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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu THYAO
Mevcut Fiyat (TL) 269.25
HedefFiyat (TL) 448.00
Getiri Potansiyeli (%) 66%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 203.00 332.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 7,926
Sermaye (minTL) 1,380
Pazar YildizPazar
Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 371,565
Hedeflenen Piyasa Degeri 618,240
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -8% -12% 20% 18%
BIST100 Rélatif Getiri 0% 9% 8% 2%

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu PGSUS
Mevcut Fiyat (TL) 234.50
Hedef Fiyat (TL) 340.00
Getiri Potansiyeli (%) 45%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 130.53 260.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,665
Sermaye (mlIn TL) 500
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 117,250
Hedeflenen Piyasa Degeri 170,000
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

Nominal Getiri -4% 9% 56% 76%

BIST100 Rolatif Getiri 3% 13% 41% 47%

Bloomberg Hisse Kodu TAVHL
Mevcut Fiyat (TL) 226.90
Hedef Fiyat (TL) 42550
Getiri Potansiyeli (%) 88%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 99.95 294.75
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 549
Sermaye (mInTL) 363
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 82,429
Hedeflenen Piyasa Degeri 154,576
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

Nominal Getiri -11% -21% 74% 111%

BIST100 Rolatif Getiri -4% -2% 58% 76%

Bloomberg Hisse Kodu HTTBT
Mevcut Fiyat (TL) 82.40
Hedef Fiyat (TL) 121.00
Getiri Potansiyeli (%) 47%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 50.95 96.20
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 29
Sermaye (minTL) 128
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 10,506
Hedeflenen Piyasa Degeri 15,428
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -12% 15% 34% 45%
BIST100 Rélatif Getiri -4% 42% 22% 21%
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Havacilik Sektoru
(THYAO Tl & PGSUS Tl & TAVHL TI
& HTTBT TI)

“Yiiksek sezon” finansallarini bekleyis

2024 yili havacilik sektériindeki son veriler ve 3¢24 dénemine ait beklentilerimize

dair hazirladigimiz raporun detaylarini ilerleyen sayfalarda bulabilirsiniz.

Mevcut durumda, Tirk Hava Yollann (THYAO TI) icin 12-aylik hedef fiyatimizi
448,00 TL, Pegasus (PGSUS TI) igin 340,00 TL, TAV Havalimanlari (TAVHL) igin
425,50 TL ve Hitit Bilgisayar (HTTBT Tl) igin ise 121,00 TL olarak belirlerken, her dért
hisse i¢in de AL seklindeki 6nerimizi suirdiiriiyoruz. Hedef fiyatlarimiz sirasiyla %66,

%45, %88 ve %47 getiri potansiyellerine isaret ediyor.

m Son veriler isiginda havacilik sektorii:

>

\4

3 Ekim’de yayimlanan IATA verilerine gére, Agustos ayinda yolcu hacmi %8,6,
AKK (arz edilen koltuk kilometre) %6,5 artis gosterdi. Yolcu doluluk orani %86,2
ile yeni bir rekor seviyeye ulasarak yolcu tarafina yénelik glicll talebe isaret etti.
Ocak-Agustos dénemi verilerine baktigimizda ise %11,9’luk yolcu hacmi,
%10,2’lik AKK biiyiimesi karsimiza ¢ikmakta. Bolge bazinda ise, uluslararasi
yolcu trafiginde, Asya Pasifik ve Latin Amerika bolgelerinde bilylime dikkat
¢cekmekte. Yurt ici trafik blylimesinde de keza ilk sirada Cin’in yer aldigi
goriluyor. Ayni raporda IATA, 6nimizdeki aylarda hava yolcu talebindeki

artisin, bir_o6nceki vyila kiyasla artan seyahat istahinin isareti olduguna,

hem uluslararasi_ hem de yurt ici seyahatler icin bilet satislarinin_ortalama

%5,7'lik bir artisla hizlandigina yer veriyor.

Yurt igi verilere baktigimizda; DHMi rakamlari, Ocak-Eylil déneminde gecen
yilin ayni dénemine gbre %5,7 artisla toplam 177.346.498 yolcuya hizmet
verildigini gostermekte. Kiltlir ve Turizm Bakanligi verilerine gore, llkemizi
ziyaret edenlerin sayisi, Ocak-Agustos doneminde gecen yilin ayni dénemine
gore %7,1 artisla 35.803.874 kisiye ulagsmistir.

ilk 8 ayda lilkemizi ziyaret eden toplam turist sayilarinda artis yasanmis olsa da
Orta Dogu lkelerinden gelen turistlerde 6nemli bir azalis gergeklesti.
Gegen yilin ayni déonemine gore; israil %91, Kuveyt %29, BAE %28, Urdiin %24,
Katar %23, Irak ve Yemen %15 azalis gostermistir.

Orta Dogu’da yasanan jeopolitik gerginlik etkilerini, Tlrk Hava Yollari yolcu
sayilari Uzerinde gérmis olsak da Sirket, kapasitesini diger bolgelere kaydirarak
AKK blyimesini devam ettirmistir. Pegasus tarafinda ise var olan verilerde
onemli bir etki yaratmadigini gormekteyiz.

