 TL olarak revize ediyoruz.

>  Tahminlerimizdeki degisikliklerimizin detaylari asagidaki tabloda verilmistir.

Yillik Revize Tahminler (milyon EUR)

PGSUS 2023 2024E
Satislar 2,670 2,905 3,051
Satis bliytimesi 8.8% 5.0%
FAVOK 838 843 915
FAVOK marji 31.4% 29.0% 30.0%
Net Kar 790 436 549

2025 mmmm) 2024R

3,039
13.8%
875
28.8%
410

2025R

3,342
10%
969

29.0%
468

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari
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Hitit Bilgisayar

Sivil havacilik ve teknoloji tarafindaki gelismelere dinamik yapisiyla 6nciiliik eden Hitit Bilgisayar’in biiyiime potansiyeli ile 6n
planda olacagini diisiindiigiimiiz bu donemde gecmisten glinimiize gelerek Sirket'i inceleyecegiz ve “Neden Hitit Bilgisayar?”
sorusunun yanitlarini madde madde inceleyecegiz.

Kisaca Hitit Bilgisayar. %100 yerli teknolojisi ile havacilik ve seyahat endiistrisine “Crane” markali yazilm ¢éziimleri ile
1994 yihindan bu yana hizmet veren Hitit Bilgisayar, diinyadaki en biiyiik 3. Yolcu Hizmetleri Sistemleri (Passenger Service System)
saglayicisidir. Sirket, ayni zamanda, havayollarinin tiim ihtiyaglarini karsilayabilen ¢éziimleri ile sektérde tek noktadan tiim
hizmetleri ayni anda verebilmektedir.

m Hitit Bilgisayar, Arastirma kapsamimiza dahil ettigimiz 2022 Kasim ayinda 62 partnere sahip konumdayken, bugiin, 74 partneri
ile biiylimeye devam etmektedir. Kisaca partner kazanimina baktigimizda, 2018 ve 2021 yillarinda énemli adimlarin atildigini

gormekteyiz.

*  Sirket, 2018 yilinda Sabre’dan, 2021 yilinda ise Amedeus’dan ilk miisteri kazanimlarini gergeklestirmistir.

Subat 2023’te imzalanan Alet projesi ve Kasim 2023’teki ayinda Tiirk Hava Yollari projesi ile adindan siklikla bahsettiren Sirket,
2024 yilinda FlyArystan, Ibom Air ve FlyLili gibi havayolu sirketleriyle anlasma yaptigini duyurdu. Bugiine geldigimizde, 2 biyiik
rakibinden kazandigl partnerlere ek olarak, biyime potansiyeli yiksek olan ve bircok dlkenin bayrak tasiyicisi_olan

havayollarini da portféyiline eklemeyi basardigini gérmekteyiz.

*  2018’den bu yana girilen ihalelerde yiiksek basari oranina sahiptir.

m Cografi yayginhgi ve miisteri portfoyiiyle korunakl yapisini siirdiirmeye devam ediyor. Sirket'in 1C24 déneminde satislarinin
%65’ini yurt disi, %35’ini yurt ici gelirleri olusturmaktadir. Hitit, yurt disinda da her boélgede var olarak kendini cografi risklere
karsi korumaktadir. Sirket’in, 6 kitada, 48 iilkede hizmet sézlesmesi bulunmaktadir. Miisteri portféyl agisindan baktigimizda ise,

dusiik maliyetli havayolundan tam hizmet veren bayrak tasiyicisi konumundaki firmalara dek hizmet verebilmesiyle pazarin
ozel ihtiyaglarina kolayca uyum saglayabilen yapisi dikkat cekmektedir. Misteri portféylniin; %38’ini hibrit, %24’iinii geleneksel,
%24’iindi diisiik maliyetli ve %14’(ini diger miisteriler olusturmaktadir.

1C24’te satig gelirlerinin yaklasik %75’ini yabanci para cinsinden gelirler (USD veya EUR) olusturmaktadir. Maliyetlerin ise
yaklasik %53’u TL cinsindendir. Sirket, gelirlerinin doviz, giderlerinin ise TL olmasiyla, kur cephesindeki volatil (yiiksek oynaklik
ortamindaki zayif lira) gelismelere karsi giiglii ve korunakli pozisyonda yer alarak, dnemli bir avantaja sahiptir.

Gelir ve gider kur dagilimi | 1¢24 verilerine gore Maliyet kirimi | 1¢24 verilerine gére

Diger; 10%

Diger; 2%

Gider Kur Dagilimi
EUR; 2%
UsD; 43% Satis & Pazarlama;
6%

Personel; 5%

Gelir Kur Dagilimi
EUR; 24%

USD; 61% Yazilim destegi; 22%
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Diger =Tl ®EUR musp

Kaynak: Deniz Yatinm Stratejive Arastrma Bolimi, Hitit Bilgisayar Kaynak: Deniz Yatinm Stratejive Arastirma Bolimi, Hitit Bilgisayar
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m Sirket’in gelir modelini hatirlayacak olursak; 1¢24 rakamlarina goére, gelirlerinin %57’sini siirekli gelir modeli olan SaaS,
%30’unu diger bir siirekli gelir modeli olan yazilim gelistirme ve bakim ve %13’iinii proje bazli gelir modeli olan laa$S ve projeleri
olugturmaktadir. Satis gelirleri icinde %57’lik paya sahip olan SaaS gelirinin ise %81’i PSS geliri, %9’u ADS geliri ve %10’u diger
segmenti gelirlerinden olusmaktadir. Yakindan takip ettigimiz Alet projesi PSS gelirleri icinde, Tirk Hava Yollari projesi ise ADS

gelirleri icinde yer alacaktir.

Gelir kirlhm | 124 verilerine gére

Proje Bazl Gelir; laas ve Projeler; 13% Tiirk Hava
Yollari
projesi bu
grup iginde
kategorize
edilecek.

