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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu HTTBT
Mevcut Fiyat (TL) 72.40
HedefFiyat (TL) 108.80
Getiri Potansiyeli (%) 50%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 21.50 73.70
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 30
Sermaye (minTL) 128
Pazar YildizPazar
Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 9,231
Hedeflenen Piyasa Degeri 13,872
Net Borg -344
Firma Degeri 8,887
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 21% 23% 238% 27%
BIST100 Rolatif Getiri 4% 6% 68% 5%
Bloomberg Hisse Kodu THYAO
Mevcut Fiyat (TL) 294.75
HedefFiyat (TL) 380.00
Getiri Potansiyeli (%) 29%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 115.90 294.75
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 9,158
Sermaye (minTL) 1,380
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 406,755
Hedeflenen Piyasa Degeri 524,400
Net Borg 196,328
Firma Degeri 603,083
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 21% 28% 132% 29%
BIST100 Rolatif Getiri 4% 11% 15% 6%
Bloomberg Hisse Kodu TAVHL
Mevcut Fiyat (TL) 156.40
Hedef Fiyat (TL) 167.60
Getiri Potansiyeli (%) 7%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 63.70 157.90
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 363
Sermaye (mlIn TL) 363
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 56,817
Hedeflenen Piyasa Degeri 60,886
Net Borg 31,111
Firma Degeri 87,928
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 37% 32% 123% 45%
BIST100 Rolatif Getiri 17% 14% 11% 20%
Bloomberg Hisse Kodu PGSUS
Mevcut Fiyat (TL) 802.00
Hedef Fiyat (TL) 1118.00
Getiri Potansiyeli (%) 39%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 403.00 979.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,493
Sermaye (mlInTL) 102
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 82,044
Hedeflenen Piyasa Degeri 114,371
Net Borg 64,167
Firma Degeri 146,212
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 15% 8% 75% 23%
BIST100 Rélatif Getiri -1% -6% -13% 2%
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Havacilik Sektoru
(HTTBT Tl & THYAO Tl & TAVHL TI
& PGSUS TI)

Rekorlarla gegcen 2023, giiclenen 2024!

Rekorlarin konusuldugu 2023 yilini geride birakirken, son geyrege yonelik
tahminlerimizi ve 2024 yilinda havacilik sektoriinde neler beklendigine dair
hazirladigimiz raporun detaylarini ilerleyen sayfalarda bulabilirsiniz.

Mevcut durumda, Tirk Hava Yollann (THYAO TI) i¢in 12-aylik hedef fiyatimizi
380,00 TL, Pegasus (PGSUS TI) icin 1118,00 TL, TAV Havalimanlar (TAVHL) igin
hedef fiyatimiz 167,60 TL ve Hitit Bilgisayar (HTTBT TI) i¢in ise 108,80 TL olarak
belirlerken, her dort hisse icin de AL 6nerimizi siirdiiriiyoruz. Hedef fiyatlarimiz
sirasiyla %29, %39, %7 ve %50 getiri potansiyellerine isaret ediyor.

m 2023’te neler yasandi? Kisaca hatirlayalim:

> Yila 11 ilimizi etkileyen Uzlici 6 Subat depremiyle baslayan havacilik sektord,
disiik sezonunda yer almasinin da etkisiyle beklenilen kadar yolcu trafigi
kaybetmedi. Yolcu trafiginin yani sira kurtarma ucuslari, bagislar ve vergi hava yolu

sirketleri finansallari tizerinde etkili oldu.

> 7 Ekim 2023 tarihinde baslayan ve sonraki dénemde daha da siddetlenen
Orta Dogu’daki jeopolitik gerginlik dolayisiyla ¢ok sayida uluslararasi havayolu sirketi

Tel Aviv'e yonelik seferlerini askiya aldiklarini agikladi.

>  Yasanan olumsuz gelismelere ragmen Tiirkiye, rekor turizm ve yolcu trafigi
rakamlarina ulastigi bir yil geride birakti. DHMi verilerine gére, 2023 yilinda toplam
214.232.985 yolcuya hizmet verilmistir. Kdltir ve Turizm Bakanhg verilerine
gore ise, 2023 yilinda Ulkemizi ziyaret edenlerin sayisi, 2019 yili rakamlarinin %9,6,
2022 yilinin ise %10,3 Uzerinde gergekleserek 56.693.837 kisiye ulagmistir.

> Jet yakit fiyatinin 2022 yilinin yaklagik %20 altinda gergeklesmesi, 2023 yilinda
giiclii FAVOK marijlarina ulasilmasinin ana sebebi oldu.

>  Enflasyon muhasebesinin _hayatimiza gireceginin _duyuruldugu 2023 vilinda,

fonksiyonel para birimi YP olan sirketler TFRS tarafinda kapsam disi birakilirken,

VUK tarafinda parasal olmayan varliklar izerinden etkilenilecek. Sektérde bulunan

4 sirketin de vergi tarafinda olumlu etkilenmesini beklerken, 13 Subat’ta

TAV Havalimanlari ile ilk sektér bilangosunu takip edecegiz.
m 2024’te havacilik sektoriinii neler bekliyor? Ne diisiiniiyoruz?

>  Tiirkiye, yolcu ve turizm rakamlarinda pandeminin etkilerini geride birakirken,
Avrupa ve bircok lilke heniiz pandemi 6ncesi rakamlara ulasamadi. Beklentiler ise,
birgogunun 2024 yilinda pandemi ©6ncesi rakamlari yakalamasi yoniinde.
Turkiye'nin cografi konumu ve var olan sirketlerin kiiresel 6lgekte hizmet veren
isletmeler olmasi sayesinde global pastadan ciddi anlamda pay alinmasinin devamini

bekliyoruz.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyilkdere 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 s6zlesmesi gergevesinde 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 sektori | 2023

Deprem. Yila 11 ilimizi etkileyen tziici 6 Subat depremiyle baslayan havacilik sektor, diisik sezonunda olunmasinin etkisiyle beklenilen
kadar yolcu trafigi kaybetmedi. Deprem bélgesinin payi, DHMI 2022 yili ortalama yolcu trafigi verilerine gére, i¢c hatlarda %12,1 ve
toplamda ise %6,2 idi. 2023 yilinin ilk geyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine goére yolcu trafigi 1,2 puanlk azalis gosterirken,
ic hat kargo trafiginde yardim ucuslari ile 1,5 puanlk artis gerceklesmisti. Yolcu rakamlarinin yani sira kurtarma uguslari,
bagislar ve vergi hava yolu sirketleri finansallari Gzerinde etkili oldu.

Orta Dogu’daki jeopolitik gerginlik. 7 Ekim 2023 tarihinde baslayan ve sonraki donemde daha da siddetlenen Orta Dogu’daki jeopolitik
gerginlik dolayisiyla ¢ok sayida uluslararasi havayolu sirketi Tel Aviv'e yonelik seferleri askiya aldiklarini agikladi. Bu paralelde giivenlik
onlemleri nedeniyle Tirk Hava Yollari ve Pegasus da dogal olarak Tel Aviv uguslarini iptal etti. Tel Aviv ucuslari, Tiirk Hava Yollari satis

gelirleri icinde %1’lik paya sahipti. Pegasus’ta ise Tel Aviv ucuslari toplam kapasitenin icinde %1-2 civarlarinda pay tasiyordu.

Bu olumsuz gelismelerin aksine hem turizm hem de havalimanlarinda hizmet verilen yolcu rakamlarinda rekor bir yili daha
geride biraktik. Bu dogrultuda agiklan verilere bakacak olursak:

> DHMI verilerine gore, 2023 vyilinda Tirkiye geneli havalimanlari i¢ hat vyolcu trafiginin  91.055.014,
dis hat yolcu trafiginin 122.950.966 oldugunu ve bu dénemde direkt transit yolcular ile birlikte toplam 214.232.985 yolcuya

hizmet verildigini gérdik. Pandemi 6ncesi olan 2019’da ise 208.911.338 yolcuya hizmet verilmisti.

> Yil sonu itibariyla ise; havalimanlarinda inis-kalkis yapan ugak trafigi, i¢c hatlarda 868.467, dis hatlarda 813.328 oldu.
Boylece ist gecisler ile birlikte toplam 2.167.019 ucak trafigine ulasildi.

> Eurocontrol verilerine ait 1 Ocak-30 Aralik 2023 dénemi hava trafik istatistiklerine gore, istanbul Havalimani
(IGA istanbul) giinliik 1.376 ugusla ilk sirada yer ald.

