A KUVEYTTURK Yatinm

Havacilik Sektor Raporu

Zirve sezonun sonuna gelirken siirdiiriilebilir biiyiime devam ediyor...

Kiiresel havacilik sektorii sezonu simdiye kadarki en yiiksek yolcu
trafigiyle tamamliyor. Uluslararasi Hava Tasimacihg Birligi (IATA)
verilerine gore, Eyliil 2024'te iicretli yolcu kilometre (UYK) yillik %7,1
artisla tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine yiikseldi. Arz edilen koltuk
kilometre (AKK) ise ayni dénemde yillik %5,8 ve yolcu doluluk orani 2
puan artisla %83,6’ya yiikseldi. Kiiresel havacilik sektorii 2023 yilinda 896
milyar dolar gelirle pandemi Oncesi seviyesinin %107’sine ulasti. 2024
yilinda kiiresel yolcu trafigindeki (RPK) ylikselen talep ivmesinin etkisiyle
yolcu sayisinin 4,96 milyara ve toplam gelirin %9,7 artisla 996 milyar dolara
ylkselmesi tahmin ediliyor.

Tiirk havacilik sektoriinde “siirdiiriilebilir biiylime”. Tiirk havacihk
sektori sirketleri, pandemi sonrasi artan yolcu talebine uyguladiklar
strateji ve genis ucus agl sayesinde karsilik verebilmis ve uluslararasi pazar
paylarini artirmayi basarmislardir. Sektor paydaslari bu donemde kiiresel
benzerlerinden 6nce pandemi oncesi biiyiime rakamlarina ulagmislardir.
2024 yili basindan bu yana kiiresel havacilik sirketlerinde gorilen glicli
kapasite artigi ile diinya genelinde yolcu kapasitesinin pandemi oncesi
seviyeye yiikselmesi Tirk havacilik sektoriinde “normallesme” egilimini
beraberinde getirdi. Devlet Hava Meydanlari isletmesi (DHMi) Genel
Mudirligi’nin 2024 yili Ekim ayi verilerine gore hizmet alan toplam yolcu
sayisi yilik %4,5 artisla, 20,99 milyon oldu. Ekim’'de tasinan toplam yiik
tonaji ise (kargo+posta+bagaj) 450,1 bin ton ile yillik bazda %8,7 artis
gosterdi. istanbul Havaliman’nin giigli trafik a8, Tiirkiye’nin avantajli
konumu ve Kiiltir ve Turizm Bakanlig’nin yil sonu turizm beklentilerini
yukari yonli revize ettigini dislindigimiizde Tirk havacilik sektoriinde
stirdiirilebilir bliyiimenin devam etmesini bekliyoruz.

Tiirk Hava Yollarimi <THYAO TI> 454 TL/hisse hedef fiyat ile
arastirma kapsamimiza aliyoruz. Tirk Hava Yollari <THYAO TI> igin
hedef fiyatimizi %57 ylikselise isaret eden 454 TL/hisse olarak belirlerken,
tavsiyemizi “AL” olarak paylasiyor ve arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz.
Tirk Hava Yollar’nin, i) gligli kargo operasyonlari, ii) 2033 stratejisi
kapsaminda onemli biiylime hedefleri, iii) AJet ile Avrupa ve Orta Dogu’da
pazar rekabeti, iv) risklere ragmen hala giiglii seyreden turizm sezonu ve v)
saglam bilango yapisi kaynakli etkili borg azaltmabilme kabiliyeti dolayisiyla
on plana gikmasini bekliyoruz. THY’yi ayni zamanda Kuveyt Tirk Yatirnm
Model Portfoyii'ne ekliyoruz. S$irket, 2024T gore 3,9x F/K ve 4,3x
FD/FAVKOK carpanlariyla islem gormektedir.