Y
1 [ !
| |
= S ADS Diger
181% ' 9% ! 10%
'

Alet projesi
bu grup
iginde
kategorize
edilecek.

® Sirekli Gelir Modeli;
Yazlim Gelistirme ve
Bakim; 30%

= siirekli Gelir Modeli;
Hizmet olarak yazilim
(saas); 57%

Kaynak: Deniz Yatirm Stratejive Arastirma Boliimij, Hitit Bilgisayar

m Fark yaratma potansiyeli yiiksek ADS sistemi. Klasik ismi ile Kiiresel Dagitim Sistemi (Global Distribution System, GDS) olarak
gecen Acenta Dagitim Sistemleri (ADS), havayollari ile seyahat rezervasyonu yapan sirketler (oteller, diger konaklama saglayicilari
ve seyahatle ilgili diger hizmet veren tedarikgiler) arasinda bir kanal goérevi géren diinya gapinda rezervasyon sistemidir.
Bu ¢ozlimler PSS sistemi ile bir biitin olarak kullanilabilecegi gibi tek basina modifiye bir sekilde de kullanilabilmektedir.
Saa$ geliri icinde %9’luk paya sahip olan bu sistemdeki gelir, Pakistan International Airlines (PIA) ile pilot proje kaynaklidir.
2023 yilinda Sirket, ADS sistemi tarafinda, 2 6nemli KAP bildiriminde bulundu. Bunlarda ilki 12 milyon USD degerinde 5 yillik
yatirim karariydi. Sirket, bu KAP bildirimi ile ADS tarafindaki biiyiime hedeflerini géstermis oldu. Kisa bir siire sonra ise
Tlrk Hava Yollari ile Sirket’in, Crane Acente Portali ("Crane APP") teknoloji platformu ve dagitim altyapisinin kullanimina istinaden
"Dagitim Hizmetleri S6zlesmesi" imzaladigi agiklandi.

Y sirket, 1¢24 finansallari ardindan gergeklestirdigi toplantida ‘ADS sistemi’ iizerine gelen soru iizerine, ADS tarafinda yeni

anlasmalarin gelebilecegine yesil 15tk yakmustir.
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m Bllyiime potansiyeli g6z kamastiriyor. Pandemi 6ncesi rakamlara doniilmesiyle artan yolcu sayisina ek olarak Sirket’in 2023
yilinda gergeklestirdigi onemli partner kazanimlarinin finansallara etkilerini heniiz gormedik. Mart sonu itibariyla Hitit Bilgisayar
¢ozimlerini_kullanmaya baslayan Alet’in finansallar Uzerinde yapacagl etkiyi 2C24’te gdérmuis olacagiz. Bunun yani sira,
hatirlayacak olursak, Sirket, 29 Kasim 2023’te yaptigl yatirimci ve analist toplantisinda, Tirk Hava Yollari projesinin finansallara
etkisinin, 2024 yilinin_ikinci yarisindan sonra beklenmesi gerektigini _ifade etmisti. Halihazirda 2023 yilinda giiglii biiyiimeler

gergeklestiren Hitit Bilgisayar’in 2024 yilinda etkisini gormeyi bekledigimiz projeleri olduk¢a yiiksek 6nem arz etmektedir.

Bahse konu iki projenin olasi etkilerini gesitli varsayimlar altinda daha énce hesaplamaya ¢alismis ve toplanti notumuzda detayl
olarak aciklamistik. Kisaca hatirlayacak olursak:

> Alet projesi igin Pegasus rakamlarini baz alarak tahminlerde bulunmustuk. Bu dogrultuda, 2023 verileri isiginda
yaptigimiz hesaplamalarla, Alet’in Hitit’e ait satis gelirlerine yaklasik %17’lik katki saglamasini beklemekteyiz.
Yolcu sayisina gore hesaplama

Yolcu Sayisi (milyon kisi) Gelir ("000 USD) 2023
Pegasus 31.93 6,553 Satis gelirleri (000 USD) 25,646
Anadolulet 20.86 X Pegasus geliri ('000 USD) 6,553

Olasi AnadoluJet Geliri ("000 USD) 4,281 Pegasus/ Satis geliri 26%
Olasi Anadolulet geliri ('000 USD) 4,281

Anadolulet/ Satis geliri 17%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Sirket verileri
> .

Tiirk Hava Yollari projesi icin ise Pakistan International Airlines pilot projesini baz almigtik. Varsayimlarimiz

dogrultusunda, Tiirk Hava Yollari projesi ile tiim bolgelerin gecisi tamamlandiktan sonra yaklasik 10 milyon USD gelir
yaratma potansiyeli oldugunu gormekteyiz.

Yolcu sayisina gére hesaplama

Yolcu sayisina gore hesaplama
Yolcu Sayisi (milyon kisi) Gelir ('000 USD) 2023

Pakistan International Airlines 6.1 1,430 Satig gelirleri (000 USD) 25,646
Turk Hava Yollar 50.0 X Saas gelirleri ('000 USD) 15,893
Olasi Turk Hava Yollari Geliri ("000 USD) 11,729 Pakistan International Airlines geliri (‘000 USD) 1,430
Pakistan International Airlines/ Saas geliri 9%
Pakistan International Airlines/ Satis geliri 6%
Olasi Tiirk Hava Yollari geliri ('000 USD) 11,729
Tiirk Hava Yollari/Saa$ geliri 74%
Tiirk Hava Yollari/Satis geliri 46%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalan, Sirket verileri
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Sirket, 23 Subat 2023 tarihli KAP bildiriminde Tiirk Hava Yollari A.O. Anadolulet markasinin, Sirket’in 'Crane PSS' Yolcu Hizmetleri
Sistemini kullanimina dair s6zlesme imzaladigini, sézlesme siiresinin, kurulumun tamamlanarak Sirket’in Yolcu Hizmetleri Sistemi
¢6ziimlerinin Tirk Hava Yollari Anadolulet markasi tarafindan kullaniimaya baslanma tarihinden itibaren 5 yil olacagini

agciklamistir.  Agsagida gorebileceginiz lizere, bu sozlesmenin getirebilecegi olasi etkileri daha once incelemistik.
Giincel verilerle bakacak olursak:

Varsayimlarimiz ve hesaplamalarimiz:

» Pegasus’un birgok {iriin igin pilot havayolu konumunda yer almasi ve aldigi hizmetlerin ayri modelde olmasindan
kaynakh fiyatlamasi diger havayolu sirketlerine gore farklhidir. Anadolulet’in bu fiyatlamada olmasini beklememekle
beraber yaklasik katkisini gorebilmek icin Pegasus rakamlarini baz alarak hesaplamalarda bulunduk.