3G24 doneminde Brent petrol fiyatlarinda her ne kadar dalgalanmalar
gorsek de fiyatlar diisik seyirde kalmaya devam etmistir. Dolayisiyla bu
ceyrekte jet yakit fiyatlari havayolu sirketleri Gzerinde karlilik tarafi agisindan
baski olusturmamistir. Karlihk {izerindeki ana baski bu g¢eyrekte personel
giderleri tarafindan gelmektedir.

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

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm 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 gortsler 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) — “YUKSEK SEZON” FINANSALLARINI BEKLEYIS

Tirk Hava Yollari | 3C24 tahminlerimiz

1Y24’ii hatirlayalim. Tiirk Hava Yollari, 6A24 doneminde gegen yilin ayni dénemine gore %9,8 artisla 10,4 milyar USD satis geliri
acikladi. Bu dénemde yolcu geliri %4,5 artis gosterirken, kargo geliri %37,3’lik artisla dikkat ¢ekti. 1Y24 déneminde akaryakit gideri
toplam maliyetlerin %31,4’inii, personel gideri ise %21,3’tni olusturdu. Maliyet kalemleri arasinda en yiksek artis, personel gideri
tarafinda olurken, FAVOK, bu dénemde, %11,3 azalarak 1,8 milyar USD seviyesinde gerceklesti. Net kar ise gecen yilin ayni dénemine
gore %34,7 artis gostererek yaklasik 1,2 milyar USD seviyesine ulasti.

Trafik rakamlari. Hatirlanacagi tzere Sirket, 2023 yilinda 2019 yilinin %12 Uzerinde yolcuya hizmet vererek rekor yolcu sayilarina
ulagsmigti. 2024°Un ilk yari yilina gii¢li baglamis olsa da 3C23 rakamlarinda toplam yolcu sayisinin gegcen yilin ayni déneminin %3
gerisinde kaldigini takip ettik. Yolcu verilerine detayl olarak baktigimizda ise bu gerilemede karsimiza Orta Dogu yolcu sayisindaki
azalis ¢tkmakta. 15 Nisan 2024 tarihinde artan jeopolitik gerginlik sonrasinda yayinladigimiz notta Tel Aviv’in kapatiimasi ile toplam
yolcu sayisinda %1’lik azalisa isaret etmistik. Yil baslangicindan bu yana dislis gérdtigimiz Orta Dogu yolcu rakamlari, bélgedeki
gerginligin artmasi ve yayillmasiyla derinlesti. 3¢24 donemine geldigimizde Orta Dogu yolcu sayisinin gegen yilin ayni donemine gore
%22 azahs gosterdigini gormekteyiz. Toplam yolcu sayisindaki sinirli azalisa ragmen, Tiirk Hava Yollar’nin AKK biiylimesinin devam
ettigini gormekteyiz. Sirket, Orta Dogu’daki kapasitesini, Uzak Dogu, Afrika ve Amerika tarafina kaydirmakta. 324 déneminde
Uzak Dogu tarafinda %28’lik, Afrika tarafinda %11’lik, Kuzey Amerika tarafinda %14’liikk ve Orta & Giiney Amerika tarafinda %12’lik
AKK biiyimesi s6z konusu. Bu da daha ¢ok km ucgus gergeklestirmesine ragmen yolcu sayisindaki azalisin temel sebebini

olusturmakta.
Toplam 123 124 y/y o 223 2¢24 y/ya 3c23 3c24 y/ya Yurtigi 1023 y/ya 2023 y/y o 3c23
Arzedilen Koltuk Km (000) 51736592 58452703  13% | 59,086323 63640560 8% | 65199758 68715173 ¢ 5% Arzedilen Koltuk Km (000) 4920145 5406063  10% | 7,087,098 6687739  -6% | 6961959 6578138 6%
Yolcu Sayist 17055019 18488672 8% | 21661275 22,117,682 2% 25206828 24465207 | -3% | Yolcu Sayist 5747853 6418921  12% | 8347573 8424670 1% | 9329590 8823158  -5%
Kargo + Posta (Ton) 352879 477577 35% 394989 511850  30% 40273 sizgss 17, Kargo + Posta (Ton) 12500 14,79 18% 14321 14021 2% 15412 15710 2%
Distan Disa Transfer Yolcu Sayist 6925986 7648366  10% | 727,127 7608211 5% | 8279713 8668318 5%

Avrupa
Yurtici 1c23 1c24 y/y o 223 2¢24 y/ya 3c23 3c24 y/ya Arzedilen Koltuk Km ('000) 12425320 13912161  12% | 14277916 15578089 9%  |16704,3% 16769332 0%
Arzedilen Koltuk km (000) 4967381 5437412 9% | 7153774 6,727,845 6% | 7,017,274 6600342 6% Yolcu Sayisi 5369387 5998297  12% | 6368795 6945718 9% | 7,665210 7,735008 1%
Yolcu Sayisi 5766590 6444700  12% | 8419626 8462399 1% | 9387606 8840287  -6% Kargo + Posta (Ton) 105218 142251  35% 114378 155407 36% 128283 152544 19%
Kargo + Posta (Ton) 12677 1482 17% 14323 14,037 2% 15504 15711 1%

