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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu THYAO
Mevcut Fiyat (TL) 309.25
HedefFiyat (TL) 380.00
Getiri Potansiyeli (%) 23%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 123.40 312.75
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 10,603
Sermaye (mlIn TL) 1,380
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 426,765
Hedeflenen Piyasa Degeri 524,400
Net Borg 242,746
Firma Degeri 669,511
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 11% 27% 132% 35%

BIST100 Rélatif Getiri 3% 2% 20% 3%

Bloomberg Hisse Kodu TAVHL
Mevcut Fiyat (TL) 206.00
HedefFiyat (TL) 167.60
Getiri Potansiyeli (%) -19%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 63.70 206.30
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 562
Sermaye (minTL) 363
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 74,836
Hedeflenen Piyasa Degeri 60,886
Net Borg 34,766
Firma Degeri 109,602
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 18% 80% 151% 92%
BIST100 Rélatif Getiri 10% 43% 30% 46%

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu PGSUS
Mevcut Fiyat (TL) 882.00
HedefFiyat (TL) 1118.00
Getiri Potansiyeli (%) 27%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 403.00 979.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 2,156
Sermaye (minTL) 102
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 90,228
Hedeflenen Piyasa Degeri 114,371
Net Borg 84,905
Firma Degeri 175,134
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 8% 24% 75% 36%
BIST100 Rolatif Getiri 1% -2% -9% 3%
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Havacilik Sektoru
(THYAO Tl & TAVHL Tl & PGSUS TI)

Artan jeopolitik risk sonrasi bilgi notu

Havayolu tagimaciligi, bugiin geldigi 6nemli nokta ile, yasanan dogal afetler ve

siyasi gerginlikler gibi olaylarda etkilenmesini bekledigimiz ilk sektér olarak
karsimiza gitkmakta.

tatilinde mobilite havacilik sektoriinii

desteklerken, yakin cografyamizda gergeklesen jeopolitik gerginlik haberleri

Uzun Ramazan Bayrami artan
dogrultusunda Orta Dogu bolgesinin havacilik sektorii iizerindeki etkilerini hizlica

inceledik.

Hatirlayacak olursaniz, bu raporda yaptigimiz benzer ¢alismayi, ilk olarak deprem
sonrasi bilgilendirme notu ile, sonrasinda ise yine Tel Aviv uguslarinin askiya
alinmasi lizerine yapmigtik.

» Tel Aviv uguslarinin askiya alinmasi iizerine yaptigimiz inceleme:
7 Ekim 2023 tarihinde baslayan ve sonraki dénemde daha da siddetlenen
Orta Dogu’daki jeopolitik gerginlik dolayisiyla ¢ok sayida uluslararasi

Tel

agiklamislardi. Bu paralelde giivenlik 6nlemleri nedeniyle Tiirk Hava Yollari

havayolu  sirketi Aviv’e yénelik seferleri askiya aldiklarini

ve Pegasus da dodgal olarak Tel Aviv uguslarini iptal etmisti.

Tel Aviv_ucuslari, Tiirk Hava Yollari_satis _gelirleri _icinde yaklasik %1,

Pegasus’ta ise toplam kapasitenin icinde %1-2 civarlarinda paya sahipti.

m 31 Ocak 2024’te yayimlanan IATA raporuna gore, 2023 yilinda Orta Dogu
boélgesinin pazar pay1 %9,4 olarak gergeklesmistir.

m Eurocontrol trafik verilerine gore, 01 Ocak 2024-13 Nisan 2024 tarihleri arasinda
ECAC ulkelerinden Orta Dogu bdlgesine glinliik ortalama 1.246 ugus gerceklesmis
ve ECAC ulkelerinden en ¢ok ugus gerceklesen 2. bolge olmustur.

m Jeopolitik gerginlik haberleriyle ylkselen petrol fiyatlari, gerginligin azalmasiyla
gerilemeye basladi. Brent petrol varil basina 90$ seviyesinde islem gérmektedir.

2023 yihi verilerine gore Orta Dogu bolgesi Tiirk Hava Yollari' nin satis geliri icinde
%10’luk paya sahiptir. Tel Aviv uguslarinda oldugu gibi iran’in payi yaklasik
yaklagik %1’dir. Pegasus tarafinda da yine Tel Aviv ucuslarinda oldugu gibi, iran
uguslarinin, toplam kapasite icinde 6énemli bir payl olmasini beklememekteyiz.
Tav Havalimanlari Orta Medine Havalimani’'nda hizmet

ise, Dogu’da

vermektedir.

ilgili gelismeler heniiz degerlememiz agisindan herhangi bir risk unsuru
olusturmamaktadir. Ramazan Bayrami ile baslayan ve neredeyse yaz aylarini
aratmayan hava kosullarinin turizmi destekleyecek olmasina ek enflasyon
muhasebesinin yarattigi kafa kansikligindan etkilenmeyen ve hatta bu
diizenleme ile net kar tarafinda giiglii finansal sonuglar agiklamaya devam edecek

olan havacilik sektori hisselerini begenmeye devam ediyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine 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.