Pegasus’u <PGSUS TI> 355 TL/hisse hedef fiyat ile arastirma
kapsamimiza aliyoruz. Pegasus Hava Tasimacihg <PGSUS TI> igin hedef
fiyatimizi %51 yiikselise isaret eden 355 TL/hisse olarak belirlerken,
tavsiyemizi “AL” olarak paylasiyor ve arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz.
Pegasus’u; i) geng filo yapisi, ii) yeni nesil ve yakit tasarrufu saglayan ugaklari
sayesinde etkin maliyet yonetimi ve verimlilik artisi, iii) artan yan gelir
destegi, iv) glicli dis hat ucus agi ve artan destinasyon sayisi ile v) global
havacilik sektoriine gore yiiksek FAVOK marj dolayisiyla begeniyoruz.
Sirket, 2024T gore 11,0x FIK ve 7,Ix FD/FAVOK carpanlariyla islem
gormektedir.

Riskler. i) Jeopolitik gelismeler, ii) artan yakit maliyetleri, iii) sektorde
rekabet kaynakli bilet fiyatlarinda olasi diisiisler, iv) salgin hastaliklarin artis
gostermesi, V) zayif turizm sezonu ve vi) ylksek kur dalgalanmalari
sektoriin temel risk faktorleri olarak siralanabilir.

Piyasa Bilgileri
Bloomberg Kodu THYAO TI
Tavsiye AL

Hedef Fiyat (TL/hisse) 454.0
Kapanig (Tl/hisse) 289.75
Yiikselis Potansiyeli (%) 57%
Piyasa Degeri (milyon TL) 399,855
Piyasa Degeri (milyon USD) 11,646
Firma Degeri (milyon TL) 682,050
Sermaye (milyon TL) 1,380
Halka Agiklik Orani (%) 50.00
Tahminler, TLmn 2024T 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 742,855 1,022,859 1,172,962
Biiyiime (%) 47% 38% 15%
FAVOK 133,860 193,037 226,213
Biiyiime (%) 16% 44% 17%
FAVKOK 153,780 221,597 257,879
Biiyiime (%) 33% 44% 16%
Net Kar 98,639 145,952 168,022
Biiyiime (%) -39% 48% 15%

Piyasa Bilgileri
Bloomberg Kodu PGSUS TI
Tavsiye AL

Hedef Fiyat (TL/hisse) 355.0
Kapanis (TU/hisse) 235.50
Yiikselis Potansiyeli (%) 51%
Piyasa Degeri (milyon TL) 117,750
Piyasa Degeri (milyon USD) 3,430
Firma Degeri (milyon TL) 219,703

Sermaye (milyon TL) 500

Halka Agiklik Orani (%) 43.00
Tahminler, TLmn 2024T 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 112,498 145,172 166,170
Biiyiime (%) 60% 29% 14%
FAVOK 30,490 41,059 48,732
Biiyiime (%) 41% 35% 19%
Net Kar 10,768 15,747 20,026
Biiyime (%) -48% 46% 27%
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Sektorel Gorunim

Havacilik Sektoriine Genel Bakis. Ulastirma sektord, diinya ekonomisinin biylimesi agisindan itici
bir glic olmaktadir. Diinya genelinde hava ulasim aglari her gegen giin artmakta; havacilik endistrisi ve
hava tagimacilig diizenli bir sekilde biiylime kaydetmektedir. Ulastirma sektorindeki gelismeler, birgok
sektoru ekonomik anlamda dogrudan etkilemektedir. Diinya genelinde ortaya ¢ikan COVID-19 salgini,
bircok sektor gibi ulastirma sektoriinii de olumsuz etkiledi. Pandeminin baslangicinda kiresel hava
trafig§inde yasanan blylk disisin ardindan, 2022 ve 2023 yillarinda sektor kademeli olarak
toparlanmaya basladi. 2024 yilinda ise hava trafigi normale donerek pandemi donemi oncesi seviyelere
ulasti. En giiglii toparlanma Asya ve Orta Dogu’da goriildii. Sektor, 2024 yilinda ise hem Orta Dogu
krizi hem de Maymun Cigegi Virlsu riskleriyle karsi karsiya kaldi. Ancak, risklerin kismi azalmasi ve
gliclui turizm sezonuyla toparlanmanin devam ettigini takip ediyoruz.