> 2023 yilinda Tirkiye'yi ziyaret eden yabanci sayisi gegen yila gore %10,3 artis gOstererek 56.693.837’ye ulasti.
Bu rakam, rekor yil olarak kabul edilen 2019 yilinin ise %9,6 lizerinde turist sayisina isaret etmekte.

Rusya-Ukrayna savasinin devam etmesi dolayisiyla bolgeden gelen turist sayilarindaki azaligi, Avrupali turistler kompanse
etmeye devam etti. 2021 yilinda Rusya’dan gelen turistlerin payr %19,96 ile ilk sirada yer alirken, 2022 yilinda ise bu oran
%11,74’e dismistl. 2023 yilinda ise bu oran %12,83’e ylikselmistir. 2023 yilinda Rus turist sayisinin payi, savas dncesi ddneme

gore disik kalmaya devam etmekle beraber en cok ziyaretci gonderen llke siralamasinda ilk sirada yer almistir. Avrupali turist

sayilari ise 2023 yilinda da giiglii kalmaya devam etmistir. %12,59’luk pay ile Almanya ikinci sirada, %12,83'liik pay ile ingiltere

Uclincli sirada yer almistir.

Sabiha Goékgen Havalimani. 2023 yili Aralik ayinda Sabiha Goékgen Havalimani'nin 2. pisti agildi. Acilis téreninde yeni pistin

Sabiha Gécen Havalimani kapasitesini ikiye katlayacagi ve havalimaninin yillik 85 milyondan fazla yolcuyu agirlayacak kapasiteye

ulasacagi aciklandi.

Tavan fiyat uygulamasi. Sivil Havacilik Genel Mudirligi tarafindan ilk olarak 2013 yilinda i¢ hatlarda tek yonde tavan Ucret
299 TL olarak belirlenmisti. Tavan lcret 2014 yilinda 309 TL’ye yikseltilirken, 2017 yilinda ise 352 TL olarak belirlenmis ve
2019 yilinin Ekim ayina kadar ayni cret tarifesi devam etmisti. Tavan licreti 2021 yil sonunda 499 TL idi. 2022 vili icerisinde 5 kez

artirilan tavan fiyat 9 ayda 500 TL'den 1.149 TL'ye ulasmisti. 2023 Agustos ayinda ise yurt igi uguslarda tavan fiyat ugagin %85'i
icin 1.650 TL'ye, %15'i igin 2.500 TL'ye yiikseltildi.

Jet yakit fiyatlari. 18 Ocak 2024 tarihinde yayimlanan Eurocontrol raporuna gore, Avrupa’da 2023 yilinda jet yakiti fiyati,
2022 yilina gére %20 azalarak, ortalama 2,66S/galon olarak gerceklesmistir. Yakit fiyatlari 2023 yilina 3$/galon civarinda basglamis,
yilin ilk yarisinda gerileyerek Haziran ayinda 2,205/galon seviyesinde olusmustur. Haziran 2023'ten sonra Suudi Arabistan'in

(ve Rusya Federasyonu'nun) petrol lretimini kismaya baslamasiyla jet yakiti fiyatlari yikselirken, Eylil ayindan bu yana hafif bir

disis yasanmistir. Aralik 2023'te ise Suudi Arabistan dahil OPEC+ iiyeleri, gelecekteki yakit talebine iliskin endiseler nedeniyle
goniilli petrol iiretim kesintilerini 2024 yilinin ilk geyreginin sonuna kadar uzattiklarini acgikladi.
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Havacilik sektorii | 2024’e baslarken goriiniim

m Tiirkiye, rekor yil olarak kabul edilen 2019 rakamlarini geride birakirken, bir¢ok iilke heniiz 2019 rakamlarina ulagamadi.
IATA’nin 2023 yilh Haziran ayinda yayimladigl raporda, Afrika ve Asya-Pasifik, Avrupa ve Orta Dogu’nun 2024 yilinda,
Latin Amerika ve Kuzey Amerika’nin ise 2023 yilinda 2019 yolcu trafigi seviyelerine ulasacagi, kiresel anlamda ise 2024 yilinda
2019 yolcu trafigi seviyelerine gelinecegine yer verilmisti.

m |IATA, yine ayni raporunda, yillik ortalama %3,4 oraninda biiyiime ile hava yolculugu talebinin 2040 yilina kadar 2 katina
¢tkmasini beklediklerini belirtirken, 2019 yilinda ise yaklasik 4 milyar olan yolcu sayisinin 2040 yilinda 8 milyarin lizerine
¢ikmasi beklemekte.

= Daha 6nce 2024 yili Strateji Raporu’muzda da yer verdigimiz IATA 2024 yili 6ngoriileri:
> 2019’da 38,9 milyon ve 2023’te 36,8 milyon olan ugus sayisinin 2024’te 40,1 milyona ulasmasi,
>  Toplam gelirlerin 2024 yilinda bir 6nceki yila gére %7,6 artarak 964 milyar dolara ulagmasi,

> Yolcu gelirlerinin 2023 yilinda 642 milyar dolardan %12 artigla 2024 yilinda 717 milyar dolara ulagsmasi ve kilometre basina
gelir blylmesinin yillik %9,8 olmasi,

>  Havayolu sektori isletme karinin 2023 yilinda 40,7 milyar dolardan 2024 yilinda 49,3 milyar dolara ulasmasi,
> 2024 yilinda giderlerin 914 milyar dolara ulagmasi,
> 2023 yilinda 23,3 milyar dolar olarak beklenen net karin 2024 yilinda 25,7 milyar dolara ulasmasi,

> Akaryakit fiyatlarinin 2024 yilinda varil basina ortalama 113,8 dolar olmasi ve ham petroliin jet yakitina rafine edilmesi icin
6denen farkin 2024 yilinda ortalama %30 olmasi,

> Kargo hacimlerinin 2023 ve 2024 yillarinda sirasiyla 58 ve 61 milyon ton olmasi ve kargo gelirlerinin 2024 yilinda
111 milyar dolara diismesi olarak sekillenmisti.

m  Son olarak 31 Ocak 2024’te yayimlanan IATA raporuna gore, 2023'teki toplam trafigi 2022 yilina kiyasla %36,9 artis gosterdi.
Kiresel olarak, 2023 yilinin tamaminda trafik, pandemi 6ncesi seviyelerin ise %94,1'ine ulasmis durumda. Asagidaki tabloda

bélgelerin 2023 yilinda, yolcu ve AKK (arz edilen koltuk km) verilerine gére, 2019 ve 2022 yillarina gore degisimleri verilmistir.

2022'ye gére degisim 2019'a gore degisim
m Afrika;2.1% RPK AKK RPK AKK
Toplam 36.9% 31.0% -5.9% -5.6%
KuzeyAmerika;

24.2% Afrika 36.4% 35.5% -6.6% -7.9%
Asya Pasifik 96.3% 75.1% -14.0% -12.3%

Avrupa 20.2% 15.8% -4.8% -3.9%

Latin Amerika 17.0% 14.5% 0.4% -0.4%

" Asva Pasifik; 31.7% Orta Dogu 32.3% 24.6% -1.9% -6.6%

Kuzey Amerika 15.3% 14.0% 2.4% 2.8%

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Bélimi, IATA

Orta Dogu ;9.4%

= Latin Amerika ; 5.5%

= Avrupa;27.1%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma BGlimd, IATA
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IATA, kiiresel hava kargo piyasalarina iligkin paylastigi verilerde, ekonomik belirsizliklere ragmen hava kargo talebinin 2023
yilinda o6zellikle giiglii bir dordiincii geyrek performansiyla toparlandigina isaret ediyor. 2023 yilinda toplam talep, 2022 ve
2019'un hafif gerisinde gerceklesmistir. Kargo ton-kilometre (CTKs) cinsinden 6lgiilen 2023 kiresel tam yil talebi, 2022'ye kiyasla
%1,9, 2019'a kiyasla ise %3,6 azalmistir. Mevcut kargo ton-kilometre (ACTKs) cinsinden ol¢lilen 2023 kapasitesi, 2022 yilinin
%11,3, 2019 yilinin ise %2,5 Uzerinde gergeklesmistir.

Ekim 2023’te yayimlanan Eurocontrol raporunda, hava trafigindeki biiylime gegmisi ve 2029 yilina kadar baz senaryo biiyiime
tahmini verilmistir. 2023 yilinda Tiirkive’nin baz senaryo biyiimesi %19, ECAC (Avrupa Sivil Havacilik Konferansi’na liye olan
44 ilke) tlkelerinin baz biylimesiise %10’dur. 2023 yilindan sonra biiylime performanslarina baktigimizda, Tiirkiye’nin biiylime
senaryosunun ECAC iilkelerinden daha yiiksek oldugu gézlenmektedir.

