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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu THYAO
Mevecut Fiyat (TL) 296.00
Hedef Fiyat (TL) 450.56
Getiri Potansiyeli (%) 52.2%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 249.20 335.07
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 7,868
Sermaye (mln TL) 1,380
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 408,480
Hedeflenen Piyasa Degeri 621,773
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 17% -6% -2% 7%
BIST100 R&latif Getiri 0% -18% 1% -2%
Bloomberg Hisse Kodu PGSUS
Mevecut Fiyat (TL) 263.75
Hedef Fiyat (TL) 362.50
Getiri Potansiyeli (%) 37.4%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 207.30 287.25
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 2,230
Sermaye (mln TL) 500
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 131,875
Hedeflenen Piyasa Degeri 181,250
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 23% 8% 12% 24%
BIST100 R&latif Getiri 5% -6% 16% 14%
Bloomberg Hisse Kodu TAVHL
Mevecut Fiyat (TL) 256.25
Hedef Fiyat (TL) 460.00
Getiri Potansiyeli (%) 79.5%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 207.50 293.25
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 667
Sermaye (mln TL) 363
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 93,091
Hedeflenen Piyasa Degeri 167,109
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 12% 12% -3% -6%
BIST100 Rélatif Getiri -5% -3% -1% -14%
Bloomberg Hisse Kodu HTTBT
Mevecut Fiyat (TL) 44.76
Hedef Fiyat (TL) 73.50
Getiri Potansiyeli (%) 64.2%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 27.39 51.55
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 35
Sermaye (mln TL) 300
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 13,428
Hedeflenen Piyasa Degeri 22,050
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 24% 3% 44% -13%
BIST100 R&latif Getiri 6% -10% 49% -20%
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Havacilik Sektoru
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Muhasebe zamani: beklenen, yasanan ve sonrasi

2025 Strateji Raporumuzda 2025 yili havacilik sektorii icin neler bekledigimizi, bugiine

kadar neler yasadigimizi, degisen beklentileri ve son olarak 2¢25 dénemine ait

beklentilerimize dair hazirladigimiz raporun detaylarini ilerleyen sayfalarda
bulabilirsiniz.
>  Hatirlanacag) izere 2025 vilina giiclii IATA ve DHMI beklentileriyle baslamistik. IATA,

\4

2025 yilinda yolcu sayisinin 5,2 milyara ulasmasini, yolcu talebinin %8,0 oraninda
artmasini beklemekteydi. DHMi ise 2024-2028 Stratejik Plan’’nda «Bdlgesel hava
ulasim merkezi olmak» amaci altinda en agresif blyime hedefi 2025 yilinda
planlanmisti.

Haziran ayinda yayimlanan IATA raporunun baslig ‘Protectionism on the rise’ olarak
belirlenirken, yolcu talebinin, 2024’te kaydedilen %10,6’dan %5,8’e gerilemesi
beklenmeye baglanmistir. Bu oran, Aralik 2024 raporunda 6ngériilen %8,0 yillik artis

tahminine gbre asagl yonli revizyona isaret etmektedir. Raporun detaylarina

baktigimizda ise bu asagi yonli revizyonun temellerinin, ilk akla gelen jeopolitik
gerginlikler yerine, Amerika bazh biiyiime beklentilerindeki diisiisten olustugunu
gormekteyiz.

DHMi tarafinda, 2025 yili igin beklenti, yolcu trafiginin %6 artis gostererek
244,8 milyon yolcuya ulagmasi yoniindeyken, yilin ilk 6 ayinda yolcu trafiginin %3,3
artigla 108,8 milyon yolcu seviyesinde gerceklestigini gdrmekteyiz. ilk 5 ayda
Ulkemizi ziyaret eden toplam turist sayisi ise gegen yilin ayni dénemine gore %1
15,6
Jeopolitik gerginliklerin yogun yasandigi Orta Dogu ve BDT (ilkelerinden gelen turist

oraninda  azalarak milyon  seviyesinde gerceklesmis  durumda.

sayisindaki zayif seyrin devam etmesi s6z konusu. Bu noktada, halihazirda zayif
katkisini
tarafindaki turist sayisinin daha 6nemli oldugunun altini cizmek isteriz.

seyreden bu bodlgelerin _6nemli gormemekte oldugumuzu, Avrupa

Kisaca ozetleyecek olursak; IATA, Amerika kaynakh beklentilerinde asag yonlii
DHMI
beklentilerinin giiglii kalmaya devam ettigini goriiyoruz. Yiksek sezona girerken

revizyona giderken, Eurocontrol, ve Kiiltir ve Turizm Bakanligi
gelen trafik ve turizm verilerini artik daha 6nemli olacak. Jeopolitik gerginliklerin
azalmasi ve petrol fiyatlarinin normal seyri oniimizdeki donemde destekleyici
unsurlar olarak karsimiza ¢ikarken, beklentimiz, hedeflenen kadar olmasa da
yakinsayan bliyiime rakamlari gormek yoninde olusmakta.

Arastirma kapsamimizda yer alan hisselere baktigimizda, benzer sirketlerine gore
iskontolarin  oldugunu gormekteyiz. Bu ayrismayir anlamh  bulmazken,
Borsa istanbul tarafindan agiklanan net yabanci islemlerini inceledigimizde, son
aylarda pozisyon artisinin s6z konusu oldugunu, son aylarda pozisyonlamanin
basladigini, keza yabanci oranlarinda da artis yasandigini gormekteyiz.
Yil baglangicinda yayimladigimiz, son olarak 9A24 finansallarini barindiran,
Strateji Raporumuzda, TAV Havalimanlari ve Tirk Hava Yollari igin 6ngérdigiimiiz
net kar rakamlarinin hem muhasebesel hem de kur hareketleri kaynakh revize
ihtiyaci duydugunu dlstiniiyoruz. Net kar kaleminin hedef fiyatimizda majoér
degisiklige yol agmamasina karsi, sektor ve sirket spesifik gelismelere paralel
yaklasan 2C finansallari ile asagl yonlu gincelleme hakkimizi sakh tutugumuzu

belirtmek isteriz.
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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 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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(THYAO TI & PGSUS TI & TAVHL TI & HTTBT TI) — MUHASEBE ZAMANI: BEKLENEN, YASANAN VE SONRASI

Havacilik sektorii | Ne bekliyorduk?

m 2024 yilinda en fazla biiyiiyen pazarlardan birisi olarak karsimiza gikan havacilik sektér, Tiirkiye’de yeni rekorlar gordiigiimiiz
bir yil olarak tarihe geg¢misti. Arallk 2024 |ATA raporuna gore, Kuzey Afrika, Dogu Avrupa, Orta Avrupa ve
Orta Asya'daki Ulkeler, sektor ortalamasinin izerine gikarken, Asya Pasifik bolgesi ise ortalamanin oldukga tzerinde performans
gbstermisti. Buna karsilik, Orta Dogu, kiresel hava trafiginin dnemli bir parcasi haline gelmis olsa da 2024 yilinda uluslararasi

yolcu sayisinda sadece miitevazi bir bilyiime kaydetmistir. Bu sinirli artisin baslica nedeni, israil ve komsu iilkelerle ilgili trafikteki
disis olarak aciklanmisti.