Orta Dogu
Yurtdist 123 124 y/y o 223 2024 y/y o 3c23 3c24 Arzedilen Koltuk Km (000) 5264915 4,745340 _ _-10% _| 5784363 _ 4691270 _ -19% _
Arzedilen Koltuk Km (000) 46769211 53015291  13% 51932549 56912715  10% | 58,182,484 62114832 7% 2,190,103 1869785 _ -15% _ | 2579481 2019660 _ _-22% _ !
Yolcu Sayisi 11,088,420 12,043,972 7% 13,241,649 13655283 3% 15819222 15624920  -1% Kargo + Posta (Ton) 31998 ~ 42259 32% | 36882 4086l | 11%

Kargo + Posta (Ton) 340203 462753 36% | 380666 497813 31% | 423,769 497047 17%

Kaynak: Deniz Yatirm Strateji ve Arastirma B6limi hesaplamalar, Sirket verileri Uzak Dogu y/yA
Arzedilen Koltuk Km (000) 11681075 14862199  27% | 11474464 15407670  34% | 12597277 16066278 ¢ 28%
Yolcu Sayisi 1545994 1871337  21% | 1504817 1909865  27% | 1751019 2122002 | 21% \
Kargo + Posta (Ton) 1s530 160074 39% | 132723 178870 3% | 149003 180110 ~ 21’
Afrika 3c24 y/y A
Arzedilen Koltuk km ('000) 4867097 5278230 8% | 4729410 5245815  11% | 4,996,768 5566109 ¢ 11%
Yolcu Sayisi 937,640 97038 3% 933,646 993,637 6% | 1066898 1154985 [ 8%
Kargo + Posta (Ton) 30963 39,777 28% 33,081 37,137 12% 33,544 32455\ 3% %/
Kuzey Amerika 3c24 V/ya
Arzedilen Koltuk Km (000) 8681485 10091702  16% |10352517 10,798,466 4% | 11413565 12959350 ¢ 14%~
Yolcu Sayisi 790586 914767 16% 982676 1037807 6% | 108980 1215409 | 11% )
Kargo + Posta (Ton) 41634 58558 a1% 5133 61953 21% S810 64152\ 15%,
Orta & Gliney Amerika
Arzedilen Koltuk Km (000) 3224297 3772716  17% | 3158843 3533187  12% | 3,200,753 3,571,986 7 12% >
Yolcu Sayisi 251,955 284346 13% | 252902 266,713 5% 266384 281854 | 6%
Kargo + Posta (Ton) 12,066 14,240 18% 11,700 14,753 26% 13670 14608 N 7% o

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalar, Sirket verileri

3C24 beklentilerimiz. Yolcu gelirlerinde, yiiksek sezonda ulastigi yaklasik 24,5 milyon yolcu sayisi ve birim gelirde siire gelen baski ile
yaklasik 5,5 milyar USD gelir elde etmesini bekliyoruz. 3¢24 doneminde gecen yilin ayni donemine gére %17 artis gosteren kargo
rakamlarinda birim gelirdeki artigla 1 milyar USD gelire yaklagsmasini bekliyor, kargo tarafinin bu ¢eyrekte de Tiirk Hava Yollari
bilangosunda 6ne ¢ikan basliklar arasinda yer alacagini diisiiniiyoruz. Bu dogrultuda toplam ciro beklentimiz 6,6 milyar USD
yoniinde.

Bilindigi Uzere Tirk Hava Yollar, Toplu is Sézlesmesi kapsaminda, TUiK'in agikladigi 6 aylk enflasyon rakaminin iizerinde
zam gergeklestirdi. 3¢24 donemine yansiyacak olan bu zam, personel giderinde artisa neden olacaktir. Petrol tarafindaki diisiik seyir
her ne kadar dengeleyici unsur olarak karsimiza ciksa da birim gelirdeki azalisla FAVOK marjinda gegen yilin ayni dénemine gére
daralma bekliyoruz. Beklentimiz ise yaklasik %31 FAVOK marji ile 2 milyar USD FAVOK elde etmesi yéniinde.

Net kar tarafinda Sirket’in bu ceyrekte 1,3 milyar USD elde etmesini bekliyoruz. Hatirlanacag Gizere Sirket, 3 Temmuz 2024 tarihinde
Pratt & Whitney ile motor kaynakli operasyonel sorunlarin etkisini azaltmak amaciyla olusan zararlarinin tazmin edilmesine yoénelik
uzlagsmaya varildiklarini agiklamisti. Tahminlerimizde bu tazmin etkisi bulunmamaktadir.

3¢23 2C24 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim
Net Satis Geliri 6,321 5,661 5% 17%
FAVOK 2,396 1,202 -14% 71%
Net Kar 1,920 943 -30% 43%
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Pegasus | 3C24 tahminlerimiz

1Y24’ii hatirlayalim. Pegasus, 6A24 déneminde gegen yilin ayni donemine gore %17 artisla 1,282 milyon EUR satis geliri agikladi.
i¢ hat tarifeli gelirler %33, dis hat tarifeli gelirler ve yan gelirler %27 artis gésterdi. Bu dénemde personel gideri %37, akaryakit gideri
%22 artis gdsterirken, toplam giderde artis %23 seviyesinde gerceklesti. FAVOK ise 6A24 déneminde gecen yilin ayni dénemine gére
%7 azalarak 268 milyon EUR seviyesinde gerceklesti. Net kar tarafinda yilin ilk ¢eyreginde olusan zarar pozisyonunun ikinci ceyrekte
kapatilmasi sonucunda 9 milyon EUR net kar pozisyonuna ulastigini gérmekteyiz.