Eurocontrol | ECAC iiye ilkerine gore 2023 - 2029 biiyiime tahminleri
Yiiksek senaryo Baz senaryo Diisiik senaryo Yiiksek senaryo Baz senaryo Diisiik senaryo

2019 0.8% 2019 1.1%

2020 -55.0% 2020 -55.0%

2021 25.0% 2021 46.0%

2022 48.0% 2022 38.0%

2023 10.0% 10.0% 8.8% 2023 19.0% 19.0% 18.0%
2024 9.1% 6.9% 5.9% 2024 12.0% 9.9% 8.2%
2025 3.6% 1.7% -0.1% 2025 4.1% 2.3% 0.4%
2026 3.4% 2.0% 0.5% 2026 4.0% 2.4% 0.8%
2027 2.9% 1.7% 0.3% 2027 3.8% 2.3% 0.7%
2028 2.7% 1.7% 0.4% 2028 3.7% 2.4% 0.9%
2029 2.1% 1.0% -0.3% 2029 3.3% 1.9% 0.4%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi, Eurocontrol Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimd, Eurocontrol

Ayni raporda, ECAC iilkelerinin 2025 yilinda 2019 rakamlarina ulasacagi, Tiirkiye’nin ise halihazirda 2019 yilinin lizerinde
performans gosterdigi goriilmektedir. ECAC lilkeleri icin bir dnceki rapora gére 2024 ve 2025 yillari biiyime, beklenen daha
distk ekonomik biylimeyi yansitacak sekilde hafifce asagi yonlii revize edilmistir. 2025'ten sonra ise belirsizlikler
(daha yiiksek enflasyon, petrol fiyatlari tizerindeki baski, ekonomik riskler, gevresel kaygilar, vb) nedeniyle, ugus biiyiimesinin,

baz tahminde yilda ortalama %1,6 olmasi y6niinde.

Eurocontrol | ECAC iiye iilkerine gére 2023 - 2029 tahminleri (Ekim 2023 tahminleri) Eurocontrol | Tiikiye 2023 - 2029 tahminleri (Ekim 2023 tahminleri)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolim, Eurocontrol Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimii, Eurocontrol
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18 Ocak 2024 tarihinde yayimlanan Eurocontrol raporunda, ECAC iilkelerinde 2023 yilinda kaydedilen 10,2 milyon ugus,
2022'ye kiyasla %10 artiga isaret etmekte. Avrupa uguslarinin sayisi, COVID-19 salgininin sona ermesinden bu yana devam eden
bir iyilesme gdstermis ve yaz aylarinda hacimler giliclenmistir. COVID-19 6ncesi seviyelerle kiyaslandiginda ise, 2023'teki Avrupa
ucuslari 2019 seviyelerinin %92'si oraninda gergeklesmistir. 2024 yili icin temel senaryo, ucus sayisinin 2019 seviyesinin %98'ine

ulasmasi yoniinde.

Airports Council International, Avrupa havalimanlarindaki 2023 trafik rakamlarini agiklarken, 2027 yilina kadar olan
beklentilerinde revizyona gitti. Airports Council International, Aralik 2022 yilinda duyurdugu tahminlerde, 2023 vyilinin
2019 yilinin %9 altinda trafik rakamlarina ulasacagini beklediklerini agiklamisti. Avrupa havalimanlari, 2023 yilinda 2019 yilinin
%4,5 gerisinde trafik rakamlarina ulasti. Raporda, 2023 yilinda yasanan zorluklara ragmen hava tasimaciligina yonelik gi¢lu
talebin ortaya ¢iktigini, 2022 yilinda yapilan tahmine gore 6nemli bir iyilesme olduguna yer verildi.

2023 yilinda yasanan zorluklari ise:
>  Ekonomi genelinde devam eden enflasyonist baskilar,
>  Daha yiksek ugak Ucretleri: Avrupa ici rotalar igin +%36 (Ekim 2023 vs 2019)

> Jeopolitik gerilimler ve Ukrayna'daki savasin etkileri olarak agikladi.

Bunu yani sira 2024 ve sonraki yillara yonelik tahminlerini yukari yonlii yonlii revize etti. Havalimani pazar segmentleri
arasindaki performans farklarinin 2024'te daralacagi; kigik ve daha biyik havalimanlarinda Asya'dan (Cin) gelen talep
toparlanmasinin hizlanacagl, bélgesel ve daha kiglik havalimanlarinin daha iyi performans gostermesi beklenmektedir.
Avyrica, Avrupa'daki ekonomik yavaslama, devam eden enflasyon ve yiiksek petrol fiyatlari, ugak ve yedek parga bulunabilirligi ve
jeopolitik konular dahil olmak Ulzere asagi yonli risklerin bulunduguna deginilmistir. Asagida yer alan ilk grafikte
Airports Council International’in paylasmis oldugu eski ve yeni tahminlere yer verilmistir.

Eski ve yeni Avrupa havalimani yolcu trafik tahmini (2019'a gére yillik degisim) 2024 yil ceyreklik Avrupa havalimani yolcu trafik tahmini (2023'e gére)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii, Airports Council International Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Boliimii, Airports Council International
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(HTTBT TI & THYAO TI & TAVHL TI & PGSUS TI) — REKORLARLA GEGEN 2023, GUGLENEN 2024!

Tiirkiye’de ise 2023 yilinda ulasilan rekor rakamlarin, 2024 yilinda da biiyimeye devam etmesi beklenmektedir:
>  DHMI tahminlerine gére, 2024 yilinda 230.822.123, 2025 yilinda ise 239.513.215 yolcuya hizmet verilmesi éngériilmektedir.

> Kiltlr ve Turizm Bakani Mehmet Nuri Ersoy, 2024 yili igin hedeflerini, 60 milyon ziyaretgi ve 60 milyar dolar turizm geliri
olarak belirtirken, yeni hedef pazarlar lizerinde ¢alismaya basladiklarini agikladi.

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

>  DHMI verilerine gére, Ocak ayinda hizmet verilen toplam ugak trafigi (Ust gegisler dahil) 2023 yilinin ayni ayina gére %5,6
artti.

>  Turkiye genelinde hizmet veren havalimanlarinda i¢ hat yolcu trafigi 7.460.117, dis hat yolcu trafigi 7.684.672 oldu.
Direkt transit yolcular ile birlikte toplam 14.739.696 yolcu trafigine hizmet verildi. 2024 yilinin Ocak ayinda hizmet verilen
yolcu trafigi 2023 yilinin ayni ayi ile kiyaslandiginda i¢ hat yolcu trafiginde %4,2; dis hat yolcu trafiginde ise %11,9 olmak
Gzere direkt transit dahil toplam yolcu trafigi %8,1 artis gésterdi.

>  Sabiha Gokg¢en Havalimani’nda 2024 yilinin Ocak ayinda hizmet verilen yolcu trafigi, 2023 yili Ocak ayina gore i¢ hat yolcu
trafiginde %7, dis hat yolcu trafiginde %18 olmak lizere toplamda %13 artis gosterdi.

> lIstanbul Havalimani ise 2024 yilinin Ocak ayinda hizmet verilen yolcu trafigi 2023 yili Ocak ayina gére toplamda %6 artis
gosterdi.
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(HTTBT TI & THYAO TI & TAVHL TI & PGSUS TI) — REKORLARLA GEGEN 2023, GUGLENEN 2024!

Tirk Hava Yollari (THYAO)

m 2019 yilinda 74 milyon olan toplam yolcu sayisina 2022 yilinda oldukga yaklasiimisti. 2023 yilini bitirdigimizde ise
Tirk Hava Yollar’'nin toplam yolcu sayisinin 83 milyon yolcuya ulastigini ve 2019 yilinin %12 (zerinde yolcuya hizmet verdigini
gormekteyiz. 2022 yilinda 2019’un {izerinde gergeklesen yurt disi yolcu sayisiise 2023 yilinda 2019’un %21 izerinde yolcu sayisina

ulasmistir. Yurt ici yolcu sayisi ise 2023 yilinda 2019’a paralel performans géstermistir. 2023 yilinda Toplam Arz Edilen Koltuk (Km)
2019'un %25, 2022’nin ise %16 lstlinde gerceklesmistir.