= Bu paralelde 2025 yilina yonelik ana beklentimizi «hala ve yine» biiylimenin devam etmesi yoniinde olarak kurgulamistik.
Biiylime beklentimizin dinamiklerini; i) aciklanan DHMI 2024-2028 Stratejik Plani ve halihazirda ulasilan rakamlar
ii) heniiz 2025 beklentileri agiklanmasa da hava tasimaciligi yapan sirketlerin ugak siparisleri ve orta-uzun vade ¢izdikleri yol
haritalari iii) yakindan takip ettigimiz IATA ve Eurocontrol éngériileri olusturmaktaydi. Gelin beklentilerin detaylarini asagida
tekrar hatirlayalim daha dogru.

m  DHMI 2024-2028 Stratejik Plan’nda «Bolgesel hava ulagim merkezi olmak» amaci altinda, Tiirkiye geneli havalimanlarinda
toplam yolcu ve ucgak trafigi ile satis hasilatinin, 2028 yili sonuna kadar her yil artirlmasi hedeflenmisti. 2024’G_geride
biraktigimizda ise en agresif biyime hedefi 2025 yili icin planlanmisti. 2025’te bir 6nceki yila gbre, toplam yolcu sayisi ve ugak
sayisinda %3’llk, satis hasilatinda ise %20’lik artis 6ngorilmusti.

m  Daha dnce 2025 yili Strateji Raporumuzda yer verdigimiz IATA 2025 yili 6ngériileri:

> 2025 yilinda, yolcu sayisinin 5,2 milyara ulasmasi beklenmektedir; bu rakam 2024’e kiyasla %6,7'lik artis anlamina gelirken,
yolcu sayist ilk kez 5 milyar sinirini agmaktadir.

> Toplam sektér gelirlerinin 1.007 trilyon dolar olmasi beklenmektedir. 2024 yilina kiyasla %4,4'lik artis beklenirken,
2025, sektor gelirinin 1 trilyon dolar sinirini astigi ilk yil olacaktir.

>  Yolcu gelirlerinin 705 milyar dolara (toplam gelirin %70'i) ulagsmasi ve yan hizmetlerden de 145 milyar dolara (toplam gelirin
%14,4'1) gelir elde edilmesi beklenmektedir.

>  Birim gelirlerin, daha tlimli bir sekilde, %2,5 oraninda diismesi beklenmektedir.
>  Yolcu talebinin (RPKs) %8,0 oraninda artmasi beklenmektedir.
>  Kargo hacminin 2024’e gére %5,8 artigla 72,5 milyon tona ulasmasi beklenmektedir.

>  Kargo gelirlerinin 157 milyar dolara (toplam gelirlerin %15,6's1) ulasmasi beklenmektedir. Stiveys Kanali Gizerinden devam
eden jeopolitik belirsizligin ve Asya kaynakli e-ticaretteki bliylimenin hava kargo tasimaciligini desteklemeye devam edecegi
ongorilmektedir.

>  Giderlerin %4,0 oraninda artarak 940 milyar dolara ulasmasi beklenmektedir.

> Yakit disi birim maliyet artislarinin %0,5 ile sinirli kalarak 692 milyar dolara ulagsmasi beklenmektedir. Yakit disi maliyet
tarafinda en biiylk kalem olan isgliciniin 2025’te 2024’e kiyasla sinirh artis géstermesi beklenmektedir.

> Jet yakitinin ortalama 87 dolar/varil olmasi beklenmektedir (2024'te 99 dolar/varil). Havayollarinin kiimalatif yakit
harcamasinin, tiketilmesi beklenen yakit miktarindaki %6'lik artisa ragmen %4,8'lik distsle 248 milyar dolar olmasi
beklenmektedir.

» 2025 yilinda, faaliyet kdrinin %6,7 net faaliyet marji ile 67,5 milyar dolar olmasi beklenmektedir (2024'te beklenen %6,4).
>  Yolcu basina ortalama net kérin 7 dolar olmasi beklenmektedir (2023:7,9 dolar, 2024’te beklenen 6,4 dolar).

>  Net karin %3,6 net kdr mariji ile 36,6 milyar dolar olmasi beklenmektedir. 2024 yilinda beklenen 31,5 milyar dolarlik net kar
(%3,3 net kar marji) rakamina kiyasla hafif iyilesmeye isaret etmektedir.

>  Kuresel sektor icin yatirilan sermaye getirisinin (ROIC) %6,8 olmasi beklenmektedir (2024’te beklenen %6,6).
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m  Ekim 2024’te yayimlanan Eurocontrol raporunda, hava trafigindeki biyiime ge¢misi ve 2030 yilina kadar baz senaryo biylime
tahmini paylasiimisti. 2025 igin baz senaryoda, Tiirkiye’nin biiyiime beklentisi %4,1 iken, ECAC (Avrupa Sivil Havacilik
Konferansi’na iiye olan 44 iilke) tlkelerinin biiyiime beklentisi %3,7 seviyesindeydi.

Eurocontrol |ECAC liye iilkerine gore 2024 - 2030 bilyiime 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 o -55.0% o 2020 o -55.0%
2021 . 25.0% . 2021 . 46.0%
2022 5 48.0% 5 2022 0 38.0%
2023 . 9.8% . 2023 . 18.0%
2024 2024 4.8%
2025 5.2% 3.7% 1.8% 2025
2026 4.0% 2.1% 0.2% 2026
2027 3.5% 2.1% 0.5% 2027
2028 3.5% 2.3% 0.7% 2028
2029 2.6% 1.7% 0.1% 2029
2030 2.8% 1.7% 0.2% 2030

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimdi, Eurocontrol Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimd, Eurocontrol
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Havacilik sektorii | Neler yasadik? Ya sonra?

m  Bugiin, baktigimizda, 2025 yili, degisen ABD ticaret politikalari ve artan jeopolitik gerginliklerin etkisiyle tekrar sekillenmekte.
2025’e “A World with Lower Oil Prices? (Daha Diisiik Petrol Fiyatlarinin Oldugu Bir Diinya mi?)” baslikli raporuyla baslayan
IATA, Haziran ayinda yayimladigi raporunun basligini “Protectionism on the rise (Korumacilik Yiikseliste)” olarak belirledi.
Raporlarin detaylarina girmeden, bashklardan, 2025’in beklenenden daha zorlu gectiginin ilk sinyallerini almaktayiz.