Faaliyet raporuna gore Sirket, Pegasus’tan 2022 yilinda 4.135 milyon USD, 2023 yilinda ise 6.553 milyon USD gelir elde etmistir.
Asagida yer alan tablolarda Pegasus’un 2023 yilinda Sirket’e sagladigi gelir ve yolcu sayisina gére oran kurulmus olup,
Alet’in olasi katkisi hesaplanmigtir. Bu hesaplamamiza goére, 2023 yilinda Alet’in Hitit'e ait satig gelirlerine yaklasik %17’lik
katki saglamasini beklemekteyiz.

Yolcu sayisina gore hesaplama
Yolcu Sayisi (milyon kisi)  Gelir (‘000 USD) 2023

Pegasus 31.93 6,553 Satig gelirleri ("000 USD) 25,646
Anadolulet 20.86 X Pegasus geliri ('000 USD) 6,553
Olasi Anadolulet Geliri ('000 USD) 4,281 Pegasus/ Satis geliri 26%
Olasi Anadolulet geliri ('000 USD) 4,281
Anadolulet/ Satis geliri 17%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Sirket verileri
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m 15 Kasim 2023 giinii yaptigi KAP bildirimine gore; Sirket ile Tirk Hava Yollari arasinda; Sirket’in Crane Acente Portali
("Crane APP") teknoloji platformu ve dagitim altyapisinin kullanimina istinaden "Dagitim Hizmetleri Sézlesmesi" akdedilmistir.
Bu sézlesme uyarinca, THY uguslarinin ve dider ek iiriin ve hizmetlerinin ("Havayolu Iceridi") yetkili acenteler tarafindan Crane
APP kullanarak en glincel IATA standartlarina uygun sekilde satisi ve ydnetimi miimkiin hale gelmektedir. Sézlesme kapsamindaki
Havayolu igeridi'nin dagitim ve satisi, THY'nin mevcut daditim ve satis kanallarindan bagimsiz ek bir hizmet olarak
gergeklestirilecektir.

Varsayimlarimiz ve hesaplamalarimiz:

» Varsayimlar ve hesaplama detaylarimiza deginmeden 6nce 6zellikle belirtmek isteriz ki; Pakistan International Airlines
pilot proje konumundadir ve bu nedenle fiyatlamasi diger havayolu sirketlerine gore farkhdir. Hali hazirda fiyat tespit
raporunda, PSS altindaki Urunlerin icerikleri ve kullanim amacglari dogrultusunda farkli metriklere gére faturalandirildigl
acikca belirtilmistir. Tirk Hava Yollar’nin bu fiyatlamada olmasini beklememekle beraber yaklasik katkisini gérebilmek
icin Pakistan International Airlines rakamlarini baz alarak hesaplamalarda bulunduk.

Ugak sayisi Yolcu sayisi (mn kisi)
Pakistan International Airlines 32 X
Tiirk Hava Yollar 440 83.4

Olasi Pakistan International Airlines yolcu sayisi (mn kisi) 6.1

RO o oo o obr ot ot by oy by oBy b, ol by SRSl

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalar, Sirket verileri

» Tiirk Hava Yollari, 2023 yilinda 53 milyonu yurt disi yolcusu olmak uizere yaklasik 83,4 milyon yolcuya hizmet vermistir.
2023 yatirimci sunumunda yer alan bilgilere gore, satis noktasi bazinda gelir dagiliminin %29’u internet ve call center,
%25’i Avrupa, %13’0 Tiirkiye, %12’si Amerika, %10°’u Uzak Dogu, %6’si Orta Dogu ve %4’i Afrika seklindedir.
Bu veriler 1sinda, Tirk Hava Yollar’nin yurt disi yolcu sayisinin yaklasik %60’ inin GDS sistemi ile rezervasyon yaptirdigi
varsayimini kullandik.

» Pakistan International Airlines’a ait 2022 yil sonu raporundan edindigimiz bilgilere gore, Sirket, 2022 yilinda 5,2 milyon
yolcuya hizmet verebilecek kapasiteye sahiptir. Bunun yani sira, yukarida gorildiigi lizere, 2023 yili icin Tiirk Hava Yollari
ucak ve yolcu sayisina oranla Pakistan International Airlines’in hizmet verdigi 32 ucak ile 6,1 milyon yolcuya hizmet verdigi
varsayimini_kullandik. Pakistan projesinde anlagsma igerisinde yurt i¢i ya da yurt digi ayriminin var olup olmadigini
bilmedigimiz icin hizmet verilen tiim yolcu sayisini dahil ettik.
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» Varsayimlarimiz dogrultusunda, Tiirk Hava Yollari projesi ile tiim boélgelerin gegisi tamamlandiktan sonra yaklagik
11,7 milyon USD’lik gelir yaratma potansiyeli oldugunu gérmekteyiz.