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

Bugiine dek aciklanan veriler, halihazirda yeni rekor yolcu rakamlarina isaret etmektedir. 3¢24 déneminde toplam yolcu sayisi %9 artis

gostermis ve boylelikle 9A24 déneminde hizmet verilen yolcu sayisi 28.6 milyona ulasmistir. Sirket, yolcu verilerinde bélgesel dagihm
paylagsmadigi icin Orta Dogu etkisini géremiyoruz. Ancak, hem yurt ici hem de yurt disi rakamlarinda artis yasanmasi olasi etkilerin
tolere edildigini duslindiiriiyor. Daha O6nce, artan jeopolitik gerginlik sonrasinda yayimladigimiz notta Pegasus tarafinda énemli bir

etki gormeyi beklemedigimizi ifade etmistik. 6A24 doneminde toplam AKK (arz edilen koltuk kilometre) bliyimesi %19 olarak
gerceklesmis, Sirket, 2024 yili icin %10-12 araliginda olan toplam AKK biliyime beklentisini %12-14 olarak revize etmisti.
9A24 dénemine baktigimizda ise toplam AKK, %14,7 artis géstermis, beklentilerin lizerinde seyretmeye devam etmistir.

Toplam 1623 1624 y/yA 2¢23 2G24 y/y b 3623 3624 y/y b
Misafir sayisi, mn 6.27 8.06 28% 7.85 9.99 27% 9.67 1055 27 9%
Konma 37,369 45,061 21% 48,230 51,793 7% 54,605 56,839 | 4%
ASK (min km) 10,954 14,177 29% 15,203 16,911 11% 17,453 18953 ‘(9% ./
Yurt igi 1623 1624 y/yA 2¢23 2¢24 y/y b 3¢23 3¢24 y/y B
Misafir sayisi, mn 2.57 3.18 24% 2.78 3.53 27% 3.45 3.76 £~ g 9%
Konma 15,524 17,574 13% 16,654 18,632 12% 18,343 19,041 | 4%
ASK (mln km) 2,289 2,676 17% 2,360 2,857 21% 2,667 2929\ 10%.0
Yurt digi 1623 1624 y/yA 2¢23 2G24 y/y A 3¢23 3¢24 y/y b
Misafir sayisi, mn 3.70 4.88 32% 5.07 5.84 15% 6.21 6.79 /’ ’9% S
Konma 21,845 27,487 26% 31,576 33,161 5% 36,262 37,798 | 4%
ASK (mln km) 8,665 11,501 33% 12,843 14,055 9% 14,786 16,026 ‘. 8% .’

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Sirket verileri

3C24 beklentilerimiz. Pegasus’un yiiksek sezonda ulastigi rekor yolcu sayisi dogrultusunda yillik bazda %15 biiyiime ile 1,052 milyon
EUR gelir elde etmesini bekliyoruz. Birim yolcu gelirlerinin disik seyri ve personel maaslarina yapilan zamlarin marjlarda etkisini
gdrecegimiz bu ceyrekte beklentimiz, yaklasik %40 FAVOK mariji ile 421 milyon EUR FAVOK elde etmesi yéniinde. Net kar tarafinda
ise Sirket’in bu ¢eyrekte 263 milyon EUR net kar elde etmesini bekliyoruz.

3¢23 2C24 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim
Net Satis Geliri 962 763 9% 38%
FAVOK 418 230 1% 83%
Net Kar 253 112 4% 135%

Hatirlayacak olursak Pegasus’un 2024 beklentileri; i) toplam AKK’de %12-%14 artis ii) doluluk oraninda artis ve misafir basina yan
gelirde orta-yliksek tek haneli biiyiime iii) RASK’In 2023’e gére yatay seviyede gerceklesmesi iv) yil toplaminda yakit-hari¢ CASK
parametresinde orta-yiiksek tek haneli artis v) FAVOK marjinin %28-%30 arali§inda gerceklesmesi yéniinde.
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TAV Havalimanlari | 3C24 tahminlerimiz

1Y24’ii hatirlayalim. TAV Havalimanlari, 6A24 déneminde %31 artisla 732 milyon EUR satis geliri elde etmisti. Hizmet verdigi toplam

yolcu sayisinin 6A23’e gére %17 artis gdstermesi, Paris Lounge Network sirketinin TAV isletme Hizmetleri altinda tam konsolide

edilmeye baslanmasi, fiyat artislari ve Ankara’nin muhasebe kayit sistemindeki degisiklik yilin ilk yarisinda Tav Havalimanlari’nin ciro

biylimesindeki ana dinamikler olarak karsimiza cikti. 6A24 déneminde FAVOK, 2023 yili ayni dénemine gére %47 artisla

215.4 milyon EUR olarak gerceklesmisti. Bu ddnemde FAVOK mariji 3,2 puan artarak %29,4 seviyesine yiikseldi. FAVOK artisinda, giiclii

ciro bilylimesinin yaninda nakit faaliyet giderlerinin daha yavas artmasi etkili olmustur. ilk yarida elde edilen 81 milyon EUR net kar

rakami ise tarihindeki en yiiksek yariyil net kar rakamlarindan biri niteligindeydi.