m  |ATA'nin beklenti revizyonunun temelinde, kiiresel ekonominin 2025 yilinda dnceki tahminlerin altinda biiyiimesi, manset
kiiresel enflasyonun seyri ve ekonomilerde yavaglamaya paralel olarak issizlik oranlarinin artacagi 6ngorisi yer almaktadir.
Kuresel GSYH, son birkag yildir %3’tlin Gzerinde seyrederken, 2025 yilinda biyimenin yaklasik %2,5 seviyesine gerilemesi ve
onceki konsensiise gore 0,5 puanlik yavaslama gostermesi beklenmektedir. ABD ekonomisinde bu etkinin daha belirgin olmasi
ve blylmenin 2025’te vyaklagik %1,5e gerileyerek 1 puanlk kayip yasamasi ©Ongorilmektedir. Diger buyuk
ekonomilerde de onceki tahminlere kiyasla daha dislik bir blyime performansi beklenmektedir. Bunun yani sira IATA;

ylksek ve istikrarsiz gimriik vergilerinin hakim oldugu mevcut ortamda, mal ticaretinin toplam ticaret icindeki payinin azalmasini

ve buna karsilik hizmet ticaretinin payinin artmasini olumlu bir gelisme olarak degerlendirmektedir. Bir diger olumsuz beklenti

olarak kiiresel manget eflasyon gosterilmistir. Kiresel manset enflasyonun disik petrol fiyatlarindan olumlu etkilenmesi
beklenmekle birlikte, ABD’de mal fiyatlarinda artis olasiligl 6ne gikarilmis; bu durumun, ekonomik yavaslamanin faiz indirimi
ihtiyacini dogurdugu dénemde, merkez bankalarinin politika faizlerini diisirme kapasitesini sinirlayabilecegi vurgulanmistir.

= |ATA'nin 2025’e yonelik yeni beklentileri:

> 2025 yilinda yolcu talebinin, 2024’te kaydedilen %10,6’dan %5,8’e gerilemesi beklenmektedir. Bu oran, Aralik 2024
raporunda 6ngdrilen %8,0 yillik artis tahminine gore asagi yonli revizyonu ifade etmektedir. Beklentilerdeki diisiis, Amerika

bazli bliyiime beklentilerindeki disiisten kaynaklanmaktadir.

> Hava kargo tagimaciligindaki kiiresel biiyimenin 2025’te yavaslayarak, yillik bazda %0,7 seviyesine gerilemesi
beklenmektedir. Glimrik vergilerindeki artislarin ticaret hacmini azaltmasi; 6zellikle ABD’de, degeri 800 dolarin altindaki

paketlerin gimrik islemine tabi olmadan iilkeye girmesine olanak taniyan “de minimis” muafiyetinin kaldirilmasinin

bu disiiste dnemli _rol oynayacagl belirtilmistir. Buna ek olarak, denizyolu tasimaciligi Ucretlerinin gerilemesi,

hava tasimaciligina kiyasla maliyet avantaji yaratarak hava kargosunu daha az cazip hale getirecegi vurgulanmistir.

> 2025 gibi belirsizliklerin yogun oldugu bir yilda, havayolu sektoriiniin karlihgini biiyik 6lgiide korumasi beklenmektedir.
Disen yakit fiyatlarinin talebi bir miktar artirmasi 6ngoriliirken, tedarik zincirlerindeki aksakliklar nedeniyle filo
havayollarinin yavaslamakta oldugu, bunun da mevcut ugaklarin daha yutksek doluluk oranlariyla ¢alismasina ve dolayisiyla
karlarin desteklenmesine neden olacagi belirtilmistir.

> Ugak teslimatlari, zirve yaptigi donemin %30 gerisinde kalirken, toplam bekleyen siparis sayisi 17.000 ugakla rekor
seviyeye ulagmistir. Bu birikimin sadece teslimat gecikmelerinden kaynaklandigi varsayilirsa, havayollarinin yaklasik 5.400
ugaklik, yani,
aktif filonun %18’i kadar kapasite acig1 yasamakta oldugu; yillik yaklasik 2.000 ugak tretimi gbz 6niinde bulunduruldugunda,

bu agigin kapanmasinin 3 ila 5 yil stirebilecegi vurgulanmigtir.

>  2025’te havayolu sirketlerinin gelirlerinin 2024 seviyelerinde kalmasi beklenirken, sektér genelinde 36 milyar dolarlik net
kar ve %3,7 diizeyinde net kar marji ongorilmektedir. Bu oran, sektor tarihindeki en giigli sonuglardan biri olsa da yine de
diger kiresel sektorlerin ortalama kar marjinin yalnizca yarisina denk gelmektedir.

5 DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



(THYAO TI & PGSUS TI & TAVHL TI & HTTBT TI) — MUHASEBE ZAMANI: BEKLENEN, YASANAN VE SONRASI

2025 Subat’inda yayimlanan Eurocontrol raporuna baktigimizda ise Ekim ayinda yayimlanan rapora kiyasla, beklentilerin yukari
yonli revize edildigini gérmekteyiz. Eurocontrol, 2024 Sonbahar tahmininden bu yana, Avrupa genelinde gerceklesen ugus
sayllarinin, tahmin edilen baz senaryonun hafif altinda kaldigini; ancak, bazi bdlgelerde beklentilerin lzerinde trafik artisi
gozlendigini agiklamistir. Akdeniz tilkeleri ve Baltik devletlerinde; catismalar, hava sahasi kapaniglari/agilislari, yogun bolgelerden
kaginmak igin giiney glizergahlarinin tercih edilmesi gibi ¢esitli nedenlerden, beklenenden daha fazla Ust gegis ugusu
gerceklesmistir. Buna karsin, Kuzey Avrupa llkelerinde (6rnegin Almanya, Birlesik Krallik, irlanda, Hollanda, Finlandiya, isveg,
Polonya) ongoriilenden daha disik ugus hacimleri kaydedilmistir. Bu gergeklesmeler sonrasinda havayollari tarafindan
Eurocontrol’a iletilen gorece iyimser 2025 yaz sezonu tarifesi ve 2025’e dair biraz daha kétiimser ekonomik dngorilerle birlikte
tahminlerinde degisiklige gitmistir. Bu yil baz senaryoda, Tiirkiye’nin biiyiime beklentisi %5,9’a yiikseltilirken, ECAC (Avrupa
Sivil Havacilik Konferansi’na liye olan 44 iilke) lilkelerinin biiyiime beklentisi %3,7 olarak sabit birakilmistir.

Eurocontrol |ECAC liye iilkerine gore 2025 - 2031 biiyiime tahminleri Eurocontrol | Tiikiye 2025 - 2031 biiyiime tahminleri

Yiiksek senaryo Baz senaryo Diisitk 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 5 48.0% 5 2022 5 38.0%
2023 . 9.8% . 2023 . 18.0%
2024 0 4.8% o 2024 5 4.1% o
2025 5.1% 3.7% 2.0% 2025 7.1% 5.9% 4.5%
2026 3.7% 2.5% 1.2% 2026 5.9% 4.6% 3.2%
2027 4.0% 1.8% -0.4% 2027 5.6% 2.9% 0.5%
2028 3.5% 1.9% 0.2% 2028 5.2% 3.0% 1.0%
2029 2.7% 1.3% -0.4% 2029 4.5% 2.4% 0.4%
2030 2.9% 1.5% -0.2% 2030 4.9% 2.6% 0.7%
2031 2.6% 1.3% -0.3% 2031 4.7% 2.6% 0.6%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimdi, Eurocontrol Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Bélimi, Eurocontrol

Airports Council International 25 Nisan 2025’te yayimladigi raporda, pandemi sonrasi toparlanma etkisini yitirdigini, bliyime
oraninin 2024'te yillik bazda %7,7 seviyesinde iken 2025’te %3,6'ya gerilemekte oldugunu; bu oranin 2028’de ise %3,2
seviyelerine kadar diismesini beklediklerini agikladi. Bu bliylime oranlari, 1 Nisan 2025’te yayimlanan beklentilerin ise hafif asagi

yonli revizyonuna isaret etmekte. Yavaslamanin nedenleri ise; artan makroekonomik belirsizlikler, devam eden enflasyonist

baskilar, kapasite sinirlamalari ve pazarin giderek olgunlasmasi olarak agiklanmistir.