Yolcu sayisina gore hesaplama

Yolcu sayisina gére hesaplama
Yolcu Sayisi (milyon kisi) ~ Gelir (‘000 USD) 2023

Pakistan International Airlines 6.1

1,430 Satig gelirleri ("000 USD) 25,646
Tiirk Hava Yollar 50.0 X Saas gelirleri (‘000 USD) 15,893
Olasi Tiirk Hava Yollari Geliri ('000 USD) 11,729 Pakistan International Airlines geliri ('000 USD) 1,430
Pakistan International Airlines/ Saas geliri 9%
Pakistan International Airlines/ Satis geliri 6%
Olasi Tiirk Hava Yollari geliri (‘000 USD) 11,729
Tiirk Hava Yollari/Saas geliri 74%
Tiirk Hava Yollar/Satis geliri 46%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Sirket verileri

» Sirket, yatirimci toplantisinda Tiirk Hava Yollari projesinin yurt disi operasyonlari kaynakli oldugu, her bdlgenin ayni anda

gelire dahil olmayacagi, Hitit Bilgisayar’in giicli bolgeler basta olmak lizere asama asama diger bolgelerin dahil edilecegi
bilgisini vermisti.
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Hitit Bilgisayar degerleme 6zetimiz ve tahminlerimizde degislik
|

Tahminlerimizdeki revizyonlar, makro tahminlerimizdeki degisiklikleri icermektedir. Hitit Bilgisayar icin hedef fiyatimizi
108,80 TL’den 121,00 TL olarak revize ediyoruz.

Asagida, 2028 yilina kadar tahminlerimiz verilmistir.

Yilik Tahminler (milyon USD)
HTTBT

2023 202417 20257 2026T 202717 2028T
Satislar 26 34.6 47.4 61.1 78.5 101.1
Satis bliytimesi 35.0% 37% 29% 28% 29%
FAVOK 10 13.8 19.1 25.5 33.7 45.0
FAVOK mariji 39.5% 40.1% 40.3% 41.6% 43.0% 44.5%
Net Kar 6 8.5 12.2 16.6 21.9 29.5
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari
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TAV Havalimanlari

2023 yilini beklentilerinin tGzerinde tamamlayan ve zorlu finansman kosullarinda gergeklestirmeyi basardigi yatirimlarinin meyvesini
toplamaya baglayacak olan Tav  Havalimanlar’ni inceleyecegimiz bu kisimda, geg¢misten glinimiize gelerek,
“Neden TAV Havalimanlari?” sorusunun yanitlarini madde madde inceleyecegiz.

Kisaca Tav Havalimanlari: Tav Havalimanlari, 8 iilkede 15 havalimani isletmesinde; giimriiksiiz satis, yiyecek icecek,
yer hizmetleri, bilisim, giivenlik ve yolcu salon isletmeciligi hizmetleri vermektedir.

m  Tav Havalimanlari, takvime uygun sekilde gergeklestirdigi yatirnmlariyla 2024 yilinin 6n plana ¢ikan sirketleri arasinda yer
almakta. Sirket, daha dnce siklikla yatirimci sunumlarinda paylastigi sekilde, Haziran ayinin basinda, Almati Havalimani yeni dis

hatlar terminalinin insaatinin tamamlandigini ve yeni terminal binasinin hizmete acildigini duyurdu. 2025 yilinin ilk ceyreginde

Antalya yeni terminal yatiriminin tamamlanmasi ve 2025 yil sonunda da Ankara yatiriminin tamamlanmasi_planlanmakta.

Halihazirda Sirket, 1C24 dénemi finansal sonuclarinin_ardindan, Antalya yatiriminin %77’sinin, Ankara yatiriminin %42’sini

tamamladigini aciklamistir.

Yatinm takvimi

2024 2025
ke sty sty v o )-)T-)- »-r- - T)_
\ J L ]
Y v ! v
Almati Antalya Ankara

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi, TAV Havalimanlari

= Almati Havalimani. 2021’de satin alinan ve 2022 yilinda parlayan yildiz olarak kargimiza g¢ikan Almati, 2023 yilinda da benzer
performans géstermistir. Rus hava sahasini kullanamayan hava yollari igcin Almati Havalimani dnemli bir alternatif olusturmaya
devam etti-ediyor. Verimlilik iyilestirmeleri ve artan dig hat kargo uguslari ile 2¢22’den itibaren Almati’'nin satis geliri ve
FAVOK’{i 6nemli oranda artti. Sirket, planladigi sekilde, 2024 yili Haziran ayinda yeni dis hatlar terminalinin insaatini tamamladi
ve yeni terminal binasini hizmete actI.

* 54.000 metrekare biiyiikliiglindeki yeni terminalin agiligi ve eski terminalin i¢ hatlara donistiriilmesi ile birlikte
havalimaninin yolcu kapasitesi yillik 7 milyondan 14 milyonun iizerine ¢cikmigtir.

*  Bunun yani sira 3.230 metrekare giimriiksiiz satis alan1 ve 786 araghk otopark alani ile ticari alan gelirlerinde
onemli artis elde edecektir.

m  Sirket, 2023 yilinda Almati Havalimani’nda 5.5 milyonu i¢ hat, 4 milyonu dis hat olmak {izere 9.5 milyon yolcuya hizmet
verdi. Disik maliyetli havayolu sirketi FlyArystan sayesinde tim zamanlarin en yiksek i¢ hat yolcu trafigine ulasildi
(2019 yilindan bu yana Hitit Bilgisayar’in yolcu hizmet sistemi ¢éziimlerini kullanan FlyArystan’in, 2024 yilinda aralarindaki is
iliskisinin 3 yil daha uzatilmasina karar verdigini duyurdugunu bahsi gegmisken hatirlatmak isteriz).