Grafik I: Diinya UYK Gelisimi (Yillik) Grafik 2: Kiiresel Havacilik Net Kar (milyon dolar)
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Kaynak: IATA, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Uluslararasi sektdrde rekor beklenti. Uluslararasi Hava Tagimacihigr Birligi’'nin (IATA) tahmini
biiyime oranlarina gore; 2024 yilinda hava tasimaciligindaki sirket gelirlerinin yillik %9,7 artarak 996
milyar dolarla rekor seviyeye yiikselecegi tahmin ediliyor. Ote yandan toplam harcamalarin da yillik
%9,4 artisla 936 milyar dolar olarak gergeklesmesi bekleniyor. Bir¢ok bolgede 2024 yili operasyonel
performansinin 2019 seviyelerini astigini soyleyebiliriz. Bu durumun sektor agisindan ileriye yonelik
olumlu sinyaller verdigini diisiinmekteyiz. Diinya genelinde toplam yolcu sayisinin 2024’te yillik %10,4
biiylime ile 4,96 milyara ulasarak rekor kiracagi ongoriiliiyor. Ayrica, toplam hava kargo hacminin ise
bu yil 62 milyon ton diizeyinde gerceklesmesi hedefleniyor. Hava yolculugu talebinin yillik ortalama
%3,8 oraninda blylime ile 2043 yilina kadar iki katina ¢ikmasi hedefleniyor. Uluslararasi Hava
Tagimacihigr Birligi'nin (IATA) paylastigi verilere gore, 2024 yilinda en giiglii bliyiime Asya Pasifik’te
beklenirken Afrika Bolgesinde %1,6’lik diisiisle gerileme beklenen tek bolge oldu.

Tablo I: Bolgesel Yolcu Biiyiime Tahminleri

Bolge 2024 2025 2026
Asya Pasifik 17,2% 12,1% 8,1%
Diinya 10,4% 8% 6,1%
Kuzey Amerika 9.2% 5.6% 4,9%
Orta Dogu 6,6% 9,2% 6,8%
Avrupa 59% 5.5% 4,9%
Afrika -1,6% 5,6% 6,6%
Latin Amerika 4.5% 47% 3,8%

Kaynak: IATA, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Sektorel Gorunim

Avrupa’da Yolcu Trafigi Gelismeleri. Uluslararasi Havalimanlari Konseyi (ACI) Mayis 2024
Avrupa Trafik Raporu'nda 2024 yilina iliskin beklentilerini yukari yonli revize etti. Avrupa yolcu
trafiginin 2024 yilinda 2019’un %3,2 lzerinde gergeklesmesi beklenirken bu oran Ekim 2023 raporunda
2019’un %1,4 lzerine isaret etmekteydi. Gergeklestirilen revizyonlarda pandemi sonrasi artan talep ve
tiketici davranislarindaki degisiklikler yani sira diisiik maliyetli hava yolu sirketlerinin gergeklestirmis
oldugu kapasite artislari etkili olmustur. Ote yandan trafik biiyiimesinin 2023’e kiyasla 2024’te %10’un
hemen altinda, 2025’te yillik %8 civarina diismesini bekliyor.

Grafik 3: Avrupa Trafik Tahminleri (milyar) Grafik 4: Avrupa Trafik Sonuclarn - Eyliil
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Kaynak: IATA, Kuveyt Tiirk Yatirim Aragtirma Tahminleri

Tiirkiye’de Giiclenen Havacilik Sektdrii. Devlet Hava Meydanlari isletmesi Genel Mudirlugi
(DHMI) Ugak, Yolcu, Yiik Serisi ve Tahminleri Raporu’na gore Tiirkiye'de hava yolunu kullanan yolcu
sayisinin (direkt transit yolcular dahil) 2024’te %10,4 artigla 236,5 milyona ve 2025’te %5,4 artisla 249,3
milyon kisiye ulasmasi bekleniyor. Ote yandan Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi yilin ilk dokuz ayindaki gliclii
turizm verileri sonrasinda yil sonu ziyaretgi hedeflerini 61 milyona yiikseltti. Tiirkiye’nin jeopolitik
konumu sayesinde turizm ve havacilik sektori gliglenerek devam ediyor.