Avrupa Havalimanlari Trafik Tahmini | Trafik Hacmine gére % degisim
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi, ACI
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2024’te gérmeye basladigimiz jeopolitik gerginliklerin 2025’te daha da derinlegsmesine taniklik ettik. IATA raporunda, jeopolitik
gerginliklerin heniiz beklentiler Gzerinde degisiklige yol agmadigi gérilmektedir. Ancak, bu noktada, Haziran ayinda yayimlanan
ve ilk ceyrek sonuglari agirlikl olusturulan bu raporun hazirlandig tarih itibariyla s6z konusu gelismelere yer verilmemis
olabileceginin altini gizmek isteriz. Keza, Subat ayinda yayimlanan Eurocontrol beklentilerinde de heniiz derinlesen jeopolitik
gerginligin etkileri gézlemlenmemektedir. Yakin cografyamizda gerceklesen bu gerginlikler, mobiliteyi azaltmasiyla, heniiz ciddi

boyutta olmasa da, 6nem arz etmektedir.

o . o v . . Bolgel 0 izm i istikleri | Ocak-M do i
Turizm verilerine baktigimizda, Ocak-Mayis doneminde e
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seviyesinde gergeklestigini gérmekteyiz. Jeopolitik
gerginliklerin yliksek oldugu bolgelerden gelen turistlerin,
toplam vyabanci ziyaretgi sayisi icerisindeki payinin
azaldigi  yandaki grafikte acgikca goriilmektedir.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi, T.C. Kiiltir ve Turizm Bakanligi

Jeopolitik gerginliklerin yogun yasandigi Orta Dogu ve BDT (Bagimsiz Devletler Toplulugu) tlkelerinden gelen turist sayisindaki
zayIf seyrin devami s6z konusu. Bu noktada, halihazirda zayif seyreden bu bélgelerin dnemli katkisini gdremedigimizi, Avrupa

tarafindaki turist sayisinin daha 6nemli oldugunun altini cizmek isteriz. Asagidaki grafiklerde, bu llkelere ait ziyaretgilerin toplam

yabanci turistler igindeki payini tlke bazinda bulabilirsiniz.

Milletlere gore turizm istatistikleri | Ocak-Mayis dénemi Milletlere gore turizm istatistikleri | Ocak-Mayis donemi
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimd, T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanligi Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Béliimi, T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanligi
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m Petrol tarafindaki hareketlilik, artan jeopolitik gerginlikler paralelinde en dikkat cekici baslk olurken, artan gerginlik dogrultusunda
varil basina petrol fiyatinin 78 dolarin lizerine hareket ettigini takip ettik. Ancak, bu hareket kisa slirdi ve petrol, elde ettigi
kazanglarin tamamini geri verdi. 2¢25 déneminde ortalama Brent fiyatinin yillik bazda %21 azalisla 66,75 dolar seviyesinde
tamamlandigini goriirken, bugiin, 3¢25 ortalamasinin ise 69 dolar seviyesinde oldugunu takip ediyoruz. Haziran IATA raporuna
baktigimizda, petrol fiyatlarindaki seyir, kiresel ekonomiye destek saglayan olumlu gelisme olarak karsimiza ¢ikmaya devam
etmektedir. IATA, Brent petrol fiyatinin 2024 yilina gére %13’liik duslsle varil basina ortalama 69 dolari seviyesinde gergeklesmesini
beklerken; jet vyakiti fiyatlarinin varil basina ortalama 86 dolar seviyesinde olacagini degerlendirmektedir.
Bu degerlendirmelerin, 2024 yil sonunda paylasilan IATA tahminlerine hala oldukca benzer oldugunun ise altini cizmek isteriz.

Brent petrol, ceyrek dénem ortalama
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bélimii h
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Tirk Hava Yollari | 2€25 tahminlerimiz

1¢25’i hatirlayalim. Tirk Hava Yollari, 1¢25 déneminde gegen yilin ayni dénemine gore %2,5 artisla 4,9 milyar USD satis geliri agikladi.
Bu doénemde yolcu geliri %2,7’lik, kargo geliri %1,6’lik artis gosterdi. 125 doneminde akaryakit gideri toplam maliyetlerin %26,1’ini,
personel gideri ise %26’sini olusturmustur. Maliyet kalemleri arasinda en yiiksek artis, personel gideri tarafinda olurken, FAVOK,
bu dénemde, %19,6 azalarak 503 milyon USD seviyesinde gergeklesti. 1C24 doneminde 226 milyon TL net kar elde eden Sirket,
azalan operasyonel karliliga ek olarak azalan istirak karlihgi ve vergi katkilariyla 1¢25 déneminde 44 milyon TL net zarar agikladi.

Trafik rakamlari. Hatirlanacagi Gzere Sirket, 2024 yilinda rekor yolcu sayisina ulasmis, bir 6nceki yila gére %2 artisla 85,2 milyon
yolcuya hizmet vermisti. 2025 yilinin ilk ¢eyreginde yolcu sayisinda yine %2’lik biiyiime goriirken, 2G25 déneminde %5’lik blylime
karsimiza gikmakta. Artan jeopolitik gerginlikler sonrasinda yayimladigimiz notta, Orta Dogu hattindaki yolcu sayisinda heniiz anlamh
etki beklemedigimizi; zira gerginligin yiksek seyrettigi bu bolgelerde, halihazirda talebin zayif oldugu donemden gecildigini ifade
etmistik. 2C25 rakamlarina detayli baktigimizda Sirket, Orta Dogu yolcu sayisinda, Haziran ayinda yavaslama gorsek de, gegen yilin
ayni geyregine gore yolcu sayisinda artis oldugunu acikladi. Keza, Tlirk Hava Yollari 225 déneminde toplam AKK’de blylimesini devam
ettirdi. 2€25 déneminde Uzak Dogu tarafinda %6’lik, Afrika tarafinda %13’liik, Kuzey Amerika tarafinda %15’lik, Orta & Giiney
Amerika tarafinda %2’lik ve Avrupa tarafinda %7’lik AKK biiyiimesi s6z konusu.