(THYAO TI & TAVHL TI & PGSUS TI) — ARTAN JEOPOLITIK RISK SONRASI BiLGI NOTU

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

2023 yilinda bilgeler ve yilara gore yolcu ve AKK gelisimi
2022'ye gére degisim 2019'a gére degisim
u 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 -14.0% -12.3%
Avrupa 20.2% 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 BGlimdi, IATA

Orta Dogu ; 9.4%

® Latin Amerika ; 5.5%

= Avrupa ;27.1%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma BGlimii, IATA

m Eurocontrol trafik verilerine gére, 01 Ocak 2024-13 Nisan 2024 tarihleri arasinda ECAC Ulkelerinden Orta Dogu bolgesine gilinliik
ortalama 1.246 ucus gerceklesmis ve ECAC (lkelerinden en ¢ok ugus gergeklesen 2. bélge olmustur.

1 Ocak - 13 Nisan 2024 tarihleri arasi ortalama giinliik ugus rakamlan

ECAC « ECAC 18,931 5% -9%
[ECAC>Ortaboqu _ _ _ __ _____ 1286 ____ % _ _ __ 5% _
ECAC < Kuzey Atlantik 1,048 8% 9%

ECAC < Kuzey-Afrika 1,034 14% 10%

ECAC <> Asya/Pasifik 773 28% 0%

ECAC < Giiney Afrika 311 3% -3%

ECAC > Diger Avrupa Ulkeleri 239 1% -70%

ECAC <> Orta Atlantic 199 3% 5%

ECAC < Giiney Atlantik 184 13% 3%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimd, Eurocontrol

m Kiiltlir ve Turizm Bakanligi verilerine gore, 2023 yilinda lilkemizi ziyaret eden yabancilarin %5’ini, 2024 yilinin ilk iki ayinda ise
%10’unu iran olusturmaktadir.

Ulkemize gelen yabanci ziyaretgilerin milletlere gére dagilimi | 2023 Ulkemize gelen yabanci ziyaretgilerin milletlere gére dagilimi | Ocak-Subat 2024

Iran;10%

Rusya; 13%

hAm b
Diger; 56%
ingiltere; 8% Diger; 60%
Bulgaristan; 6%

iran; 5%

® Rusya;10%

= Bulgaristan; 8%

= Almanya; 8%

Glrcistan; 5%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimd, Kiiltiir ve Turizm Bakangi Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimd, Kiiltiir ve Turizm Bakanligi
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m Havacilik sektoriiniin en 6nemli maliyet kalemini olusturan petrol fiyatlari, artan gerginlik dogrultusunda varil basina 90 dolarin
Uzerine hareket etti. Ancak, gerginligin kalici olmayacagi yoniindeki beklentilerle fiyatlar kismen sakinledi.

Jet yakiti & Brent, 2019-
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= et yakiti, Rotterdam, 1 ay ileri vade Brent, aktif kontrat
(Jet Fuel FOB Barges Rotterdam Month 1)

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

m Tirk Hava Yollar. 2023 yili verilerine gore Orta Dogu bdlgesi Tiirk Hava Yollar’'nin satis geliri iginde %10’luk paya sahiptir.

Tel Aviv uguslarinda oldugu gibi iran’in payi yaklasik %1’dir. Tel Aviv'le baslayan gerginlikle Sirket, Orta Dogu ucuslarini_baska
bolgelere yénlendirmeye baslamisti.

Bélgesel gelir dagilimi | 2022 Bolgesel gelir dagilimi | 2023

= ichat; 7%

ichat; 7%

Afrika; 8%
= Afrika; 9%

= Avrupa;30% = Avrupa;31%

Orta Dogu; 9% Orta Dogu; 10%

X = Amerika; 21%
Amerika; 21%

= Uzak Dogu; 23% = Uzak Dogu; 23%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Blimd, THY Kaynak: Deniz Yatiim Strateji ve Arastirma B6limi, THY

m Pegasus. Tel Aviv uguslarinda oldugu gibi, iran uguslarinin da, toplam kapasite iginde dnemli bir payi olmasini beklememekteyiz.

m TAV Havalimanlari. Sirket, Orta Dogu’da Medine Havalimani’nda hizmet vermektedir. Orta Dogu bdlgesi riski olarak bakacak

olursak, 2024 yilinin ilk ¢eyreginde Medine Havalimani’'nda hizmet verilen yolcu sayisi Sirket’in toplam yolcu sayisinin %15,8’ini
olusturmustur.
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatirrm 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 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 yanhshgindan Deniz Yatirnm 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
cikabilecek, dogrudan veya dolayh 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 yatinm danismanlg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bélim0 Deniz Yatinnm 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 yontemi 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 olugmasi 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 Yatirim 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 o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.

DENIZ YATIRIM 2024
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