THYAO | Yillara gére karsilastirmali yolcu sayilan
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii hesaplamalar, Sirket verileri

m 2023 yilinda 6nemli bir gelisme Uzak Dogu yolcu sayisinin 2019 yilinin Gzerine ¢ikmasi oldu._Tirk Hava Yollari, pandemi
doéneminde Amerika uguslarina ara vermemis ve hatta bu dénemde genis gdvdeli ugaklarinin Amerika seferlerine yetmedigi dahi
s6z konusu olmustur. Amerika bolgelerinde 2022 yilindan bu yana glgli yolcu rakamlarina ulasilirken, Uzak Dogu tarafinda
kisitlamalarin uzun siire devam etmesi nedeniyle 2019 yili rakamlarina 2023 yilinda ulasiimis oldu.

THYAO | Yillara ve bélgele gore karsilastirmali yolcu sayilari
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Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Sirket verileri
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(HTTBT TI & THYAO TI & TAVHL TI & PGSUS TI) — REKORLARLA GEGEN 2023, GUGLENEN 2024!

2019 yilinda 350, 2022 yilinda 394 ve 2023 yilinda ise 440 ugakla hizmet veren Sirket, 2023 yilinda ugak alimi ve arizali ugak
haberleriyle dénem donem giindemi meggul etmistir. 2023-2033 yillarini kapsayan Stratejik Plani ¢ergevesinde ortaya koydugu
blylime hedefleri dogrultusunda, 355 adet ugagin Airbus'tan satin alinmasina karar verdigini agiklamistir. Bunun yani sira,
giindemimizde iki olumsuz haber akisi yer aldu. ilk &nce, Pratt & Whitney'in motorlari ile donatilmis Airbus A320 ve A321neo
ucaklarinin yere indirilmesi, daha sonra ise "Boeing 737 MAX 9" tipi ugaklarin uguslarinin gegici olarak askiya alinmasi haberlerini
takip ettik. Ancak, daha dnce de belirttigimiz gibi, yasanan bu iki olumsuz haberin Sirket operasyonlarina negatif etki yapmasini

beklemedigimizi hatirlatmak isteriz.

Bir diger onemli gelisme ise Alet tarafinda gergeklesti. 2023 yili Temmuz ayinda, Anadolulet markasinin global standartlarda
diistik maliyetli hava yolu olarak faaliyetlerine devam edebilmesi ve pazardaki rekabet¢i konumunu giiglendirebilmesi amaciyla
faaliyetlerinin %100 Turk Hava Yollar istiraki olarak kurulacak olan "Alet Hava Tasimaciligi Anonim Sirketi" altinda devam
ettirmesine karar verildi. 2023-2033 yillarini kapsayan Stratejik Plan, Ajet icin agresif bliyime potansiyeline isaret etmekte:

2023 Eylul’u itibariyla 87 ucakla hizmet veren Alet’in, 2033 yilinda 200 ucakla hizmet vermesi planlanmaktadir.

2023 yih agiklanan finansallar ve son ¢eyrek tahminimize goére, ¢eyrek dénemlik finansal performans karsilastirmalari asagidaki
tablolarda gosterilmistir. Bu c¢ercevede, Tirk Hava Yollar’nin gl¢li 2023 blylmelerine ulastigi goérilmektedir.
Jet yakit fiyatlarinin 2022 yilinin gerisinde gerceklesmesi FAVOK tarafini oldukca desteklemistir. Son ceyrekte jet yakit fiyatlarinda

yasanan artis, daha sonrasinda dislse gegse de Sirket operasyonlarina gecikmeli yansidigi icin son ¢eyrekte baski olusturmustur.

Fonksiyonel para birimi USD olan Tiirk Hava Yollari, TFRS tablolarda enflasyon muhasebesinden etkilenmeyecektir. Ancak,
VUK tarafinda enflasyon muhasebesine tabi olacaktir. Sirket’in sahip oldugu ucaklar paralelinde enflasyon muhasebesi
kaynakh net kar elde etmesini bekliyoruz. Ancak, ozellikle belirtmek isteriz ki, enflasyon muhasebesine tabi olacak parasal
olmayan varliklar igin yeterli veri olmamasi ve Sirket’in varliklar i¢cin hangi yontemle kayit olusturdugu bilinmedigi icin
hesaplanmasi olasi degildir. Bu dogrultuda 2024 yilinda, VUK hesaplamasindaki degisiklikle Tiirk Hava Yollari igin “Tekrar
temettii dagitir mi?” ya da “Bedelsiz sermaye artirimi ile karsilasir miyiz?” sorulari aklimiza gelmekte.

[THYAO | Satis geliri (milyon USD) THYAO | FAVOK (milyon USD) THYAO | Net kar (milyon USD)
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Kaynak:

Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalan, Sirket verileri Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bliimii hesaplamalan, Sirket verileri Kaynak: Deniz Yatinm Strat tirma Bolumii Sirket verileri
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(HTTBT TI & THYAO TI & TAVHL TI & PGSUS TI) — REKORLARLA GEGEN 2023, GUGLENEN 2024!

= Asagidaki tabloda 2023 yili son ¢eyrek tahminlerimizi bulabilirsiniz.
THYAO (milyon USD) 4C22 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim
Net Satis Geliri 4,772 6,321 4% -21%
FAVOK 1,393 2,396 -29% -59%
Net Kar 472 1,920 13% -72%
m  Son olarak, 2024 yil sonuna iliskin beklentilerimizin 2023 yili beklentilerimize gére olusturdugu biiyiime potansiyeline bakacak
olursak; USD bazinda satis gelirinin %11, FAVOK’iin %2 ve net karin ise %3 biiyiimesini beklemekteyiz.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bélimii
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(HTTBT TI & THYAO TI & TAVHL TI & PGSUS TI) — REKORLARLA GEGEN 2023, GUGLENEN 2024!

Pegasus (PGSUS)

2019 yilinda 30.8 milyon olan toplam yolcu sayisi, 2022 yilinda 26.9 milyon olarak gergeklesmistir. 2023 yilini bitirdigimizde ise,
Pegasus’un toplam yolcu sayisinin 31.9 milyon yolcuya ulastigini ve 2019 yilinin %3,8 lzerinde yolcuya hizmet verdigini
gormekteyiz. Sirket, 2022 yilinda ana hedefini yurt disi olarak belirlemis ve 2022 yilinda 2019’un Uzerinde yolcu sayisina
ulagsmistir. 2022 yilinda 2019 yilinin %9 lizerinde gergeklesen yurt disi yolcu sayisi, 2023 yilinda ise 2019’un %36 Uzerinde rakama

ulasmistir. Yurt igi yolcu sayisi ise, 2023’te 2019’un gerisinde kalmaya devam etmistir. 2023 yilinda Toplam Arz Edilen Koltuk (Km)
2019’un %32, 2022'nin ise %22 gerceklesmistir.

PGSUS | Yillara gére karsilastirmali yolcu sayilari
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalar, Sirket verileri

Pegasus, havayolu sirketleri arasinda en geng filoya sahip olan sirketlerden birisi olarak karsimiza gikarken, filo yasi ise 4,6
yildir. Sirket, filo yapisini, eski ugaklara goére %15-17 arasinda yakit tasarrufu saglayan Airbus A320neo ve A321neo ugaklarina
kaydirmaya devam etmektedir. 42 adet A320neo hepsi teslim alinmigtir. 108 adetlik A321neo ugaklarinin ise 33 tanesi teslim
alinmistir. Kalan siparis teslimleri ise, planlanan ¢ercevede devam etmektedir. Oyle ki Airbus’in agirlikl olarak A321neo'larin
imal edilecegi yeni nihai montaj hattindan gikacak ilk 5 ugagin 3’li Pegasus’un olacaktir. 2029 yilina gelindiginde Sirket’in
filosundaki 150 eski ugagin tamaminin degistirilmis olmasi planlanmaktadir.

PGSUS | A320neo-A321neo teslim takvimi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma BGlimii hesaplamalan, Sirket verileri
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(HTTBT TI & THYAO TI & TAVHL TI & PGSUS TI) — REKORLARLA GEGEN 2023, GUGLENEN 2024!

Hatirlanacag lizere Sirket, sahip oldugu nakit sayesinde pandemi siirecini personel gikarimi yapmadan ve higbir ucak siparisini
iptal etmeden tamamlamis, bu siirecte elindeki nakdi kullanmisti. Pandeminin etkilerinin azalmasiyla Sirket, 2022 yilinda tekrar
nakit pozisyonunu giiclendirmeye baslamisti. Bugiin geldigimiz noktada ise Sirket, 2022 yil sonunda +372 milyon EUR olan
nakit pozisyonunu +648 milyon EUR’ya ¢ikarmayi bagardi.