Toplam 1624 1625 y/yA 2024 2025 y/y A Yurt ici 124 1625 y/yA 2024 2025 y/yA
Arzedilen Koltuk Km ('000) 58,451,064 60,976,737 4% 63,640,075 67,908311 7 7% « Arzedilen Koltuk Km ('000) 5,406,089 5,391,935 0% 6,687,281 6,456,102 -3%
Yolcu Sayist 18,488,272 18,922,156 2% 22,119,655 23,278,358 ( 5% | Yolcu Sayist 6,418,912 6,307,302 -2% 8,426,518 8,277,357 -2%
Kargo +Posta (Ton) 477,429 480,933 1% 511,843 539,799 « 5% / Kargo +Posta (Ton) 13,971 13,480 -4% 13,962 16,273 17%
Distan Disa Transfer Yolcu Sayisi 7,571,698 7,901,974 4% 7,531,437 8,447,039 729’6
Avrupa 1624 1625 y/yA 2¢24 2025 y/yA
Yurtici 1624 1625 y/y A 2024 1625 y/yA Arzedilen Koltuk Km ('000) 13,912,161 14,102,552 1% 15,578,268 16,612,038 7%
Arzedilen Koltuk Km ('000) 5,437,183 5,436,098 0% 6,727,387 7,040,385 5% Yolcu Sayisi 5,998,275 6,096,545 2% 6,946,019 7,487,193 8%
Yolcu Sayisi 6,444,313 6,336,430 -2% 8,464,247 8,529,834 1% Kargo +Posta (Ton) 142,152 144452 2% 155,329 158,006 2%
Kargo +Posta (Ton) 14,000 13,507 -4% 13,978 16,346 17%
Orta Dogu 124 1625 2024 2025 y/yA
Yurt disi 1024 1625 y/y A 2024 1625 y/y A Arzedilen Koltuk Km ('000) _ _ _ _ 4,691,825 _ 4:837,727 _ _ 3% _ | 4745340_ 4774205 _ _ 1%_ _
Arzedilen Koltuk Km ('000) 53,013,881 55,540,639 5% 56,912,687 60,867,925 7% '__vmcu Sayist 1,875,875 1,937,254 3% 1,869,759 2,027,598 8% !
Yolcu Sayist 12,043,959 12,585,726 4% 13,655,408 14,748,524 8% Kargo+Posta (Ton) 38268 37676 2% | 42250  4aga2 6%
Kargo +Posta (Ton) 463,428 467,426 1% 497,865 523,453 5%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Sirket verileri Uzak Dogu 1624 1625 y/y A 2¢24 2C25 y/yA
Arzedilen Koltuk Km ('000) 14,862,199 16,221,881 9% 15,407,670 16,392,063 6%
Yolcu Sayisi 1,871,345 2,062,159 10% 1,909,804 2,169,318 14%
Kargo +Posta (Ton) 160,734 169,371 5% 178922 192,707 8%
Afrika 124 1625 y/yA 2024 2025 y/yA
Arzedilen Koltuk Km ('000) 5,276,821 5,472,110 % 5,245,609 5,917,972 13%
Yolcu Sayist 967,030 1,069,419 11% 993,600 1,196,111 20%
Kargo +Posta (Ton) 39,777 31,867 -20% 37,137 36,377 -2%
Kuzey Amerika 1C24 125 y/yA 2C24 2025 y/yA
Arzedilen Koltuk Km ('000) 10,091,702 10,838,451 7% 10,798,466 12,368,113 15%
Yolcu Sayisi 914,782 961,949 5% 1,037,760 1,137,387 10%
Kargo +Posta (Ton) 58,655 64,386 10% 62,030 71,200 15%
Orta & Giiney Amerika 1¢24 1¢25 y/yA 2024 2025 y/yA
Arzedilen Koltuk Km ('000) 3,772,716 3,529,630 -6% 3,533,187 3,617,270 2%
Yolcu Sayist 284,344 276,660 -3% 266,711 273374 2%
Kargo +Posta (Ton) 14,240 12,876 -10% 14,753 14,493 -2%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Sirket verileri
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2C25 beklentilerimiz. Haziran ayinda yasanan jeopolitik gerginlikler Orta Dogu yolcu sayisinda baski olusturmus olsa da Sirket'in,

2025 yili beklentileri paralelinde ASK biylimesi elde etmeye devam ettigini, yolcu sayisinda ise beklentilerinin %46’sina ulastigini

goriyoruz. 2G25 déneminde 23 milyon yolcuya hizmet veren Tirk Hava Yollar’’nin 5.114 milyon USD yolcu geliri elde edecegini
hesapliyoruz. Kargo tarafinda, birim gelirde azalis beklentimiz dogrultusunda, 1¢25 dénemine yakinsayan, 781 milyon TL gelir elde
etmesini 6ngodriiyoruz. Nette satis gelirinin 6.032 milyon USD olmasini bekliyoruz.

2C25 déneminde, kisa siiren petrol hareketliliginin operasyonlara 6nemli etki yaratmayacagini daha 6nce belirtmistik. Bu paralelde
gergeklestirdigimiz tahmin dogrultusunda, akaryakit giderleri diisiik seyrini devam ettirirken, personel giderlerinin de ilk ceyrege gore
etkisinin azalmasini bekliyoruz. Tiirk Hava Yollar’nin 2C25 doneminde %20’nin iizerinde FAVOK marji elde ederek,
1.213 milyon USD FAVOK agiklamasini bekliyoruz.

Net kar tarafina geldigimiz ise EUR/USD paritesindeki hareketin olumsuz etiketlerini g6z ardi etmiyoruz. Hatirlayacak olursak 1¢25
déneminde paylasilan sunumda toplam kiralama borglarinin %28’i USD, %44l ise EUR kaynakliydi. Bu paralelde, muhafazakar
kalarak, Sirket’in 603 milyon USD net kar elde etmesini 6ngoériiyoruz.

2C24 1¢25 Yillik Degisim  Ceyreksel Degisim
Net Satis Geliri 5,661 4,887 7% 23%
FAVOK 1,202 503 1% 141%
Net Kar 943 -44 -36% n.m.

Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

Sirket’in 2025 yili beklentileri; i) %6-8 kapasite biiyiimesi ii) 91 milyon iizerinde yolcu sayisi iii) %6-8 gelir biiyiimesi iv) %22-24 FAVOK
marji v) yakit harig birim giderde orta tek haneli artis vi) 515-525 ugak sayisi yoniinde.
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Pegasus | 2C25 tahminlerimiz

1¢25’i hatirlayalim. 1¢25 déneminde toplam misafir sayisi gegen yila gére %12 artis gosterirken, satis gelirleri gegen yil ayni doneme
gore %20 artarak 622 milyon EUR olarak gergeklesmistir. Bu donemde i¢ tarifeli yolcu gelirleri %25, dis hat tarifeli yolcu gelirleri %9
ve yan gelirler ise %33 artmistir. 1¢25 déneminde misafir basina yan gelirler 29.1 EUR seviyesine ulagmistir. Yan gelirlerin toplam gelir
icindeki payl %42’ye yikselmistir (2024: %34, 2023: %30 ve 2022: %26). Sirket’in temel ticari stratejisi “doluluk oraninda yiikselis”
ve “yan gelirlerde bilyiime” vasitasiyla “satis gelirlerinin azami oranda biiyitiilmesi” yoéniindedir. 1¢25’te doluluk orani %86,1
seviyesinde gerceklesmistir. Bu dénemde 42 milyon EUR olarak aciklanan FAVOK rakami, piyasa ve bizim beklentimizin lzerinde
gerceklesmistir. FAVOK marji 0,6 puan azalisla %6,8 seviyesindedir. Toplam maliyetler, 1¢25’te yillik bazda %20 yiikselis gdstermistir.
Ceyrek icerisinde en gok artig gosteren maliyet kalemi personel gideri olmustur. Sirket, 1¢25 déneminde 62 milyon EUR net zarar

actklamistir.