*  Kazakistan Ulastirma Bakani Kasim 2023’te yaptigl yorumda, 2023 yilinda 100 adet ucaktan olusan Kazak toplam

filosunun, 2025 yilinda 145'e cikmasini planladiklarini acikladi.
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2023 yilini paylastiklar beklentilerinin hafif altinda yaklasik 214 milyon EUR yatirim harcamasi ile tamamlayan Sirket,
2024 yilinda 230-270 milyon EUR araliginda yatirirm yapmayi 6ngoérmektedir. Bu kapsamda Sirket’in devam eden projelerine

bakacak olursak:

» Antalya Havalimani. Antalya Havalimaninda yaklasik olarak 765 milyon EUR yatirimla havalimaninin kapasitesi
2025 yilinda 65 milyona, 2040 yilinda ise 80 milyona ¢ikacaktir. S6z konusu yatirimin yaklasik 600 milyon EUR olarak
6ngériilen ilk etap yatirrmina baslanmis olup, 2025 yilinin ilk ceyredinde agilmasi planlanmaktadir.

Eurocontrol verilerine gore yaz sezonunun baglamasiyla Avrupa havalimanlari arasinda Antalya’nin list siralara ciktigini

n
gormekteyiz.
24 Haziran -30 Haziran 2024 tarihleri arasi ortalama giinliik ugus rakamlar
iGA Istanbul . 1,524‘ 0% 19%
Amsterdam . 1,401 2% -6%
Paris Charles de Gaulle . 1,387 3% -7%
London Heathrow . 1,323 1% -4%
Frankfurt . 1,289 -2% -17%
Madrid Barajas . 1,225 11% -3%
Barcelona _ W 1056 9% _ _ _ _ _ _ _2%_ _ _
ntalya B i o 1%
Rome Fiumicino . 986 18% 2%
Palma de Mallorca . 963 5% 7%
Munich l 949 3% 24%
Athens l 911 7% 16%
London Gatwick L | 819 -3% 7%
Vienna I 781 2% 11%
Zurich I 770 4% 5%
Copenhagen I 745 8% -6%
Dublin | 744 0% 1%
Istanbul Sabiha Gokcen l: 676 2% 1%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii, Eurocontrol

» Ankara Esenboga Havalimani. Yaklasik 210 milyon EUR’luk ilk etap yatirrminin 6ngériildiigii miihendislik, tedarik ve
insaat sézlesmesi kapsaminda; yeni pist, otopark, 5 MW giines paneli ve diger gesitli yatirrmlara 2023 yilinda
baslanmis olup, 2025 yil sonunda tamamlanmasi planlanmaktadir.

» Maedine Havalimani. Tav Havalimanlari’nin %26 oraninda hissedari oldugu, ortak girisim sirketi TIBAH Development
tarafindan isletilen, Medine Havalimani'nin kapasitesini yillik 8 milyon yolcudan 18 milyon yolcuya ¢ikaracak ve iki etap
halinde yapilacak olan ek yatirimlara katilma karari alinmistir. Ortak girisimin %100'( icin iki etapta yapilacak olan
yatirimlarin beklenen toplam tutari 275 milyon ABD dolaridir. TAV Havalimanlari'nin ortak girisimdeki %26'lik payina
karsilik gelen tutar 71,5 milyon ABD dolaridir. Yatirrm programinin 2024 yilinin ilk yarisinda baslamasi ve 2027 yilinda
tamamlanmasi planlanmaktadir.
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Takip edilen yeni projeler arasinda ise Karadag'in Podgorica ve Tivat Havalimanlar karsimiza ¢ikmakta. 2023 yilinda yaklasik
3.5 milyon yolcuya hizmet veren bu iki havalimanini, hem var olan is hacmiyle hem de giderek artan Karadag ilgisiyle Sirket’in
portfoyline katabilecegi iyi bir yatirim olarak degerlendirmekteyiz. Asagida, Subat 2024’te yayimlanan Eurocontrol raporunda,
hava trafigindeki biyiime geg¢misi ve 2030 yilina kadar baz senaryo bliyiime tahminlerine gére Karadag icin yer verilen verileri

bulabilirsiniz.

Eurocontrol | Karadag 2024 - 2030 biiyiime tahminleri

Yiiksek senaryo Baz senaryo Diisuik senaryo

2019 . 6.7%

2020 . -56.0%

2021 . 41.0%

2022 . 64.0%

2023 . 15.0%

2024 6.6% 4.6%

2025 4.2% 3.1% 1.9%
2026 5.3% 2.8% 0.9%
2027 4.3% 2.6% 0.7%
2028 4.2% 2.6% 0.7%
2029 3.5% 1.9% 0.1%
2030 3.8% 2.2% 0.4%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi, Eurocontrol

Son olarak Sirket, 23 Haziran 2024 tarihinde Kuveyt Sivil Havacilik idaresi tarafindan diizenlenen, Kuveyt Uluslararasi
Havalimani Terminal 2 isletme ve bakim hizmeti ihalesine teklif sundugunu duyurmustu. Bu proje, havalimani isletmeciligi
olmayip, danismanlik ve yonetim hizmetini kapsamaktadir. Sirket’in farkl alanda bir projeye teklif sunmasini 6nemli gérmekle

beraber, portféyiine katmasi durumunda, mevcut yapi icin yeni firsatlara gebe olabilecegini diisiinmekteyiz.

Sirket, 3 bilylk yatirrmindan birisini bu yil tamamlanmis, diger ikisini ise 2025 yilinda tamamlayacaktir. Bu yatirimlarin
tamamlanmasiyla Sirket’in borcunda azalis 6ngéormemize ek olarak, yeni yatirimlarin da katkisiyla nakit iliretiminde artis
gorecegimiz oldukga asikardir. Oyle ki Sirket, 2023 yilinda 4,3x net bor¢/FAVOK rasyosunun 2024 yilinda 3,5x-4,5x araliginda,
2025 yilinda ise 2,5x-3,5x araliginda olacagini dngérmektedir.