Pandemi ve sonrasindaki siireci olduk¢a basarili gegiren Sirket, 2022’de 2019’un lizerinde finansal performans gostererek
kiiresel gapta bunu basarabilen sirketlerinden sayili sirketlerden olmustur. 2023 yilinda da heniiz birgok havayolu sirketi
2019 finansal ve operasyonel performansina ulasamamigken, Pegasus, yine yili basarili bir sekilde tamamlayacaktir.
Oyle ki gegtigimiz haftalarda takip ettigimiz Financial Times haberi bunu dogrulamaktadir. Habere gére, Avrupa Bolgesi’nin
3 biiyik dusiik maliyetli havayolu sirketi olan Ryanair, easylet ve Wizz Air'in 2024 yilinda pandemi 6ncesi rakamlara
ulagabilecekleri beklentisi s6z konusu.

Pegasus, hem ciro hem de FAVOK tarafinda 2022 yilinda 2019’un iizerinde finansal performans gostermistir.
2022 yilinda 2019’un (EUR bazinda) %41 iizerinde satis geliri elde eden Sirket, 2019’da %33,3 ile rekor FAVOK marjina ulasmis,
2022’de de FAVOK marijini bu seviyelere cikartmayi basarmistir. 2022 yilinda elde edilen yiiksek bazin 2023’iin ikinci yarisindan

itibaren normallegsme siirecine girecegine daha once paylastigimiz raporlarda deginmistik ki Ugiincii ¢eyrekte agiklanan
rakamlarla bunu gérmiis olduk. Bu paralelde asagidaki tablolarda Sirket’in 2022 ve 2023 yili karsilastirmalarina ulasabilirsiniz.

PGSUS | Satis geliri (milyon EUR) PGSUS | FAVGK (milyon EUR) PGSUS | Net kar (milyon EUR)
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Kaynak:

Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalarn, Sirket verileri Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Blimii hesaplamalan, Sirket verileri Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastima B6liimii hesaplamalan, Sirket verileri
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(HTTBT TI & THYAO TI & TAVHL TI & PGSUS TI) — REKORLARLA GEGEN 2023, GUGLENEN 2024!

Asagidaki tabloda 2023 yili son ¢eyrek tahminlerimizi bulabilirsiniz.

PGSUS (milyon EUR) 4C22 3¢23 4C23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim
Net Satig Geliri 675 962 604 -10% -37%
FAVOK 230 418 127 -45% -70%
Net Kar 254 253 60 -76% -76%

Son olarak, 2024 yil sonuna iliskin beklentilerimizin 2023 yili beklentilerimize gére olusturdugu biiyiime potansiyeline bakacak
olursak; EUR bazinda satis gelirinin %3, net karin ise yine %3 biiyiimesini beklerken, FAVOK biiyiimesinin 2023’iin hafif altinda
gerceklesmesini degerlendiriyoruz.
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(HTTBT TI & THYAO TI & TAVHL TI & PGSUS TI) — REKORLARLA GEGEN 2023, GUGLENEN 2024!

TAV Havalimanlari (TAVHL)

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 iizerinde, 95 milyon rakamina ulagmistir. Sirket’in, 2023 yilina yonelik beklentisi

81-91 milyon yolcu arasindaydi. Beklentilerin lizerinde gerceklesen yolcu sayisi, 1.230 — 1.290 milyon EUR araliginda olan satig

geliri beklentisine de halihazirda ulagildigini gosteren 6nemli bir ipucudur. Yurt ici yolcu sayisi 2022 yilinda heniiz
2019 rakamlarina ulasamamisti. 2023 yilinda ise yurt igi yolcu rakami 2019°un %16,7 Uzerinde gerceklesmistir. Yurt disi yolcu
sayisi 2023 yilinda, 2019’un %13,4, 2022 yilinin ise %24,8 lizerinde gerceklesmistir.

TAVHL | Yillara gore karsilastirmali yolcu sayilan
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii, Sirket verileri

%30-40"1 Rus turistlerden olusan Antalya Havalimani icin Rusya-Ukrayna savasinin baslamasi biiyiik endiselere yol agmisti.
2022 yilinda oldugu gibi, Avrupal turist sayisindaki artigla Rus turist sayisindaki azalisi kompanse edildi. 2023 yilinda
35.538.387 yolcuya hizmet veren Antalya havalimani 2019’un %0,4 gerisinde kalirken, 2022 yilinin ise %14 (zerinde rakamlara
ulagsmistir. Tekrar hatirlatmak isteriz ki; Sirket, Antalya Havalimaninda yaklasik olarak 765 milyon EUR yatirimla terminal
genislemesi, hava tarafi genislemesi ve 70 bin m2’lik yeni dig hat terminali yapiminin tamamlanmasiyla birlikte havalimaninin
kapasitesini, mevcut kapasitenin iki kati olan 80 milyona ¢ikaracaktir. Yaklasik 600 milyon EUR olarak dngorilen ilk etap

yatirnminin, 2 ila 3 yil arasinda tamamlanmasi _planlanmaktadir. Geriye kalan 165 milyon EUR yatirimin 6ngéruldiga ve 2040

yilinda hizmete girecek olan yeni dis hatlar terminalinin yapimina ise 2038 yilinda baslanacaktir.
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(HTTBT TI & THYAO TI & TAVHL TI & PGSUS TI) — REKORLARLA GEGEN 2023, GUGLENEN 2024!

TAV Havalimanlari, 2023 yilinda Ankara Havalimani’nda 11.914.082 yolcuya hizmet vermistir. 2023 yilinda Ankara dis hat yolcu
sayisinda Alet biiyiimesinin katkilari gozlenmistir. Bu dogrultuda, AJet’in var olan biiyiime planiyla Ankara yolcu sayisinda
o6nemli biiyiimeler bekleyebiliriz. Hatirlayacak olursak Sirket, 2022 yilinin Aralik ayinda kazandigi ihaleyle Mayis 2025 ile
Mayis 2050 tarihleri arasindaki 25 yillik donemde Ankara Esenboga Havalimani’nin isletme imtiyazina sahip olmustu.
Yaklasik 210 milyon EUR’luk ilk etap yatiriminin 6ngorildigu sdzlesmesi kapsaminda; yeni pist, otopark, 5 MW giines paneli ve
diger cesitli yatirnmlara 2023 yilinda baslanmistir. 30 Eylil 2023 itibariyla insaatin_%25’i tamamlanmis durumdadir.

Yaklastk 90 milyon EUR yatirimin 6ngoérildugi, terminal genislemesi ve hava tarafi yatirmlariniigeren ikinci etaba ise en ge¢ 2038
yilinda baslanacaktir. ikinci etabin da 2 ila 3 yil arasinda tamamlanmasi planlanmaktadir.

Antalya Havalimani | Yillara gére karsilastirmali yolcu sayilan Ankara Havalimani | Yillara gore karsilastirmali yolcu sayilan
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi, Sirket verileri Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii, Sirket verileri
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(HTTBT TI & THYAO TI & TAVHL TI & PGSUS TI) — REKORLARLA GEGEN 2023, GUGLENEN 2024!

2022 yilinda parlayan vyildiz olarak karsimiza ¢ikan Almati, 2023 yilinda da benzer performans gostermistir.
Rus hava sahasini kullanamayan hava vyollari igin Almati Havalimani 6nemli bir alternatif olusturmaya devam etti.
Verimlilik iyilestirmeleri ve artan dis hat kargo uguslari ile 2¢22’den itibaren Almatr’nin satis geliri ve FAVOK’ii 6nemli oranda
artti. Yeni dis hat terminali ingaatinin 30 Eyliil 2023 itibariyla %76’si tamamlanmis durumdadir ve 2024 yilinin ikinci yarisinda
devreye girmesi planlanmaktadir. Yeni terminal ile birlikte var olan kapasite iki katina ¢ikacaktir. Kapasite artisinin saglayacagi
yolcu geliri katkisinin yani sira yeni terminal ile TAV Havalimanlari, ticari alanlar isletmeye baslayacak. Sirket, 2023 yilinda
5.5 milyonu i¢ hat, 4 milyonu dis hat olmak tzere 9.5 milyon yolcuya hizmet verdi. Diisik maliyetli havayolu sirketi FlyArystan
sayesinde tiim zamanlarin en ylksek i¢ hat yolcu trafigine ulasildi (2019 yilindan bu yana Hitit Bilgisayar’in yolcu hizmet sistemi
¢oziimlerini kullanan FlyArystan, 2024 yilinda aralarindaki is iliskisinin 3 yil daha uzatilmasina karar verdigini duyurdugunu
bahsi gegmisken hatirlatmak isteriz.). Kazakistan Ulastirma Bakani Kasim 2023 yaptigl yorumda, 2023 yilinda 100 adet ucaktan

olusan Kazak toplam filosunun, 2025 yilinda 145'e ¢cikmasini planladiklarini acikladi.