Trafik rakamlari. 2024 yilinda rekor yolcu rakamlarina ulasan Pegasus’un yolcu sayisi, artan trendde yoluna devam etmektedir.

Bugiine dek aciklanan veriler, halihazirda yeni rekor yolcu rakamlarina isaret etmektedir. 2G25 doneminde toplam yolcu sayisi %14

artis gostermis ve boylelikle 6A25 déneminde hizmet verilen yolcu sayisi 19.7 milyona ulagsmistir. Sirket, yolcu verilerinde bolgesel
dagilim paylagsmadigi igin Orta Dogu etkisini goremiyoruz. Ancak, hem yurt i¢ci hem de yurt disi rakamlarinda artis yaganmasi olasi
etkilerin tolere edildigini diisiindiiriiyor. 6A25 doneminde toplam AKK (arz edilen koltuk kilometre) bliyimesi %16 olarak
gerceklesirken, Sirket’in, 2025 yili igcin AKK biyime beklentisini %12-14 yénindedir. Halihazirda beklentilerin (izerinde seyretmeye
devam eden AKK biiylimesinin olasi negatif gelismeleri tolere edebilecegini disinmekteyiz.

Toplam 1624 1625 y/yA 2624 2025 y/yA
Misafir sayisi, mn 8.06 9.02 12% 936 1069 /7 14%
Konma 45061 53,070  18% 51,793 58697 | 13% !
ASK (min km) 14177 17,208  22% 16911 19,858 '\ 17% ./
Yurtici 1624 1€25  y/yA 2024 2025 y/vA
Misafir sayisi, mn 318 357 12% 3.53 382 8%
Konma 17,574 18,542 6% 18632 19365 | 4% |
ASK (min km) 2,676 2,847 6% 2857 3167 11%
Yurt disi 1624 1625 y/yA 2624 2625  y/va
Misafir sayisi, mn 4.88 5.72 17% 5.84 6.87 /'18%\‘
Konma 27,487 32212 17% 33161 39332 | 19% )
ASK (min km) 11,501 13,324 16% 14055 16,690 _19%.°

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii hesaplamalari, Sirket verileri

2C25 beklentilerimiz. Sirket, Nisan ve Mayis aylarinda agiklanan beklentinin tGzerinde ASK bliyiimesi gerceklestirmeyi basarmistir.
Haziran ayinda yasanan jeopolitik gerginlikler Orta Dogu yolcu sayisinda baski olusturmus olsa da Sirket’in, bu dénemde elde ettigi
blylimelerin satis gelirini desteklemesini bekliyoruz. Bu paralelde Sirket’in 2¢25 doneminde satig gelirinin 870 milyon EUR olmasini
bekliyoruz. Heniiz Haziran ayi verileri aciklanmadan gerceklestirdigimiz bu tahmin setinin, mevcut durumda muhafazakar diizeyde

kaldiginin altini cizmek isteriz.

Hatirlayacak olursaniz, artan jeopolitik gerginlik sonrasinda paylastigimiz bilgi notumuzda da petrol fiyatlarinin varil basina 78
USD’nin lzerine hareket ettigini ve kisa siire iginde fiyatlarin geri gekildigini yazmig, 2¢25 déneminde, bu, kisa siiren fiyat
hareketliliginden 6nemli bir etki beklemedigimizi belirtmistik. Bu paralelde gergeklestirdigimiz tahmin dogrultusunda, akaryakit
giderleri dlslik seyrini stirdlrlrken personel giderlerinin de benzer sekilde maliyetler izerindeki etkisini devam ettirmesini bekliyoruz.
Pegasus’un 2G25 doneminde %28’e yakinsayan FAVOK mariji elde ederek, 242 milyon EUR FAVOK agiklamasini bekliyoruz.

Net kar tarafina geldigimizde ise EUR hareketinin olumlu etkisini 6ngorliyoruz. Bu paralelde, Sirket’in 122 milyon EUR net kar elde

etmesini bekleriz.

2C24 1C€25 Yillik Degisim  Ceyreksel Degisim
Net Satis Geliri 763 622 14% 40%
FAVOK 230 42 5% 475%
Net Kar 112 -62 9% n.m.

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
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TAV Havalimanlari | 2C25 tahminlerimiz

1¢25’i hatirlayalim. TAV Havalimanlar’nin, hizmet verdigi toplam yolcu sayisini 1G24 doénemine goére %4 artis gostermistir.
Bu dénemde satis gelirleri 2024 yili ayni doneme gore %18 artarak 478.5 milyon EUR’ya ulasmistir. Sirket, ciro artisinin nedenlerini;
i) fiyat artislari ii) yolcu basi giimriiksiiz satis biiyiimesi iii) Almati'daki yeni ticari alanlar iv) Katar'daki yeni TAV Teknoloji projesinin
etkisiyle trafik artisinin iizerinde gerceklesmesi olarak siralamistir. 1G25’te FAVOK 2024 yili ayni déneme gére %5 artigla 90.1 milyon
EUR olarak gerceklesmistir. Bu dénemde FAVOK marji 3,0 puan azalarak %23,8 seviyesine gerilemistir. Ciroya kiyasla FAVOK
blylimesinin ylzdesel olarak diismesinin ana nedenleri; i) TAV Teknoloji projesinin gegen yila gére daha diisiik marjli olmasi
ii) 1¢24'te daha 6nce giderlestirilen varliklarin geri kazanilmasi iii) TL enflasyonu olarak belirtilmistir. Sirket, 1¢25’te 45.6 milyon EUR
net zarar agiklamistir. Oyle ki; 40.1 milyon EUR olarak karsimiza ¢ikan negatif etkinin nedenleri; i) Antalya 1 ve Yeni Antalya’da
17.4 milyon EUR ertelenmis vergi gideri ii) 9.4 milyon EUR konsolide ertelenmis vergi gideri iii) 14.1 milyon EUR ¢evrim farki gideri
olarak siralanmaktadir.