Trafik rakamlari. Hatirlanacagi Uzere Sirket, 2023 yilinda, paylasilan beklentilerinin Gizerinde, 95.5 milyon yolcuya hizmet vermisti.
2024 yilina geldigimizde ise 9A24 rakamlari, 100-110 milyon yolcu yoéninde olan beklentinin Ust bandinda yakinsayacagi

goériniminde. 9A24 déneminde hizmet verilen yolcu rakami gegen yilin ayni dénemine gére %11,5 artis géstererek 83 milyonun
Gizerinde ¢ikmistir. 3¢24 dénemine baktigimizda, siiregelen toplam yolcu biiyiimesine ek olarak Almati, Gazipasa Alanya, Giircistan
ve Tunus bilylimeleri dikkat cekmektedir. Orta Dogu’da yasanan jeopolitik gerginligin TAV Havalimanlari 6zelinde etkilerine bakacak
olursak; Sirket, Eylil ay1 yatirnmci bilteninde “Eylul ayr dis hat yolcusu jeopolitik gelismelerden gegen seneye gére %3 oraninda
etkilendi” ifadesine yer vermisti.

Antalya 1024 y/yA y/y A 3¢23 Almati y/y A y/y A
Toplam 2737879 3323782 21% 10,101,793 11,250,251 11% 16069140 16,342,676 2% Toplam 191,032 2,504,261 31% 2275223 2,748,900 21% 2858052 3284907 . 15%

Yurt dist 1528537 1,892,236 24% 8475381 9,473,063 12% 14223320 14517132 2% Yurtdiss 841317 1099259 31% 974898 1,253,878 29% 1254733 1510288

3
g

Yurtigi 1209342 1431546 18% 1626412 1,777,188 9% 1845820 1,825,544 1% Yurtigi 1,069,715 1,405,002 31% 1300325 1,495,022 15% 1603319 1774619 1%/

tzmir Medine

Toplam 1,941,399 2,232,956 15% 2,767,398 3,078,522 11% 3,480,831 3,510,937 1% Toplam 2,494,835 3,066,097 23% 2,187,188 2,550,417 17% 2,188,269 2,365,486 8%

Yortdis 4730 61322 a1% 1107445 127,669 15% 1783426 1871242 5% Yortdiss 1993006 2410963 21% 1715346 1921700 12% 1719001 1718758 0%

Vartigi 1506669 1619732 8% 1659953 1800853 8% 1697405 1639695 3% Yortigi S0L820 655,134 31% g 68717 33% 469,168 646,728 38%

Ankara Diger havalimanlan

Toplam 2463183 2,887,966 17% 3063957 37302282 8% 3487211 3616352 % Giircistan 790071 1015555 29% 101183 10441289 42% 1486739 1916465 29%

Yortdis 483186 682017 1% 650045 794,246 22% 952208 1,012,160 6% Tunus 181437 247425 36% 609498 786247 29% 1118421 1355246 21%

Vortigi 1979997 2,205,989 1% 2413012 2508036 % 2534913 2604192 3% Kuzey Makedonya 493720 641,405 30% 843686 816894 -3% 1019306 976138 4%

Zagred 694956 795752 15% 998556 1,175,056 18% 1123956 1294478 15%

Milas - Bodrum 1023 1024 y/ya 2023 2024 y/ya 3¢23 3¢24 y/ya J= == m e mm - m— - — - — oo - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Toplam 264297 295727 12% 1123089 1,278,396 14% 2101117 2,170,229 3% ! Toplam |

Vortdis 11,776 10844 8% 513469 575077 12% 1057881 1131169 7% | Toplam 14077909 17146577 22% | 25217035 28721834  14% | 35265924 37,242,070 6% 1

Yartii s amesss 1% | o0 03319 1% | 10323 1039060 0% R 739514 9assa3 2% | leassess 1956290  Io% | 25730028 243 6% |
L ____eeseass__z7oaas___ ae%__| same _ sasssao | ao | | oassass | ososssy 3w i

Gazipasa Alanya 1023 1624 y/y A 223 2024 y/ya 323 3024 y/yA

Toplam 105,100 135,651 29% 233811 293,580 26% 332,882 409,156 23%

Vortdis 19,549 36,729 88% 96,053 163,817 71% 183030 264063 4%

Vurtigi 85,551 98922 16% 137,758 129763 -6% 149852 145093 3%

Keynak: Deniz teji ve Arastirma Bolimi ket veriler

3C23 beklentilerimiz. TAV Havalimanlari’nin ulastigi rekor yolcu sayisi dogrultusunda yillik bazda %20 biiyiime ile 503.7 milyon EUR
gelir ve yaklasik %39 FAVOK marji ile 196 milyon EUR FAVOK elde etmesini bekliyoruz. Net kar tarafinda ise beklentimiz,
121.3 milyon EUR. Net karin gecen yilin ayni dénemine gore azalis gdstermesinin temel sebebi, 3C23’te Medine hisse satisindan elde

edilen gelirin yer almasidir.