Sirket’in temettii politikasi net kdrin 50%’sini nakit veya bedelsiz hisse olarak dagitmasi yoniindedir. Pandemi ve yliksek
yatinm harcamalarinin oldugu dénemde temettii 6demesi yapamayan TAV Havalimanlari icin yatirim harcamalarinin azalmasi

ve nakit Uretiminin artisa gecmesiyle yeniden temetti 6demesi beklemekteyiz.

Briit borcun yillara gére dagimi Temettil verimliligi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii, TAV Havalimanlars Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimii, TAV Havalimanlars
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TAV Havalimanlari, 2019 yilinda 89 milyon yolcuya hizmet verirken, 2022 yilinda %12 azalisla 78 milyon yolcuya hizmet

vermistir. 2023 yilinda ise toplam yolcu sayisi 2019’un %7 lizerinde, 95 milyon rakamina ulagsmigtir. Halihazirda pandemi

oncesi

rakamlarin Uzerine gikan Sirket, 2024 yilinda yeni rekor yolcu rakamina ulagsmaya planlamaktadir. Sirket’in 2024 yih

ongoriisii 100-110 milyon yolcuya hizmet vermek dogrultusundadir. 2024 Ocak- Haziran rakamlarina baktigimizda:

>

>

YV VYV VY VY V

A2 4

Y

Antalya Havalimani yolcu sayisi gegen yilin ayni dénemine gére %14,3 artarak 14.574.033 yolcuya,

izmir Havalimani yolcu sayisi gegen yilin ayni dénemine gére %14,1 artarak 5.311.478 yolcuya,

Ankara Havalimani yolcu sayisi gecen yilin ayni dénemine gére %12,4 artarak 6.190.248 yolcuya,

Almati Havalimani yolcu sayisi gecen yilin ayni dénemine gére %25,5 artarak 5.252.796 yolcuya,

Medine Havalimani yolcu sayisi gecen yilin ayni dénemine gére %20 artarak 5.616.514 yolcuya,

Giircistan Havalimani yolcu sayisi gecen yilin ayni dénemine gére %36,4 artarak 2.457.017 yolcuya,
Zagreb Havalimani yolcu sayisi gegen yilin ayni dénemine gére %16,4 artarak 1.970.808 yolcuya,

Kuzey Makedonya Havalimani yolcu sayisi gegen yilin ayni dénemine gére %9 artarak 1.458.299 yolcuya,
Milas — Bodrum Havalimani yolcu sayisi gecen yilin ayni dénemine gére %13,6 artarak 1.574.123 yolcuya,
Tunus Havalimani yolcu sayisi gegen yilin ayni dénemine gére %30,7 artarak 1.033.672 yolcuya,

Gazipasa Alanya Havalimani yolcu sayisi gecen yilin ayni dénemine gére %34,8 artarak 429.231 yolcuya,

Ocak - Haziran yolcu trafigi Ocak - Haziran yolcu trafigi
16,000,000 3,000,000
14,000,000
2,500,000
12,000,000
2,000,000
10,000,000
8,000,000 8 1,500,000 .
N 3
o) IS
s e
6,000,000 1,000,000 ~

1,970,808

1,574,123

1,458,299

4,000,000
500,000

6,190,248
5,252,796
5,616,514

5,311,478

2,000,000

Tunus

0

Zagreb

Antalya
izmir
Ankara
Almaty
Medine
Giircistan
Kuzey
Makedonya
Milas
Bodrum

2023 2024

u
S
S
N

2023

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma BGliimi, Tav Havalimanlari Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma BGliimi, Tav Havalimanlari

Subat 2024’te yayimlanan Eurocontrol raporunda yer alan, hava trafigindeki biiylime ge¢cmisi ve 2030 yilina kadar baz
senaryo biiylime tahminlerine, ECAC iilkeleri ve Tiirkiye igin sektor kisminda yer vermistik. Asagida, TAV Havalimanlari’nin

islettigi Gurcistan ve Kuzey Makedonya’ya ait verileri bulabilirsiniz.

Eurocontrol | Giircistan 2024 - 2030 biiyiime tahminleri Eurocontrol | Kuzey Makedonya 2023 - 2030 biiyiime tahminleri

Yuksek senaryo Baz senaryo Diisiik senaryo Yiiksek senaryo Baz senaryo Diisiik senaryo

2019 . -9.3% . 2019 . 15.0%

2020 o -53.0% S 2020 o -57.0%

2021 . 32.0% . 2021 . 62.0%

2022 5 70.0% 5 2022 5 51.0%

2023 . 59.0% . 2023 . 14.0% .
2024 14.0% 12.0% 9.4% 2024 6.1% 4.0% 1.4%
2025 4.2% 2.8% 0.9% 2025 3.9% 2.8% 1.6%
2026 6.2% 3.5% 1.7% 2026 5.6% 3.0% 1.1%
2027 5.5% 3.5% 1.7% 2027 4.6% 2.8% 0.9%
2028 5.7% 3.7% 1.9% 2028 4.5% 2.8% 0.9%
2029 5.2% 3.2% 1.4% 2029 3.8% 2.1% 0.2%
2030 5.5% 3.5% 1.7% 2030 4.1% 2.4% 0.5%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limi, Eurocontrol

Kaynak: Deniz Yatirm Strateji ve Arastirma Bélimil, Eurocontrol
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Tav Havalimanlan tahminlerimizde degislik

» Tahminlerimizdeki degisiklikler, alinan aylk verilere gore, son trafik trendleri ve tamamlanan yatirimlar dogrultusunda

ileriye donik revizyon ve 6zellikle makro tahminlerimizdeki degisiklikleri icermektedir.

Y

Tav Havalimanlari igin hedef fiyatimizi 167,60 TL’den 425,50 TL olarak revize ediyoruz.

»  Tahminlerimizdeki degisikliklerimizin detaylari asagidaki tabloda verilmistir.