Almaty Havalimani | Yillara gére karsilagtirmali yolcu sayilari
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimdi, Sirket verileri

2022 yilinda 2019 rakamlarina ulasamayan izmir, Milas — Bodrum, Gazipasa Alanya ve Tunus havalimanlari, 2023 yilinda
2019’un Gzerinde yolcu rakamlarina gelmeyi bagardi. Ayrica, 2023 yilinda TIBAH hisse satisindan 82,7 milyon EUR’luk gelir etkisi
gorduk.

Diger havalimanlan | Yillara gére kargilagtirmali yolcu sayilan
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma BGlimii, Sirket verileri
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(HTTBT TI & THYAO TI & TAVHL TI & PGSUS TI) — REKORLARLA GEGEN 2023, GUGLENEN 2024!

Ekim 2023’te yayimlanan Eurocontrol raporunda, hava trafigindeki biiylime ge¢cmisi ve 2029 yilina kadar baz senaryo biiyiime
tahminlerine, ECAC iilkeleri ve Tiirkiye icin “2024’e baslarken havacilik sektor goériinimi” kisminda yer vermistik.

Asagida, TAV Havalimanlarr’nin islettigi Glrcistan ve Kuzey Makedonya ait verileri bulabilirsiniz.

Eurocontrol | Giircistan 2023 - 2029 biiyiime tahminleri

Eurocontrol |Kuzey Makedonya 2023 - 2029 biiyiime tahminleri

Yiiksek senaryo Baz senaryo Diisiik senaryo Yiiksek senaryo Baz senaryo Diisiik senaryo
2019 -9.3% 2019 15.0%
2020 -53.0% 2020 -57.0%
2021 32.0% 2021 62.0%
2022 o 70.0% o 2022 5 51.0% o
2023 53.0% 51.0% 50.0% 2023 16.0% 15.0% 15.0%
2024 16.0% 13.0% 2024 8.3% 6.8%
2025 3.8% 2.2% 0.8% 2025 4.4% 2.2% 0.0%
2026 3.9% 2.5% 1.2% 2026 4.4% 2.7% 0.8%
2027 3.8% 2.4% 1.2% 2027 4.0% 2.3% 0.5%
2028 3.9% 2.6% 1.3% 2028 3.5% 2.1% 0.5%
2029 3.6% 2.2% 0.9% 2029 2.8% 1.3% -0.2%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimd, Eurocontrol

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolim, Eurocontrol

2023 yil sonu finansallarinda uygulanacak olan enflasyon muhasebesiyle, (Sirket’in fonksiyonel para birimi EUR) Sirket, VUK
tarafinda pozitif etki gorecektir. Bu etkinin ne kadar gergeklesecegini tam hesaplayamamakla beraber son ceyrekte net kar
elde edecegini diisiinliyoruz. Asagidaki tablolarda, Sirket’in 2022 ve 2023 yillarina ait ¢eyrek donemlik karsilagtirmalari yer aliyor.

TAVHL | Satis geliri (milyon EUR)
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TAVHL | FAVOK (milyon EUR)
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TAVHL | Net kar (milyon EUR)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimil hesaplamalan, Sirket verileri

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimil hesaplamalan, Sirket verileri

Kaynak: Deniz Ve trateji

tirma Bliimii Sirket verileri
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(HTTBT TI & THYAO TI & TAVHL TI & PGSUS TI) — REKORLARLA GEGEN 2023, GUGLENEN 2024!

Asagidaki tabloda 2023 yili son ¢eyrek tahminlerimizi bulabilirsiniz.

TAVHL (milyon EUR) 4C22 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim
Net Satis Geliri 2989 421 1% -28%
FAVOK 55 174.6 3% -68%
Net Kar 5.3 187.2 n.m. -98%

Son olarak, 2024 yil sonuna iliskin beklentilerimizin 2023 yili beklentilerimize gére olusturdugu biiyiime potansiyeline bakacak
olursak; USD bazinda satis gelirinin %8, FAVOK’iin %5 ve net karin ise %5 biiyiimesini beklemekteyiz.

TAVHL | 2024 beklentimiz (milyon EUR)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve A Balimi hy
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(HTTBT TI & THYAO TI & TAVHL TI & PGSUS TI) — REKORLARLA GEGEN 2023, GUGLENEN 2024!

Hitit Bilgisayar (HTTBT)

m  Hitit Bilgisayar i¢in 1 Aralik 2023 tarihinde detayli toplanti notumuzu paylagsmistik. 2024 yilinda var olan bliyiime potansiyelini
tekrar hatirlatmadan 6nce gelin son geyrek beklentilerimiz dogrultusunda Sirket’in 2023 yilini nasil bitirecegine bir gbz atalim.

s Onceki sayfalarda yer alan analizlerimizde, sektorde halka agik bulunan ve diinya g¢apinda biiyiikliige ulasmis 3 havacilik
sirketinin verilerini gérdiik. Tiirkiye’nin pandemi 6ncesi verileri yakaladigini, 2023 yilinda normallesme adimlarinin bagladigina
ise yer yer degindik. Havacilik sektorii hisselerinin 2022 yilinda gergeklestirdikleri gligli finansal sonuglar gergevesinde bazi
ceyreklerde 2022 yilinin gerisinde (yabanci para cinsinden) bliyiime sergiledigini gordik. Hitit Bilgisayar ise 2023 yilinda ciro,
FAVOK ve net kar olmak ilizere 3 ana kalemde de USD bazinda bir dnceki yilin ayni dénemine gore biiyiimeyi basardi.
Halihazirda Sirket, 9A23 rakamlariyla, Fiyat Tespit Raporu’ndaki cironun %73’line ulasti.

HTTBT | Satis geliri (milyon USD) HTTBT | FAVOK (milyon USD) HTTBT | Net kar (milyon USD)
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23% 95% 39%
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1. Geyrek 2.Geyrek 3. Geyrek 4.Geyrek 1. Geyrek 2.Geyrek 3. Geyrek 4.Geyrek 1. Geyrek 2.Geyrek 3. Geyrek 4.Geyrek

2022 2023 2022 2023 2022 2023

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimil hesaplamalan, Sirket verileri Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalan, Sirket verileri Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bliimii hesaplamalar, Sirket verileri

m 2023 yilinin ilk yarisinda getirilen deprem vergisi, yil sonu tahminimiz icin asagi yonlii risk olusturuyordu. 2023 yil sonu
finansallarinda uygulanacak olan enflasyon muhasebesiyle, (Sirket’in fonksiyonel para birimi USD) Sirket, VUK tarafinda pozitif
etki gorecektir. Bu da yil sonu tahminimizdeki asagi yonli risk olasiligini gérece azaltmaktadir.
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(HTTBT TI & THYAO TI & TAVHL TI & PGSUS TI) — REKORLARLA GEGEN 2023, GUGLENEN 2024!

2023 yil sonu beklentilerimiz. Asagidaki tabloda kolaylikla gorilecegi lzere, son ¢eyrek tahminlerimiz, USD bazinda ¢eyrek
dénem nezdinde, ciro, FAVOK ve net kar siralamasinda %14, %42 ve %88’lik biiylimelere isaret ediyor.

HTTBT (milyon USD) 4G22 3¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim
Net Satis Geliri 5.8 6.6 30% 14%
FAVOK 2.9 25 22% 41%
Net Kar 2.3 15 22% 88%

m Sirket, USD bazinda 2023 yili beklentilerini; i) ciroda %33 ile %38 araliginda biiyiime ii) FAVOK’te %43 ile %48 araliginda marj
iii) net karda %25 ile %30 araliginda marj iv) yatirim/ciro orani %30 ile %35 araliginda olarak korumaktadir. Aciklanan beklentiler
paralelinde alt ve Ust bantlara gére, 2023 yil sonu satis geliri, FAVOK, net kar ve yatirim harcamasi tutarlarini hesapladik ve
elde ettigimiz rakamlari 9A23 sonuglariyla karsilastirdik. Asagidaki tablolarda yer aldigi lizere Sirket, yil baslangicinda paylastig
beklentilerle oldukga paralel ve basaril bir yil ge¢irmektedir.