3¢23 2C24 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim
Net Satis Geliri 421.0 4114 20% 22%
FAVOK 174.6 129.3 12% 52%
Net Kar 187.2 75.8 -35% 60%

TAV Havalimanlar’'nin 2024 ve 2025 yillarina ait beklentilerini asagidaki tabloda bulabilirsiniz.

2024 2025

Beklen Beklentiler (Yeni Ankara 2025+ Dahil
Ciro (milyon Euro) 1500 - 1570 14 - 18% BYBO (2022-2025) bekleniyor
Toplam Yolcu (milyon) 100- 110 10-14% BYBO (2022-2025) bekleniyor
Dis hat Yolcu (milyon) 67-73
FAVOK (milyon Euro) 430- 490 14 - 20% BYBO (2022-2025) bekleniyor
FAVOK Marji (%) 2022 marjinin Ustiinde (>30.6%)
Net Borg/FAVOK 35-45 2.5-3.0
Yatirim Harcamalari (milyon Euro) 260-300 90- 110

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélumdi, Sirket verileri
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(THYAO TI & PGSUS TI & TAVHL TI & HTTBT TI) — “YUKSEK SEZON” FINANSALLARINI BEKLEYIS

Hitit Bilgisayar | 3C24 tahminlerimiz

1Y24’ii hatirlayalim. Hitit Bilgisayar, 2024 yilinin ilk yari yilinda yeni partner kazanimlariyla partner sayisini 75’e yikseltirken, 6 kitada
49 Ulkede hizmet vermeye devam etmektedir. Yolcu sayisindaki artisin itici glicli ile 6A24 déneminde gecgen yilin ayni donemine gore
%21 artigla 15 milyon USD satis geliri elde etmistir. Bu dénemde FAVOK rakami gecen yilin ayni dénemine gére %21 artarak 6.2 milyon
USD seviyesine ulasmis, FAVOK mariji ise yaklasik %41 seviyesinde gerceklesmistir. Sirket’in net kari gegen yilin ayni dénemine gére
%45 artisla yaklasik 4 milyon USD olmustur. Net kar marji bu dénemde %26 seviyesine ulasmistir. Agik¢a belirtmek isteriz ki,
Kasim 2022’den bu yana Model Portféyiimiizde tasidigimiz Hitit Bilgisayar’in finansal performansi, 2024’iin ilk yarisinda BIST
sirketlerinin ciddi bir kesiminde gézlenen zayiflik karsisinda kayda deger sekilde pozitif ayrismis ve gelecege dair tasidigimiz giiglii
beklentilerimizi daha da saglamlastirmistir. Sadece bu agidan dahi Sirket hisse performansinin zorlu finansal kosullar igerisinde

yatirimci nezdinde karsilik bulmasini bekledigimizi hatirlatmakta fayda gériiyoruz.

3C24 beklentilerimiz. Hitit Bilgisayar’in yillik bazda %38 biiyiime ile 9.1 milyon USD gelir elde etmesini bekliyoruz. Maliyet tarafinda
yapilan ara zammin personel giderinde artis yaratmasi ve yatirim siirecinde olunmasi FAVOK marjini baskilayan unsurlar olarak
karsimiza ¢cikmakta. %35 biiyiime ile 3.4 milyon USD FAVOK ve %26 biiyiime ile 1.9 milyon USD net kar elde etmesini 6ngériiyoruz.

3¢23 2¢24 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim
Net Satis Geliri 6.61 8.17 38% 12%
FAVOK 2.50 3.63 35% -7%
Net Kar 1.52 2.03 26% -6%

Hatirlayacak olursak Sirket’in 2024 yili beklentileri; i) ciroda %33 ile %38 araliginda biiyiime ii) FAVOK’te %43 ile %48 araliginda
marj iii) net karda %25 ile %30 araliginda marj iv) yatirrm/ciro orani %30 ile %35 araligi yéniindeydi.
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(THYAO TI & PGSUS TI & TAVHL TI & HTTBT TI) — “YUKSEK SEZON” FINANSALLARINI BEKLEYIS

Havacilik sektorii benzer sirket karsilagtirmalari

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

DEUTSCHE LUFT-RG ALMANYA 8,857 ! 5.0% 10.9% 16.6% -15.4%
AIR FRANCE-KLM FRANSA 2,547 : 4.3% 4.7% 7.5% -34.3%
AIR CHINA LTD-A GIN 13,601 -5.6% 7.3% -5.2% -6.0%
DELTA AIR LI ABD 36,336 10.5% 20.6% 23.1% 40.0%
Tiirk Hava Yollari Tiirkiye 11,056 i 2.7% -5.8% -11.5% 19.8%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

. . FD/FAVOK
Sirket Ismi
2024T 2025T
DEUTSCHE LUFT-RG ALMANYA 3.5 2.9 7.9 5.2
AIR FRANCE-KLM FRANSA 2.9 2.6 3.7 2.2
AIR CHINA LTD-A GIN 10.3 8.6 32.7
DELTA AIR LI ABD 5.9 5.4 9.3 8.2
Medyan 4.7 4.2 7.9 6.7
Tiirk Hava Yollari Tirkiye 3.7 3.1 3.7 3.9
Prim/(iskonto) -20.9% -24.6% -53.3% -42.4%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