Yillik Revize Tahminler (milyon EUR)

TAVHL 2023 2024E 2025 mmmm) 2024R 2025R
Satiglar 1,310 1,434 1,474 1,577 1,825
Satis biiyiimesi 10.0% 9.5% 2.8% 20.4% 16%
FAVOK 385 402 413 487 575

FAVOK mariji 29.4% 28.0% 28.0% 30.9% 31.5%
Net Kar 249 148 151 189 237

S Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari

» Tav Havalimanlari, Bloomberg Terminal’de yer alan havalimani isletmeciligi alaninda faaliyet gésteren uluslararasi
sirketlerin 2024 ve 2025 FD/FAVOK carpanlarina gore sirasiyla %20 ve %21; Sirket ana ortagi Aéroports de Paris (ADP)’ye
gore ise sirasiyla %17 ve %18 oraninda iskontolu islem gérmektedir.
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Havacilik sektorii benzer sirket karsilagtirmalari

THYAO
) . . Piyasa Degeri Hisse Performansi
Sirket Ismi Ulke
(USD mn) 1 Hafta 1Ay 3 Ay YBB
DEUTSCHE LUFT-RG ALMANYA 7,815 5.6% -4.2% -15.4% -25.1%
AIR FRANCE-KLM FRANSA 2,379 1.6% -20.0% -16.6% -38.5%
AIR CHINALTD-A GiN 13,748 -2.5% -3.9% -2.2% -2.5%
DELTAAIR LI ABD | 29697 | -5.3% -8.8% -2.1% 14.4%
Medyan 0.0% -4.2% -2.2% -2.5%
Tiirk Hava Yollani Tiirkiye 13,011 | -0.2% 1.8% -0.6% 34.7%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
Sirket ismi Ulke FRAERE F/K
20241 2025T 20241 2025T
DEUTSCHE LUFT-RG ALMANYA 2.9 2.5 5.3 4.1
AIR FRANCE-KLM FRANSA 2.5 2.3 2.4 1.8
AIR CHINA LTD-A CiN 8.4 7.2 25.6 14.9
DELTAAIR LI ABD 4.9 4.6 6.9 6.3
Medyan 3.9 3.6 6.1 5.2
Tiirk Hava Yollan Tiirkiye 4.4 3.6 4.9 4.2
Prim/(iskonto) 11.2% 1.2% -20.4% -19.4%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
PGSUS
sirket ismi Ulke Piyasa Degeri Hisse Performansi
(USD mn) 1 Hafta 1Ay 3 Ay YBB
RYANAIR HLDGS iRLANDA 20,535 3.1% -4.3% -22.2% -11.8%
SOUTHWEST AIR ABD 16,122 -5.4% -2.9% -6.0% -6.7%
EASYJET PLC INGILTERE 4,520 1.7% 0.5% -19.5% -8.7%
WI2Z AIR HOLDING ISVIGRE | 2,704 | -8.7% -16.9% -9.6% -7.6%
AIR ARABIA PJSC BAE 3,037 3.9% 3.0% -15.2% -15.2%
Medyan 1.7% -2.9% -15.2% -8.7%
Peg Tirkiye 3,559 2.0% 13.0% 29.9% 75.0%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
Sirket ismi Ulke ERLANEK F/K
20241 2025T 20241 2025T
RYANAIR HLDGS iRLANDA 5.6 5.0 9.9 8.6
SOUTHWEST AIR ABD 6.5 4.6 27.9 14.9
EASYJET PLC INGILTERE 24 2.2 7.0 6.4
WIZZ AIR HOLDING ISVICRE 6.9 5.0 8.9 5.8
AIR ARABIA PJSC BAE 4.6 4.3 8.9 8.6
Medyan 5.6 4.6 8.9 8.6
Pegasus Tiirkiye 6.9 6.2 11.8 14.8
Prim/(iskonto) 22.5% 32.7% 32.5% 72.8%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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TAVHL

5 . Piyasa Degeri Hisse Performansi
Sirket Ismi
(USD mn) 1Ay 3 Ay
AENA SME SA ISPANYA | 30917 | 1.2% 3.0% 6.7% 16.0%
AIRPORTS OF THAI TAYLAND | 22,264 | 0.0% -8.1% -13.4% -5.0%
ADP FRANSA | 12,798 | 5.1% -9.3% -4.1% 1.9%
FRAPORT AG ALMANYA | 4841 | 0.1% -10.1% -0.2% -11.7%
MALAYSIA AIRPORT MALEZYA | 3593 | 2.4% 1.2% 1.9% 37.8%
Medyan 1.2% -8.1% -0.2% 1.9%
Tav Havalimanlar Tiirkiye [ 2858 | -1.0% 4.0% 30.1% 139.1%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

. " FD/FAVOK F/K
Sirket Ismi Ulke / /

20247 2025T 20247 2025T
AENA SME SA iSPANYA 10.1 9.7 15.6 14.6
AIRPORTS OF THAI TAYLAND 21.3 17.9 38.7 30.8
ADP FRANSA 9.8 9.1 21.7 17.5
FRAPORT AG ALMANYA 10.4 9.5 10.1 8.8
IMALAYSIA AIRPORT MALEZYA 7.6 7.1 21.4 17.6
Medyan 10.1 9.5 21.4 17.5
Tav Havalimanlan Tiirkiye 8.1 7.4 16.4 12.4
Prim/(iskonto) -20.1% -21.6% -23.2% -29.2%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

HTTBT
sirket ismi Ulke Piyasa Degeri Hisse Performansi
(USD mn) 1 Hafta 1Ay 3 Ay YBB
AMADEUS IT GROUP ISPANYA 30,048 -3.0% -8.6% 8.3% -4.8%
SABRE CORP ABD [ 1,058 | 3.4% -1.1% 5.3% -37.0%
TRAVELSKY TECH-H GiN 3,428 -0.1% -13.8% -2.0% -32.2%
Medyan 0% -9% 5% -32%
Hitit Bilgisayar Tirkiye | 265 i -5.0% 5.6% -2.4% 19.4%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
Sirket ismi Ulke LRI, S 718
202471 2025T 202471 2025T
AMADEUS IT GROUP ISPANYA 12.9 11.7 21.5 19.1
SABRE CORP ABD 10.3 7.8 - 12.1
TRAVELSKY TECH-H GiN 5.2 4.5 12.7 10.8
Medyan 10.3 7.8 17.1 12.1
Hitit Bilgisayar Turkiye - -- -- -