DHMi verilerine gore Ekim ayinda hizmet alan toplam yolcu sayisi yillik %4,5 artisla 20,99 milyon kisi
oldu. Bununla birlikte 10A24 itibariyla hizmet alan toplam yolcu sayisi yillik %7,2 artisla 198,3 milyon
kisiye ulasti. Ote yandan ayni dénemde tasinan yiik ve kargo miktari ise %10,9 artarak 4,1 milyon ton
seviyesine ¢iktl. Tiirkiye genelindeki havalimanlarinda gegen yil 4,5 milyon ton yiik tasinirken bu yil %8,8
artisla 4,9 milyon ton ve 2025’te 5,1 ton seviyesine ylikselmesi bekleniyor.

Grafik 5: Tiirki olcu Tahminleri ve Biiyiime Grafik 6: Tiirkiye Tasinan Yiik + Kargo Tahminleri
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Kaynak: DHMI, Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Olasi risk faktorleri. 7 Ekim 2023’te Orta Dogu’da artan jeopolitik gelismeler ulastirma sektori
lzerinde baski olusturdu. Gerek hava sahalarinin kapatilmasi gerek giivenlik agisindan uguslarin askiya
alinmasi ve belirsizligin siirmesi sektor agisindan risk olusturdu. Birgok havayolu sirketi bu donemde
Tel Aviv uguslarini iptal etti. Ayrica, Israil'in hava saldirilarini engellemek adina bolgedeki GPS
sikismasinin artmasi sonucu sektordeki riskleri izleyen OpsGroup, sahtecilik olaylarinda %400 artis
oldugunu ve guinlik ortalama 900 ugusu etkiledigini tespit etti. 9A24 sonuglarina gore THY’nin Orta
Dogu birim geliri dolar bazinda %3 daralirken arz edilen koltuk kilometre (AKK) %14,1 dist.

5 Kasim segimlerinde ABD’nin yeni baskani olarak segilen Donald Trump’in zafer konusmasinda “Savas
baslatmayacagim, savaslari durduracagim, bu demokrasi ve ozgiirlik igin blylk bir zafer” ifadesini
kullanmasi sonrasi piyasalarda kiiresel olgekte jeopolitik risklerin azalacagina dair beklentilerin arttigini
takip ediyoruz. Bu vaatlerin gergeklesmesi durumunda sektore canlilik gelebilecegini degerlendiriyoruz.

Sektor agisindan bir diger risk unsuru ise akaryakit giderleri olarak karsimiza ¢ikiyor. Hatirlanacag
lzere 2022’de baslayan savas riskleriyle petrol fiyatlarinda sert ylikselisler beraberinde geldi. Brent
petrol fiyatlari 130 dolari asarken jet yakit fiyatlari bu donemde 180 dolarin iizerine yiikselis kaydetti.
Kuveyt Turk Yatirim Arastirma olarak oniimiizdeki siiregte petrol fiyatlarinda genel olarak asagi yonlii
beklentilerimiz bulunmasina ragmen, havacilik sektoriinde petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin bir risk
unsuru olarak takip edildigini hatirlatmak isteriz. Uluslararasi Hava Tasimacilig Birligi (IATA) tarafindan
paylasilan son rakamlara gore, jet yakit fiyati 89,1 dolar/varil olurken, jet yakit ile ham petrol fiyatlari
arasindaki fark (crack spread) varil basina 16,25 dolar/varil oldu.

Grafik 7: Jet Yakat Fiyatlari (dolar/varil — Haftalik) Grafik 8: Brent Petrol Fiyatlari (dolar)
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Kaynak: IATA, Matriks, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Tirk HavaYollari

Yeni nesil ucaklarla zirve yolculugu...