2023 yil alt banda gére beklentiler 9A23 gerceklesen Karsilama Orani
Net satig geliri (%33 biuyime) 24,999 19,100 76%
FAVOK (%43 FAVOK mariji) 10,749 7,573 70%
Net kar (%25 Net kar marji) 6,250 4,241 68%
Yatirim harcamasi (%30 yatirim/ciro) 7,500 7,400 99%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi, Sirket verileri

2023 yih iist banda gore beklentiler 9A23 gerceklesen Karsilama Orani
Net satis geliri (%38 blyiime) 25,938 19,100 74%
FAVOK (%48 FAVOK mariji) 12,450 7,573 61%
Net kar (%30 Net kar marji) 7,782 4,241 55%
Yatirim harcamalari (%35 yatirim/ciro) 9,078 7,400 82%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii, Sirket verileri

Gelelim 2023’te yilinda yasanan onemli gelismelere:

|

> Sirket, 23 Subat 2023 tarihinde yaptigi KAP bildirimi ile Alet’in Hitit Bilgisayar ¢6ziimlerini kullanacagini,

> 6 Kasim 2023 glinl yaptigi KAP bildiriminde, mevcut miisterilerinin hacim artislarini, yeni miisterilerinin kapasite ihtiyacini
ve yeni is kolu olan Acente Dagitim Sistemi altyapi ve isletim kapasitesini karsilamak amaciyla, altyapisinda ihtiyag
duyulan hibrit bulut ortaminda teminine iliskin altyapi yatirnmi yapilmasina karar verildigini,

» 15 Kasim 2023 glinG yaptig KAP bildiriminde, Sirket ile Tiirk Hava Yollari AO arasinda; Sirket’in Crane Acente Portali
("Crane APP") teknoloji platformu ve dagitim altyapisinin kullanimina istinaden "Dagitim Hizmetleri Sozlesmesi"
imzalandigini duyurdu.
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(HTTBT TI & THYAO TI & TAVHL TI & PGSUS TI) — REKORLARLA GEGEN 2023, GUGLENEN 2024!

m  Sirket’in 2023 yilinda gergeklestirdigi 6nemli partner kazanimlarinin finansallara etkilerini heniiz gérmedik. Alet, 24 Kasim
2023 giinii yaptigi lansmanda 2024 yili Mart sonu itibariyla uguslarina baglayacagini duyurmustu. Bu, Alet’in Mart ayindan
sonra Sirket igin siirekli gelir haline gelmesi demek. Sirket, 29 Kasim 2023’te yaptigi yatirrmci ve analist toplantisinda,
Tiirk Hava Yollar projesinin finansallara etkisinin, 2024 yilinin ikinci yarisindan sonra beklenmesi gerektigini ifade etmisti.
Halihazirda 2023 yilinda giiglii biiyiimeler gergeklestiren Sirket’in 2024 yilinda etkisini gérmeyi bekledigimiz projeleri oldukca
yiiksek 6nem arz etmektedir. Bu iki projenin olasi etkilerini gesitli varsayimlar altinda daha 6nce hesaplamaya galismis ve toplanti
notumuzda detayli olarak agiklamistik. Kisaca hatirlayacak olursak:
>  Alet projesi icin Pegasus rakamlarini baz alarak tahminlerde bulunmustuk. Bu dogrultuda, 9A23 verileri 1s18inda yaptigimiz

hesaplamalarla, Alet’in Hitit’e ait satis gelirlerine yaklasik %18’lik katki saglamasini beklemekteyiz.
s |
Yolcu Sayisi (milyon kisi) ~ Gelir (‘000 USD) 9A23
Pegasus 23.8 5.032 Satis gelirleri ('000 USD) 19.100
Anadolulet 16 X Pegasus geliri ('000 USD) 5.032
Olasi Anadolulet Geliri ('000 USD) 3.383 Pegasus/ Satis geliri 26%
Olasi Anadolulet geliri ('000 USD) 3.383
Anadolulet/ Satis geliri 18%
Kaynak: Deniz Yatiim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Sirket verileri

>  Turk Hava Yollari projesi igin ise Pakistan International Airlines pilot projeni baz almistik. Varsayimlarimiz dogrultusunda,
Tiirk Hava Yollari projesi ile tiim bolgelerin gegisi tamamlandiktan sonra yaklagik 10 milyon USD gelir yaratma potansiyeli
oldugunu gormekteyiz.

Yolcu Sayisi (milyon kisi) ~ Gelir (‘000 USD) 9A23
Pakistan International Airlines 4.5 1,187 Satis gelirleri ('000 USD) 19,100
Tirk Hava Yollar 38.3 X Saas gelirleri (‘000 USD) 11,873
Olasi Tiirk Hava Yollari Geliri ('000 USD) 10,105 Pakistan International Airlines geliri (000 USD) 1,187
Pakistan International Airlines/ Saas geliri 10%
Pakistan International Airlines/ Satis geliri 6%
Olasi Turk Hava Yollan geliri (000 USD) 10,105
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Sirket verileri

m 23 Mart 2023 tarihinde paylastigimiz raporda Alet’in, Hitit Bilgisayar ¢6ziimlerini kullanmasinin gelire katkisinin yaninda ig ve
disg pazarlarda yeni anlagsmalara 6nciiliik edebilecegine deginmistik. Devaminda gelen Tiirk Hava Yollari anlagmasi ile bu yénde
var olan diisiincemiz daha da gliglenmistir.

m  TUm bunlarin yani sira, yukarida sektérde yer alan, halka agik konumda bulunan ve kiiresel ¢apta adindan sz ettiren 3 havacilik
sirketinin igin yer yer bilyime hedeflerine degindik.
=  Gelin Hitit Bilgisayar'in bu biiyiime hedeflerinden nasil etkilendigine bakalim:

>  Hitit'in 'Crane PSS' Yolcu Hizmetleri Sistemini kullanan Pegasus ve kullanacak olan Alet’in her biiyime adimi Sirket’i
dogrudan etkileyecektir.

> Crane Acenta Sistemini kullanacak olan Tiirk Hava Yollar’nin, yurt disi yolcu sayisinin yaklasik %60’1 GDS sistemi ile
rezervasyon yaptirmaktadir. Bu nedenle Tiirk Hava Yollari’nin 6zellikle yurtdisi yolcu sayisini artirmaya yonelik her adimi
Hitit Bilgisayar igin biliylime potansiyeli olusturacaktir.

»  Almati Havalimanr’'ni gliclendiren TAV Havalimanlari, yeni dig hat yatirimiyla yerel firmalarin biiyiime hedeflerine destek
olmaktadir. Sirket’in 2024 yilinda yaptig ilk agiklamasi ise, Kazakistan'in ulusal havayolu sirketi Air Astana'ya bagh bir
havayolu firmasi olan ve faaliyete basladigl 2019 yilindan bu yana Hitit'in yolcu hizmet sistemi ¢6ziimlerini kullanan
FlyArystan ile Hitit arasindaki is iligkisinin 3 yil daha uzatilmasi yoniinde oldu.
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m  Son olarak, 2024 yil sonuna iligkin beklentilerimizin 2023 yili beklentilerimize gore olusturdugu biiyiime potansiyeline bakacak
olursak; USD bazinda satis gelirinin %36, FAVOK’iin %36 ve net karin ise %43 biiyiimesini beklemekteyiz.
HTTBT | 2024 beklentimiz (milyon USD)
40
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2023 2024
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bélimii
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(HTTBT TI & THYAO TI & TAVHL TI & PGSUS TI) — REKORLARLA GEGEN 2023, GUGLENEN 2024!