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

RYANAIR HLDGS IRLANDA 20,834 5.1% 8.4% 3.6% -7.8%
SOUTHWEST AIR ABD 18,520 0.9% 8.7% 9.1% 7.0%

EASYJET PLC iINGILTERE 5,200 6.3% 2.1% 8.5% 3.6%
WIZZ AIR HOLDING iSVIGRE 1,656 -0.6% -3.5% -45.1% -44.2%

AIR ARABIA PJSC BAE 3,456 ] 0.7% 0.0% 7.5% -3.5%

Pegasus Turkiye i 3,486 : 6.1% -2.4% -6.7% 79.2%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Sirket ismi Ulke HRIEREK 715
2024T 2025T 2024T 2025T
RYANAIR HLDGS IRLANDA 5.6 6.2 10.4 12.9
SOUTHWEST AIR ABD 9.5 6.4 52.4 20.3
EASYJET PLC INGILTERE 2.8 2.6 8.7 7.6
WIZZ AIR HOLDING iSViCRE 6.0 5.1 5.4 6.2
AIR ARABIA PJSC BAE 5.2 4.8 9.3 9.1
Medyan 5.6 5.1 9.3 9.1
Pegasus Tiirkiye 6.5 5.4 11.0 9.5
Prim/(iskonto) 17.0% 7.0% 18.6% 4.1%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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(THYAO TI & PGSUS TI & TAVHL TI & HTTBT TI) — “YUKSEK SEZON” FINANSALLARINI BEKLEYIS

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

AENA SME SA ISPANYA 33,666 3.7% 6.4% 7.8% 26.0%

AIRPORTS OF THAI TAYLAND 27,309 -0.4% -1.9% 10.4% 6.3%

ADP FRANSA 12,308 3.3% -4.1% -4.8% -2.2%
FRAPORT AG ALMANYA 4,877 0.1% 0.6% 3.4% -11.2%
MALAYSIA AIRPORT MALEZYA 4,030 -0.6% 0.2% 4.2% 41.6%
Tav Havalimanlar Tirkiye 2,427 4.1% -10.7% -21.5% 112.4%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

. e FD/FAVOK
Sirket Ismi
20247 2025T

AENA SME SA ISPANYA 10.7 10.2 16.4 15.3

AIRPORTS OF THAI TAYLAND 24.2 20.9 45.6 36.8

ADP FRANSA 9.8 9.1 22.0 16.5

FRAPORT AG ALMANYA 11.3 10.4 10.3 9.3

MALAYSIA AIRPORT MALEZYA 8.0 7.5 22.0 20.1

Medyan 10.7 10.2 22.0 16.5

Tav Havalimanlari Turkiye 7.2 5.7 12.2 10.3
Prim/(iskonto) -32.9% -43.7% -44.4% -37.4%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg

HTTBT

Sirket ismi

Piyasa Degeri Hisse Performansi

(USD mn) 1 Hafta 1Ay 3 Ay

AMADEUS IT GROUP ISPANYA 33,540 6.7% 7.9% 6.6% 6.3%
SABRE CORP ABD 1,373 6.0% 10.2% 5.3% -19.1%
TRAVELSKY TECH-H CIN 4,013 -5.7% 18.3% 9.2% -21.0%
Hitit Bilgisayar Tirkiye l 308 -8.9% -71.7% 13.8% 44.8%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
Sirket ismi Ulke HRIEAEK F/K
20241 2025T 20241 2025T
AMADEUS IT GROUP ISPANYA 14.4 13.1 24.0 214
SABRE CORP ABD 11.0 8.5 --- 24.9
TRAVELSKY TECH-H CiN 5.9 5.3 14.5 12.5
Medyan 11.0 8.5 19.3 21.4
Hitit Bilgisayar Turkiye - - - -

Prim/(iskonto)

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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(THYAO TI & PGSUS TI & TAVHL TI & HTTBT TI) — “YUKSEK SEZON” FINANSALLARINI BEKLEYIS

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

HAVACILIK SEKTORU

Sirket Mevcut F/K Mevcut FD/FAVOK

THYAO 2.0
PGSUS 5.8
TAVHL
Medyan 5.8 8.6
Sirket 2024 ort. F/K 2024 ort. FD/FAVOK
THYAO 3.2 5.3
PGSUS 5.6 8.2
Med 5.6 8.2
Sirket F/K iskonto/prim FD/FAVOK iskonto/prim
THYAO -37% -10%
PGSUS e s
TAVHL -12% -10%
Med -12% -10%
Sirket 3y ort. F/K 3y ort. FD/FAVOK
THYAO 5.1 8.1
PGSUS 16.2
TAVHL
Med 16.2 29.3
Sirket FD/FAVOK iskonto/prim
THYAO
PGSUS -64% -71%
TAVHL -76% -74%
Medyan -64% -71%
Sirket Sy ort. F/K 5y ort. FD/FAVOK
THYAO 5.5 8.1
PGSUS 11.2
TAVHL
Med 11.2 20.0