Tiirk Hava Yollari <THYAO TI> icin hedef fiyatimizi %57 yiikselise
isaret eden 454 TL/hisse olarak belirlerken, tavsiyemizi “AL” olarak
paylasiyor ve arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz. Tiirk Hava
Yollar’nin, i) gliclii kargo operasyonlari, ii) 2033 stratejisi kapsaminda
onemli biiyiime hedefleri, iii) A)Jet ile Avrupa ve Orta Dogu’da pazar
rekabeti, iv) risklere ragmen hala giiclii seyreden turizm sezonu ve v)
saglam bilanco yapisi kaynakh etkili bor¢ azaltmabilme kabiliyeti
dolayisiyla 6n plana ¢ikmasini bekliyoruz. THY’yi ayni zamanda Kuveyt
Tiirk Yatinm Model Portféyii’ne ekliyoruz. Sirket, 2024T gére 3,9x F/IK
ve 4,3x FDIFAVKOK carpanlaniyla islem gormektedir.

Turkish Cargo’nun zirve yolculugu. Tiirk Hava Yollari, basta Covid-19 salgini
olmak ilizere son donemde yasanan bolgesel ve yerel catismalar ile tedarik zinciri
sorunlarindan kaynaklanan zayif yolcu talebini gliclii kargo gelirleri sayesinde telafi
etmeyi basarmistir. 2023 son ceyregi ile baglayan jeopolitik gerginliklerin etkisiyle
Kizildeniz’de yasanan sikintilar ve gligli e-ticaret hareketliligi sayesinde THY
9A24’te yillik %26,5 artisla 1,5 milyon ton kargo tasirken, kargo gelirleri %41
artarak 2.546 milyon dolara yiikseldi. Ayrica bu donemde kargo fiyatlari yillik %1 |
artisla 1.695 dolar/ton oldu. THY’nin kargo gelirleri bu donemde toplam cirodan
%14,9 pay aldi. Havacilik sirketlerinin artik vazgegilmez bir gelir kalemi olan kargo
gelirlerinin diinyada yasanan gerginlik dolayisiyla gelir gesitlendirmesinde bir firsat
oldugunu ve oneminin giderek artabilecegini distiniiyoruz. Tirk Hava Yollari icin
kargo hacminin 2024 yilinda %21 artarak 2,01 milyon ton ve tarifenin %8 artisla
1.690 dolar/ton seviyesine yiikselmesini tahmin ediyoruz. Boylece 2024 yilinda
kargo gelirinin yillik %31 artisla 3.392 milyon dolara yiikselmesini ve toplam ciro
icindeki agirhginin %15’e yiikselmesini 6ngoriiyoruz. Kargo gelirlerinin toplam ciro
icindeki payinin oniimuzdeki yillarda %16 — 17 (2024T-2029T ort: %16) bandinda
konsolide olmasini bekliyoruz. $irket’in 2033 hedefi dogrultusunda 150 noktaya
varis ve 9,5 milyar dolar kargo geliri elde etme hedefi bulunmaktadir.

Yolcu birim gelirlerinde “normallesme” THY’nin pandemi sonrasi uyguladig
strateji ve yiiksek talep ortami, yolcu birim gelirlerinde toparlanmayi beraberinde
getirdi. Kiiresel olgekte devam eden jeopolitik gerilimler, ucak iiretiminde yasanan
darbogaz ve motor problemlerine ragmen, genis ugus agiyla blylimesini siirdiren
THY’nin 2023 yilinda yolcu birim geliri (R/Y) %4 artarak 9,14 USc ile rekor
seviyeye yiikseldi. 2024 yilina baslarken, kiiresel havacilik sirketlerinde goriilen
gliclii kapasite artigi ile diinya genelinde yolcu kapasitesinin pandemi oncesi
seviyeye ylikselmesi, diisiik maliyetli hava yolu sirketleriyle artan rekabet ortami,
yuksek faiz dongiisii ve jeopolitik risk kaynakli zayif talebin yolcu birim gelirleri
lizerindeki etkileri goriilmeye baslandi. 9A24’te %4,2 diiserek 8,9 USc’ye gerileyen
yolcu birim gelirlerinin 2024 yili tamaminda %4 diisiisle 8,8 USc olmasini
bekliyoruz. R/Y’nin 2014’te bu yana ortalamasina baktigimizda 7,8 USc seviyesinde
bulunuyor. Tahminlerimiz, THY’nin genis ugus ag, aktif kapasite yonetimi ve 2033
biiylime stratejisini goz onlne aldigimizda yolcu birim gelirlerinin  eski
ortalamalardan ziyade “yeni normal” olarak nitelendirdigimiz 8,8 USc bandinda
normallesmeye isaret etmektedir.