Prim/(iskonto) - - - -
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Tarihsel F/K ve FD/FAVOK carpanlarina gore prim/iskonto analizi

Sirket Mevcut F/K Mevcut FD/FAVOK
THYAO 2.6 5.7
PGSUS 6.5 9.6
TAVHL
Medyan 6.5 9.6
rket 2024 ort. FD/FAVOK
THYAO 5.1
PGSUS
TAVHL 9.4
Medyan 10.3 9.4

Sirket
THYAO
PGSUS
TAVHL
Medyan -46% 10%
THYAO 5.6 9.5
PGSUS 13.4
TAVHL
Medyan 13.4 29.0

F/K iskonto/prim

THYAO

PGSUS

TAVHL -69% -67%
Medyan -54% -67%
THYAO 7.6 8.4
PGSUS 10.1

TAVHL
Medyan 10.1 19.7

THYAO

PGSUS

TAVHL -74% -50%
Medyan -66% -50%
THYAO 13.6 8.7
PGSUS 223

TAVHL
Medyan 223 14.7

PGSUS -71% -42%
TAVHL -61%
Medyan -71% -35%

HAVACILIK SEKTORU

57
00 20 40 6.0 80 10.0 12.0
| Mevcut FD/FAVOK m Mevcut F/K

34.0

PGSUS po0

9.5

00 50 100 150 200 250 300 350 400
W 3y ort. FD/FAVOK B 3yort. F/K
223
TAVHL a5
19.7
PGSUS 0T
8.4
00 100 200 30,0 40.0 50.0
WSy ort. FD/FAVOK W Syort. F/K
14.7
TAVHL 22
165
PGSUS 23
87
00 50 10.0 15.0 200 250 300
W 10y ort. FD/FAVOK =10y ort. F/K

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalari, Rasyonet

*3 yillik ortalama 2021 - 2023, 5 yillik ortalama 2019 - 2023 ve 10 yillik ortalama 2014 - 2023 arasindaki yillar icermektedir.
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Havacilik sektorii net yabanci islemleri

PGSUS net yabanci islemler (milyon USD)

THYAO net yabanci islemler (milyon USD)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma BGliimii, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma BGliimii, Rasyonet

Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler 1siginda), Mayis ayinda, THYAO

HTTBT hissesinde +0.8 milyon dolar ve

-32.8 milyon dolar,

PGSUS nezdinde

hissesinde -440 milyon dolar,

TAVHL cephesinde +7.4 milyon dolar pozisyonlanma s6z konusudur.

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA
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Son 90 giine ait yabanci pay! & fiyat grafikleri

Yabanci payi | THYAO Yabanci payi | PGSUS

36.00 350.00 31.00 250.00

31.00 30000
26.00 200.00
talama; 23.29
Ortalama; 28.86 250.00 Yabanci Payi; 21.10
nw
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c 200.00 _, c o
[ = s =
5 : 5 :
= 21.00 = = =
2 2 2 s
3 150.00 = 3 =
K} & 1600 100.00
16.00
100.00
11.00 50.00
11.00
50.00
6.00 0.00 6.00 0.00
LI T S - ST S, R ST R, B R B RN I o = w ©
§8383838333388888888 858 g 38 3 ] S
S ESSSSSSSSE8S5955§5¢83 s ] 5 3 s
SASERRNTSEITETLIRISEST RS s N s S |
Fiyat (TL- sag eksen) e Yabanci Payl Ortalama Fiyat (TL- sag eksen) e Yabanci Payl Ortalama
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Matriks, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Matriks, Rasyonet

Yabanci payi | TAVHL Yabanci payi | HTTBT

49.00 300.00 25.00 90.00
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Y/ 20.00 20,00
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® R 1500
§ = ] 50.00 2
2 4500 150.00 % 2 =
S S
s Z s 1000 4000
c g
> 44.00 >
100.00 30,00
43.00 2000
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42.00 10.00
41.00 0.00 0.00 0.00
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§8383838333338S88&s888s8 88 §5 8883333388388 388s5 8858
S 83 3SESSSSSISSTESSES SR8 SSSSSISS5SS5SS§83
SR8E8IRKRBESTE88ARNISSTARE S 880R/RRBSRITEEAIIESTARSE
Fiyat (TL- sag eksen) e Yabanci Payi Ortalama Fiyat (TL- sag eksen) e Vabanci Pay! Ortalama
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Matriks, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Matriks, Rasyonet
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Hedef fiyat ve 6neri gecmisi
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450.00 / 380.00

400.00 [ 7
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0.00
A2 3 33 3 3 4 3 3 3323 23 2433333233 3 3393323333333 ¥ ¥y yvyy
£ 8885582553385 ¢522338¢28 8888588338822 3333%¢

m— Fiyat e Hedef Fiyat e AL ® SAT TUT
* Rapor ¢ikis tarihindeki hedef fiyatlar baz alinmistir.

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Pegasus Hava Tagimacily rihsel 6nerilerimiz
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* Rapor ¢ikis tarihindeki hedef fiyatlar baz alinmistir.

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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121.00
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* Rapor ¢ikis tarihindeki hedef fiyatlar baz alinmistir.

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Tav Havalimanlari igin tarihsel ¢
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* Rapor ¢ikis tarihindeki hedef fiyatlar baz alinmistir.

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve hicbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgl kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimu Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirnm Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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