Havacilik sektorii benzer sirket karsilagtirmalari

THYAO

Piyasa Degeri Hisse Performansi
(USD mn) 1Ay 3 Ay
DEUTSCHE LUFT-RG ALMANYA 9,857 -4.4% -0.1% -0.6% -6.6%
AIR FRANCE-KLM FRANSA 3,266 -5.5% -5.8% -4.9% -17.0%
AIR CHINA LTD-A CiN 14,187 4.1% 2.5% -5.6% 0.4%
AEROFLOT RUSYA 1,728 -1.4% 2.4% 0.2% 12.3%
DELTA AIR LI ABD i 25,874 1.3% 5.3% 18.9% 0.7%
Medyan -1.4% 2.4% -0.6% 0.4%
Tirk Hava Yollari Tirkiye i 12,899 1.9% 17.4% 28.7% 28.9%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

FD/FAVOK
20241 2025T
DEUTSCHE LUFT-RG ALMANYA 29 2.6 5.0 4.4
AIR FRANCE-KLM FRANSA 2.2 2.0 2.5 1.9
AIR CHINA LTD-A GIN 7.2 6.8 19.0 133
AEROFLOT RUSYA --- - - -
DELTA AIR LI ABD 4.6 4.4 6.2 5.6
Medyan 3.7 3.5 5.6 5.0
Tiirk Hava Yollarn Tirkiye 3.8 3.2 5.1 4.4
Prim/(iskonto) 2% -8% -8% -12%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

PGSUS

Piyasa Degeri Hisse Performansi
(USD mn) 1 Hafta 1Ay 3Ay

RYANAIR HLDGS iRLANDA 24,344 1.0% 10.2% 19.5% 4.8%
SOUTHWEST AIR ABD 18,341 7.0% 13.7% 40.3% 12.5%
EASYJET PLC INGILTERE 5,423 -4.4% 9.3% 39.5% 7.8%
WIZZ AIR HOLDING iSVICRE 2,843 -6.4% -1.1% 23.8% -7.3%
AIR ARABIA PJSC BAE 3,723 -0.7% 3.5% 9.6% 5.3%
Medyan -1% 9% 24% 5%
Pegasus Tiirkiye ; 2,598 2.0% 12.2% 10.9% 23.5%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

FD/FAVOK
20241 2025T
RYANAIR HLDGS iRLANDA 7.2 5.8 11.9 9.3
SOUTHWEST AIR ABD 5.8 4.7 17.6 13.7
EASYJET PLC INGILTERE 3.0 2.8 8.8 7.9
WIZZ AIR HOLDING iSVICRE 5.3 4.1 8.4 6.2
AIR ARABIA PJSC BAE 5.7 5.9 9.2 8.7
Medyan 5.7 4.7 9.2 8.7
Pegasus Turkiye 3.8 29 5.4 4.0
Prim/(iskonto) -32% -38% -41% -54%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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TAVHL

Piyasa Degeri

Hisse Performansi

(USD mn) 1 Hafta 1Ay 3Ay

AENA SME SA iSPANYA 27,313 1.5% -1.1% 13.4% 1.8%
AIRPORTS OF THAI TAYLAND 25,881 1.6% 2.8% -4.1% 8.4%
ADP FRANSA 13,466 -4.0% 1.5% 8.6% 2.0%
FRAPORT AG ALMANYA 5,413 -4.1% -3.7% 4.3% -4.2%
MALAYSIA AIRPORT MALEZYA 2,768 0.0% 2.7% 7.8% 7.3%
Medyan 0% 2% 8% 2%
Tav Havalimanlari Turkiye : 1,814 8.8% 27.2% 32.4% 45.5%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

FD/FAVOK
20241 2025T
AENA SME SA ISPANYA 10.2 9.7 15.7 14.6
AIRPORTS OF THAI TAYLAND 22.8 18.7 40.0 30.5
ADP FRANSA 10.2 9.4 22,5 18.1
FRAPORT AG ALMANYA 11.0 10.0 11.0 9.7
MALAYSIA AIRPORT MALEZYA 6.8 6.4 17.9 15.6
Medyan 10.2 9.7 17.9 15.6
Tav Havalimanlari Tiirkiye 5.7 4.3 10.0 73
Prim/(iskonto) -44% -56% -44% -53%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

HTTBT

Piyasa Degeri

Hisse Performansi

(USD mn) 1 Hafta 1Ay 3 Ay
AMADEUS IT GROUP iSPANYA 31,445 -5.2% -2.6% 8.3% -3.5%
SABRE CORP ABD 1,533 -0.2% -2.1% 23.2% -5.9%
TRAVELSKY TECH-H CIN ; 3,028 -0.3% -35.9% -36.2% -41.0%
Medyan 0% -3% 8% -6%
Hitit Bilgisayar Tirkiye ; 295 -0.4% 18.8% 22.3% 27.1%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

FD/FAVOK
20241 2025T
AMADEUS IT GROUP iSPANYA 12.6 11.4 21.6 18.8
SABRE CORP ABD 9.7 7.5 27.4 6.9
TRAVELSKY TECH-H CiN 3.4 2.9 10.0 8.2
Medyan 9.7 7.5 21.6 8.2
Hitit Bilgisayar Turkiye - - - -

Prim/(iskonto) ---

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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(HTTBT TI & THYAO TI & TAVHL TI & PGSUS TI) — REKORLARLA GEGEN 2023, GUGLENEN 2024!

Tarihsel F/K ve FD/FAVOK c¢arpanlarina gore prim/iskonto analizi

HAVACILIK SEKTORU

Sirket Mevcut F/K Mevcut FD/FAVOK
THYAO 5.2 553
PGSUS 6.2 6.7
TAVHL 9.3
p o o e o 105
Sirket 2024 ort. F/K 2024 ort. FD/FAVOK PGSUS _ 6.7
THYAO 4.9 51 6.2
PGSUS 10.3
Med; 103 9.4 ’
- 0.0 20 4.0 6.0 8.0 10.0 120
Sirket FD/FAVOK iskonto/prim
THYAO B Mevcut FD/FAVOK W Mevcut F/K
PGSUS -40% -77%
Medyan -40% -2%
Sirket 3y ort. F/K 3y ort. FD/FAVOK :
THYAO 5.6 9.5
29.0
PGSUS 13.4 PGSUS 54
TAVHL
Med! 134 29.0
F/K iskonto/prim FD/FAVOK iskonto/prim
00 5.0 10.0 15.0 20.0 250 300 350 400
PGSUS -54% -77% )
TAVHL 69% 73% W 3y ort. FD/FAVOK m3yort. F/K
Medyan -54% -73%
Sirket Sy ort. F/K 5y ort. FD/FAVOK TAVHL 223 a5
THYAO 7.6 8.4
PGSUS 10.1 o
19.7
TAVHL PGSUS 10.1
Medyan 101 19.7
m 7 8.4
F/K iskonto/prim FD/FAVOK iskonto/prim HYAO 7.6
THYAO
PGSUS 0.0 100 20.0 40.0 50.0
TAVHL -75% -58%
Medyan -39% -58% W 5y ort. FD/FAVOK W 5y ort. F/K
Sirket 10y ort. F/K 10y ort. FD/FAVOK 1y
THYAO 13.6 8.7 TAVHL : 27
PGSUS 223
TAVHL 14.7
Med 223 14.7 PGSUS 223
Sirket F/K iskonto/prim FD/FAVOK iskonto/prim Ao m
THYAO -62% 13.6
PGSUS -72% -60%
TAVHL 61% _ 0.0 5.0 10.0 15.0 20.0 25.0 30.0
Med -62% -39%
W 10y ort. FD/FAVOK ¥ 10y ort. F/K

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
*3 yillik ortalama 2021 - 2023, 5 yillik ortalama 2019 - 2023 ve 10 yillik ortalama 2014 - 2023 arasindaki yillari icermektedir.
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Havacilik sektorii performanslari

Secilmis endeks ve hisseler, Mayis 2013=100, USD bazh performans

THYAO, PGSUS, BIST 100 icin iskonto/prim rasyosu, Mayis 2013=100, USD bazl hesaplama
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Kaynak: Deniz Yatiim Strateji ve Arastirma BGlimi hesaplamalan, Bloomberg Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii hesaplamalar, Bloomberg

m Yukarida vyer alan grafiklerden de net sekilde goéruldiglu Uzere, Mayis 2013 ile kiyaslandiginda, USD bazinda,

BIST 100 endeksi (%-38) ve MSCI Avrupa havacilik endeksi (%-8) ile karsimiza gikarken, THYAO son kapanisi ile birlikte %164,
PGSUS ise %156 performans sergilemektedir.
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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 Bolimd, Rasyonet

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

Kaynak: Deniz Yatnm Strateji ve Arastirma Bélimii, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi, Rasyonet

Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler isiginda), Aralik ayinda, THYAQ

HTTBT hissesinde +1.2 milyon dolar ve

-7.3 _milyon dolar,

PGSUS nezdinde

hissesinde  +79 milyon dolar,

TAVHL cephesinde +8.6 milyon dolar pozisyonlanma s6z konusudur.
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Son 90 giine ait yabanci payi & fiyat grafikleri

Yabanci payi | THYAO Yabanci payi | PGSUS
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma BGlimi hesaplamalan, Matriks, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalar, Matriks, Rasyonet

Yabanci payi | TAVHL Yabanci payi | HTTBT
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalar, Matriks, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalari, Matriks, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket
etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar 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 yatirim tavsiyesi, alim-satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanhgi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi
hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolim Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S. nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil
ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve buna
bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Ulizere 3 farkl 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 yatinnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan otiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtig1 takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme
(GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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