Her alanda rekabet “Ajet” Tirk Hava Yollari, Avrupa ve Orta Dogu
bolgelerinde degisen pazar dinamiklerine karsiik vermek (izere Anadolujet
stratejisini yeniden dizayn etmistir. THY bu siiregte Anadolujet’in “rekabet giiciinii
artirici, filo ve dijital donlisimii ile dikkat ceken, gelir ve maliyet kompozisyonu
sayesinde rekabet¢i ve yeni marka konumlandirmasi ile kurumsal bir kimlik
kazandirma calismalari gergeklestirmistir. 2024’te operasyonlarina baslayan AJet ile
Avrupa ve Orta Dogu'daki etkinliginin giliclendiriimesi ve liretimde dis hatlarin
agirhginin artirlmasi hedefleniyor. 3C24’te 102 adet ugak ve 161 hat ile hizmet
veren Alet’'in oniimiizdeki 10 yil icinde filosunu yeni nesil ugaklarla biiylitmesi ve
200 ugaklk bir filoya ulasmasi hedeflenmektedir. THY’nin Ajet stratejisi sayesinde
uzun vadeli donemde diisiik maliyetli hava yolu sirketlerinden pazar payi kazanimi,
yolcu sayisinda yasanabilecek artisi onemsiyor ve finansal performans iizerinde
destekleyici olmasini tahmin ediyoruz.

Riskler. i) Jeopolitik riskler, ii) artan yakit maliyetleri, iii) sektorde rekabet
kaynakli bilet fiyatlarinda olasi disiisler, iv) salgin hastaliklarin artis gostermesi, v)
zayif turizm sezonu ve vi) yiiksek kur dalgalanmalari temel risk faktorleri olarak
siralanabilir.

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu THYAO TI
Tavsiye AL
Hedef Fiyat (TL/hisse) 454.0
Kapanig (TUhisse) 289.75
Yiikselis Potansiyeli (%) 57%
Piyasa Degeri (milyon TL) 399,855
Piyasa Degeri (milyon USD) 11,646
Firma Degeri (milyon TL) 682,050
Sermaye (milyon TL) 1,380
Halka Agiklik Orani (%) 50.00
Tahminler, TLmn 2024T 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 742,855 1,022,859 1,172,962
Biiyiime (%) 47% 38% 15%
FAVOK 133,860 193,037 226,213
Bilyiime (%) 16% 44% 17%
FAVKOK 153,780 221,597 257,879
Biiyiime (%) 33% 44% 16%
Net Kar 98,639 145,952 168,022
Bilyiime (%) -39% 48% 15%
Karhlik (%)
FAVOK Mariji 18% 19% 19%
FAVKOK Mariji 21% 22% 22%
Net Kar Marji 13% 14% 14%
Borg¢luluk
Net Borg 265,037 353,380 385,404
Net Borg /FAVOK 2.0 1.8 1.7
Degerleme Carpanlar (USD)
FIK 39 3.4 3.1
FD/FAVOK 4.9 4.3 3.9
FD/FAVKOK 4.3 3.8 34
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Finansal Goriinuim - USD