Trafik rakamlari. Hatirlanacagi lizere Sirket, 2024 yilinda, paylasilan beklentilerinin tzerinde, 106,5 milyon yolcuya hizmet vermisti.
2025 yilina geldigimizde ise 6A25 rakamlari, 110-120 milyon yolcu yoniinde olan beklentilerin alt bandinin %43’iini, list bandinin
ise %40'in1 kargilamig durumdadir. 6A25 déneminde hizmet verilen yolcu rakami gecen yilin ayni dénemine gore %4 artis gostererek
47,7 milyonun Gzerine ¢ikmistir. 2€25 donemine baktigimizda, siiregelen toplam yolcu bilyiimesine ek olarak Almati, Giircistan,
Tunus, Kuzey Makedonya ve Zagreb biiyiimeleri dikkat gekmektedir. Orta Dogu’da yasanan jeopolitik gerginligin TAV Havalimanlari
ozelinde etkilerine bakacak olursak; Sirket, Haziran ayi yatirnmci bllteninde “Orta Dogu trafigi Haziran ayinda jeopolitik gelismelerden
etkilendi” ifadesine yer vermisti. Nitekim Medine hattindaki yolcu sayisi Haziran ayinda %14 dislsle 700.444 seviyesinde
gerceklesmistir. Ancak, bu azalista yalnizca jeopolitik gelismelerin degil, ayni zamanda hicri takvim kaymasinin da etkili oldugunu
yinelemek isteriz.

Antalya 124 125 y/y A 2024 2025 y/y A Almati 124 125 y/yA 2024 2025 y/yA
Toplam 3,265,766 3,036,451 -7% 11,244,286 11,500,874 2% Toplam 2,503,765 2,674,638 7% 2,748,891 3,037,777 11%
Yurt disi 1,880,379 1,681,566 -11% 9,517,685 9,708,904 2% Yurt digi 1,099,293 1,170,435 6% 1,253,878 1,377,087 10%
Yurtici 1,385,387 1,354,885 -2% 1,726,601 1,791,970 4% Yurtici 1,404,472 1,504,203 7% 1,495,013 1,660,690 11%
Ilzmir 1C24 1625 y/yA 2624 2625 y/yA Medine 1624 1€25 y/yA 2624 2625 y/y A
Toplam 2,231,953 2,358,052 6% 3,078,783 3,149,730 2% Toplam 3,066,097 3,323,905 8% 2,550,417 2,616,890 3%
Yurtdisi 613,092 693,523 13% 1,285,884 1,329,253 3% Yurt disi 2,410,963 2,583,770 7% 1,921,700 1,953,831 2%
Yurtigi 1,618,861 1,664,529 3% 1,792,899 1,820,477 2% Yurtigi 655,134 740,135 13% 628,717 663,059 5%
Ankara 1¢24 1625 y/yA 2624 2025 y/yA Diger havalimanlan 1624 1¢25 y/y A 2624 2025 y/yA
Toplam 2,866,946 3,010,378 5% 3,438,223 3,427,670 0% Giircistan 1,015,609 1,172,239 15% 1,441,446 1,635,132 13%
Yurt disi 671,630 706,965 5% 795,000 848,893 7% Tunus 247,425 324,431 31% 786,247 874,618 11%
Yurtici 2,195,316 2,303,413 5% 2,643,223 2,578,777 -2% Kuzey Makedonya 641,405 631,907 -1% 816,894 897,544 10%
Zagreb 795,753 856,981 8% 1,175,062 1,295,605 10%
Milas - Bodrum 1624 1625 y/yA 2624 2C25 y/y A jm---=-=-=-------------------"-----------------------==-"
Toplam 295,454 297,936 1% 1,263,267 1,232,076 -2% : Toplam 1624 1625 y/yA 2024 2025 y/yA :
Yurtdisi 10,634 14,550 37% 571,235 557,230 -2% | Toplam 17,058,034 17,801,139 4% 28,831,694 29,938,736 4% 1
Yurtici 284,820 283,386 -1% 692,032 674,846 -2% ! Yurt digt 9,332,993 9,773,883 5% 19,610,767 20,510,653 5% !
e raases _ souass |4 _ | _oawoswr | _ommos 2%
Gazipasa Alanya 1¢24 1625 y/yA 2024 2025 y/y A
Toplam 127,861 114,221 -11% 288,178 270,820 -6%
Yurtdisi 36,624 28,060 -23% 161,753 159,951 -1%
Yurtigi 91,237 86,161 -6% 126,425 110,869 -12%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi hesaplamalar, Sirket verileri

2C25 beklentilerimiz. Sirket, 2C25 doneminde gegen yilin ayni dénemine gore yolcu sayisini yaklasik %4 oraninda artirarak 30 milyon
yolcuya hizmet vermistir. 2¢25 déneminde Sirket’in yaklagik 474 milyon EUR tutarinda satis geliri elde etmesi beklemekteyiz.
Yilin ilk yarisinda toplam 852 milyon EUR seviyesinde ciroya ulasmasi dngérdigiimuz Sirket, bu dogrultuda gelir beklentilerinin alt
bandinin %49’unu, Ust bandinin ise %46’sini karsilamis olacaktir.

Karhhk tarafinda, %28’in lizerinde gergeklesmesi bekledigimiz FAVOK marji ile yaklasik 135 milyon EUR seviyesinde FAVOK elde
edilmesi 6ngérmekteyiz.

Net kar tarafinda ise, bir 6nceki geyrekte oldugu gibi, EUR’nun deger kazanmasina bagh olarak olusabilecek ¢cevrim farki zarar ve
ertelenmis vergi gideri etkileri nedeniyle, Sirket’in bu ¢eyrekte yaklasik 19 milyon EUR net kar agiklamasini bekleriz.

2C24 1G25 Yilik Degisim  Ceyreksel Degisim
Net Satis Geliri 411 379 15% 25%
FAVOK 129 90 5% 50%
Net Kar 76 -46 -75% n.m.

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
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Hitit Bilgisayar | 2C25 tahminlerimiz

1¢25’i hatirlayalim. 1C25'te Sirket’in satis gelirleri gecen yilin ayni dénemine gore %60 artarak 345 milyon TL olarak gerceklesmistir.
Bu dénemde satis geliri dolar bazinda ise %36 artis géstermistir. 1C25 donem sonu itibariyla Saa$S gelirlerinin temeli olan yolcu
sayllari bir énceki yilin ayni donemine gore %75 artmistir. S6z konusu artisa yeni kazanilanlarin yani sira mevcut partnerlerin is
hacimlerindeki _artis _katki _sunmustur. 1C25 FAVOK rakami yillk bazda %101 artarak 134 milyon TL olmustur.
Ayni dénemde FAVOK marji yillik bazda 8 puan artisla %38,7 seviyesinde gerceklesmistir. Dolar bazinda baktigimizda ise FAVOK

rakami gegen yilin ayni dénemine gére %41 artis gdstermistir. Sirket’'in net kari yilhk bazda %46 artisla 66 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Net kar marji bu donemde %19 seviyesinde izlenmistir. Bu dénemde net kar dolar bazinda ise %26’lik artis
gostermistir.

2C25 beklentilerimiz. Mobiliteden dogrudan etkilenen Sirket’in, hem yurt icinde hem de yurt disinda yasanan zorlu kosullara ragmen,

karhhgin 6n plana ciktigi glicli operasyonel sonuclar aciklamasini bekliyoruz. USD bazinda yaklasik %24 biiyiime ile 10,1 milyon USD

tutarinda satis geliri 6ngoriiyoruz.