F/K iskonto/prim FD/FAVOK iskonto/prim

THYAO

PGSUS

TAVHL -82% -63%
Medyan -63% -57%

Sirket 10y ort. F/K 10y ort. FD/FAVOK
THYAO 13.2 8.5

PGSUS 21.9

TAVHL
Medyan 21.9 14.9

F/K iskonto/prim FD/FAVOK iskonto/prim

THYAO -85%

PGSUS -73%

TAVHL -71%
Medyan -73% -44%

0.0 20 4.0 6.0 8.0 10.0

W Mevcut FD/FAVOK W Mevcut F/K

335
335
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293
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20.0
"
8.1
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PGSUS 219
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalar, Rasyonet

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

PGSUS net yabanci islemler (milyon USD)

THYAO net yabanci islemler (milyon USD)

100.0

400.0

— T YT
— 160
SS'ST
= 166"
— £5TE
= 807
EEL wm
— 1S6T
1 980
POTT -
o a o
g s 8
(RN |
T0°Z6  —
E8Vy wm
— S8'BL
9zotr
m 857
— 83°ETT
L9V =
V6'8L wm—

- £9TE
TTSE] | —
- S5TY
90°YS mmm
— 759
= 9897~
18/ wm
— T8
0965
9LTS

300.0

200.0

6Ty w-—
$9°9/ mm—
vIoz -
» 70t
— 8/ S
95 -
=)
s

-200.0

-300.0

-100.0

-400.0

-500.0

vz iniA3

vz znuway
2 sikew
2 uew

2 4220

£2 wisey
[34ullE]

£z znuway
€2 sike
€2 uew
€240

2z wisey
[44UE]

7z znwway
2z sikew
Tz ven

2z %0

-150.0

v niA3

vz znuwiway
vz sikew
vz Mew

2 420

€2 wisey
3qullE]

£z znuiway
£z sike

€2 Ve

£2 420

e wisey
[aqultE]
zzznuiway
2z sikepy

Tz vew

210

-600.0

Kaynak: Deniz Yatirm Stratejive Arastirma B6limi, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limd, Rasyonet

TAVHL net yabanci islemler (milyon USD)

HTTBT net yabanci islemler (milyon USD)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limii, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma BGlimi, Rasyonet

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

HTTBT hissesinde +0.9 milyon dolar ve

PGSUS nezdinde +54 milyon dolar,

hissesinde +14 milyon dolar,

TAVHL cephesinde +17 milyon dolar pozisyonlanma s6z konusudur.
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(THYAO TI & PGSUS TI & TAVHL TI & HTTBT TI) — “YUKSEK SEZON” FINANSALLARINI BEKLEYIS

Son 90 giine ait yabanci payi & fiyat grafikleri

Yabanci payi | THYAO Yabanci payi | PGSUS

31.00 350.00 26,00 YabanciPayi;23.13 30000
24.00
300.00 Ortalama; 21.56 250.00
26,00 Yabanci Payi; 24.86 2200 N
M"AA—\A
N 250.00 2000
Ortalama; 24.54 ) 200.00
X 2100 X 1800
g 20000 g =
s . S .
° = 2 1600 150.00
= = < =
3 150.00 & 8 T
© 1600 © 14.00
100.00
100.00 12.00
11.00 10.00
50,00
50.00
8.00
600 0.00 600 0.00
R N N R EEEEEEEEE] R N T EEEEE TR
§88 8558655888 88838338 ¢S 2 E§88§ 8558535888 88838338 ¢S 2
3R SNSSe3S3oSsESSsSsTES E S SRSISS3S253358s58588
2R/ RISTXLEZ8ARILITLLTe E2R/RISTXQA 8238538 8=8
Fiyat (TL- sa eksen) = Yabanci Payi Ortalama Fiyat (TL- sag eksen) = Yabanci Payi Ortalama
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Matriks, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari, Matriks, Rasyonet

Yabanci payi | TAVHL Yabanci payi | HTTBT

350.00 20.50 100.00

48.50 Yabanci Payi; 48.19

Yabanci Pay; 19.98

4800 9000
- 300.00
20,00
8000
47.50
250.00
1050 Ortalama; 19.40 7000
700 ‘ Ortalama; 46.92 -
® A ® 60.00
g 20000 g -
o N o .
S 4650 < S 1000 5000 &
- = 2 =
& 150.00 &= 3 w00
s 8 !
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20,00
5000 18.00
45.00 -
10.00
44.50 000 17.50 000
T N
8888555588888 88383¢8 2 888855558888 888832 2
T WO R ITI I AN I I AN N D S S O @S T WM ORNRIT I I N I X &I A S F T @S
g2RIITFL3I82I3233283823 §2RRITI23823233328373
Fiyat (TL- sag eksen) = Yabanci Pay: Ortalama Fiyat (TL- sag eksen) = Yabanci Payi Ortalama
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limii hesaplamalari, Matriks, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii 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 degerlendiriimemelidir. 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 aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlhsligindan Deniz Yatirim hicbir 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 kuruluglar tarafindan imzalanacak yatinnm danismanligi sézlesmesi 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 Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan otiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya G6zden Gegirme
(GG) siirecine almay tercih edebilirler.
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