Karlihk tarafinda ise, hem yillik hem de ceyreklik bazda FAVOK marjinda iyilesme bekliyoruz. %45’in iizerinde gergeklesmesini
ongordiiglimiz FAVOK mariji ile yaklasik 4,6 milyon USD seviyesinde FAVOK elde edilmesini tahmin ediyoruz.

FAVOK’teki bu olumlu seyrin, net kir marjina da yansimasini bekliyoruz. %27 seviyesinin {izerine isaret eden net kar mariji ile,
Sirket’in 2,78 milyon USD net kar elde edecegini 6ngériiyoruz.

2C24 1¢25 Yillik Degisim  Ceyreksel Degisim
Net Satis Geliri 8.17 9.54 24% 6%
FAVOK 3.63 3.25 26% 41%
Net Kar 2.03 1.83 37% 52%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolim hesaplamalari, Rasyonet

Hatirlayacak olursak Sirket’in 2025 yili beklentileri; i) ciroda %33 ile %38 araliginda biiyiime ii) FAVOK’te %43 ile %48 arahiginda marj
iii) net karda %25 ile %30 araliginda marj iv) yatirirm/ciro orani %30 ile %35 araligi yonindeydi.
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Havacilik sektorii benzer sirket karsilagtirmalari

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

DEUTSCHE LUFT-RG ALMANYA 10,838 2.6% 6.4% 21.0% 24.5%

AIR FRANCE-KLM FRANSA 3,467 % 1.0% 32.7% 47.8% 38.0%

AIR CHINA LTD-A GIN 16,927 ! 3.4% -3.7% 6.0% -3.5%

DELTAAIR LI ABD 35,899 f -2.4% 10.9% 30.8% -9.1%

Tirk Hava Yollan Turkiye {10092 | 2.3% 7.8% -7.9% 5.3%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

T FD/FAVOK
Sirket Ismi
2025T 2026T
DEUTSCHE LUFT-RG ALMANYA 3.4 3.0 7.7 6.0
AIR FRANCE-KLM FRANSA 3.1 2.9 3.5 3.0
AIR CHINALTD-A CiN 9.3 6.9 46.2 8.5
DELTA AIR LI ABD 5.8 5.2 9.7 8.0
Medyan 4.6 4.1 8.7 7.0
Tiirk Hava Yollan Tirkiye 4.1 3.5 4.0 4.6
Prim/(iskonto) -11.5% -14.1% -53.8% -34.1%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

PGSUS
) . Piyasa Degeri Hisse Performansi
Sirket Ismi
(USD mn) 1 Hafta 1Ay 3 Ay

RYANAIR HLDGS iRLANDA 31,258 6.1% 3.9% 24.6% 31.4%
SOUTHWEST AIR ABD | 18,694 ! -10.0% 3.0% 24.0% -2.4%
EASYJET PLC INGILTERE 5,092 Z -0.5% -7.7% 0.9% -11.2%
WIZZ AIR HOLDING ISVICRE 1,500 | 2.3% -1.1% -31.7% -25.4%
AIR ARABIA PJSC BAE 4,777 ‘ 1.9% 9.3% 13.3% 22.1%
Pegasus Tirkiye i 3,258 | 1.2% 11.8% 7.8% 23.8%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

T FD/FAVOK
Sirket Ismi
2025T 2026T
RYANAIR HLDGS iRLANDA 8.6 6.8 17.1 12.5
SOUTHWEST AIR ABD 8.6 5.8 30.2 13.2
EASYJET PLC INGILTERE 2.3 2.1 7.4 6.6
WIZZ AIR HOLDING iSVICRE 5.1 4.0 8.6 9.5
AIR ARABIA PJSC BAE 7.4 6.6 11.8 10.9
Medyan 7.4 5.8 11.8 10.9
Pegasus Tiirkiye 5.8 4.9 7.1 6.8
Prim/(iskonto) -21.4% -15.4% -39.9% -37.6%

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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) . Piyasa Degeri Hisse Performansi
Sirket Ismi
(USD mn) 1 Hafta 1Ay 3 Ay
AENA SME SA ISPANYA 41,645 0.0% 3.7% 9.6% 19.6%
AIRPORTS OF THAI TAYLAND | 17,269 % -3.1% 21.9% 5.4% -34.5%
ADP FRANSA 13,004 ! 3.2% 5.4% 4.4% 0.0%
FRAPORT AG ALMANYA 7,092 f -0.8% 6.6% 7.8% 11.5%
Tav Havalimanlan Tirkiye H 2,300 | -6.9% 4.1% 11.9% -6.5%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

T FD/FAVOK
Sirket Ismi
2025T 2026T
AENA SME SA ISPANYA 10.8 10.1 17.0 15.6
AIRPORTS OF THAI TAYLAND 15.7 16.0 30.2 31.5
ADP FRANSA 9.0 8.5 19.7 15.4
FRAPORT AG ALMANYA 12.2 11.4 13.8 13.8
Medyan 11.5 10.7 18.3 15.5
Tav Havalimanlan Turkiye 6.2 5.6 12.1 8.9
Prim/(iskonto) -45.7% -48.2% -33.8% -42.6%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

HTTBT
sirket ismi Piyasa Degeri Hisse Performansi
(USD mn) 1Ay 3 Ay
AMADEUS IT GROUP ISPANYA | 38635 | 6.2% 4.3% 10.7% 18.8%
SABRE CORP ABD 1,241 % 4.9% 9.2% 47.5% -12.3%
TRAVELSKY TECH-H CIN 4,809 | 7.9% 21.7% 19.0% 24.0%
Hitit Bilgisayar Tiirkiye 332 ! 7.4% 17.0% -0.1% -13.2%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

T FD/FAVOK
Sirket Ismi
2025T 2026T
AMADEUS IT GROUP ISPANYA 14.0 12.7 234 20.6
SABRE CORP ABD 8.9 8.3 323 8.8
TRAVELSKY TECH-H GiN 7.1 6.6 15.2 13.7
Medyan 8.9 8.3 23.4 13.7

Hitit Bilgisayar Turkiye - -
Prim/(iskonto) - -

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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PGSUS net yabanci islemler (milyon USD)
100.0

(THYAO TI & PGSUS TI & TAVHL TI & HTTBT TI) — MUHASEBE ZAMANI

Havacilik sektorii net yabanci islemleri

THYAO net yabanci islemler (milyon USD)
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HTTBT hissesinde

dolar,

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limii, Rasyonet

nezdinde +43 milyon

PGSUS
TAVHL cephesinde +68 milyon dolar pozisyonlanma sz konusudur.

dolar,

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimii, Rasyonet

Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler 1si8inda), Haziran ayinda, THYAO

hissesinde +38 milyon

u
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Son 90 giine ait yabanci payi & fiyat grafikleri

Yabanci payi | THYAO Yabanci payi | PGSUS
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Matriks, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Matriks, Rasyonet
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalari, Matriks, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limii 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 uzerinde 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 Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siiregte 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 Gézden Gegirme
(GG) siirecine almay tercih edebilirler.

DENIZ YATIRIM 2025
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