Gelir Tablosu

Net Satis Gelirleri 18,426 20,942 22,375 24,354 26,300
Brit Kar 4,390 4,882 4,018 4,824 5,305
Operasyonel Giderler 1,674 2,209 2,269 2,663 2,863
FVOK 2,716 2,673 1,750 2,161 2,442
Amortisman 1,864 2,035 2,282 2,435 2,630
FAVOK?* 4,580 4,708 4,032 4,596 5,072
FAVKOK** 5,010 5,260 4,632 5,276 5,782
Dig. Gelir/Gider (net) 63 186 397 433 467
Yat. Fal. Gel. (net) 293 868 1,391 1,514 1,635
Finansal Gelir/Gider (net) (254) (320) (752) (982) (1,167)
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2,939 3,641 2,956 3,275 3,527
Vergi (-) (214) 2,380 15 200 240
Net Kar 2,725 6,021 2,971 3,475 3,767
Bilanco 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Dénen Varhklar 7,225 8,595 10,217 11,446 13,030
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,075 683 1,705 2,169 2,556
Finansal Yatirimlar 626 5,344 5,023 5,275 5,538
Ticari Alacaklar 995 856 1,226 1,268 1,369
Stoklar 331 418 503 535 575
Diger Doénen Varliklar 1,198 1,294 1,760 2,200 2,992
Duran Varliklar 23,719 27,076 29,459 33,583 37,949
Toplam Varlklar 30,944 35,671 39,676 45,029 50,979
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 8,224 9,087 9,655 10,505 11,384
Finansal Borglar 3,747 3,723 3,872 4,259 4,557
Ticari Borglar 1,200 1,291 1,710 1,766 1,898
Diger Kisa Vadeli Yikimltlukler 3,277 4,073 4,073 4,480 4,928
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 12,978 11,021 11,352 12,121 12,711
Finansal Borglar 10,292 10,524 10,840 11,599 12,178
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 2,686 497 512 522 533
Toplam Yiikiimliiliikler 21,202 20,108 21,006 22,626 24,095
Ozkaynaklar 9,742 15,563 18,670 22,404 26,884
Odenmis Sermaye 1,380 1,380 1,380 1,380 1,380
Toplam Kaynaklar 30,944 35,671 39,676 45,029 50,979
Nakit Akim Tablosu 2022 2023 2024T 2025T 2026T
FVOK 2,716 2,673 1,750 2,161 2,442
Amortisman 1,864 2,035 2,282 2,435 2,630
Isletme sermayesindeki degisim (169) (143) 36 18 9
Vergi (214) 2,380 15 200 240
Yatirim harcamasi 3,844 3,903 4,600 4,725 4,471
Yatinm harcamasi/net satis geliri 21% 19% 21% 19% 17%
Serbest nakit akigt 691 3,328 (589) 53 832
Serbest nakit akisi/net satis geliri 4% 16% -3% 0% 3%
Biiyliime 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Net satis gelirleri 220% 14% 7% 9% 8%
Brit Kar 242% 1% -18% 20% 10%
FVOK 283% -2% -35% 23% 13%
FAVOK 182% 3% -14% 14% 10%
FAVKOK 181% 5% -12% 14% 10%
Net kar 477% 121% -51% 17% 8%
Marjlar 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Briit Kar Marji 24% 23% 18% 20% 20%
Esas Faaliyet Kar Marji 15% 13% 8% 9% 9%
FAVOK Mariji 25% 22% 18% 19% 19%
FAVKOK Marji 27% 25% 21% 22% 22%
Net Kar Mariji 15% 29% 13% 14% 14%
Net Bor¢ 9,338 8,220 7,983 8,414 8,641
Net borg /FAVOK (x) 2.0 1.7 2.0 1.8 1.7
Net borg /FAVKOK (x) 1.9 1.6 1.7 1.6 1.5
Net borg /Ozsermaye (x) 1.0 0.5 0.4 0.4 0.3
Degerleme Carpanlari 2024T

F/IK (x) 38 1.8 39 K 3.1
FD/FAVOK (x) 42 38 4.9 . 39
FD/FAVKOK (x) 3.8 3.4 4.3 . 3.4
FD/S (x) 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8
Temetti verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

* FAVOK =(Briit Kar - Operasyonel Giderler + Amortisman)

#* FAVKOK =(FAVOK + Diizeltilmis Faaliyet Tipi Kiralama Giderleri + Diizeltilmis Kisa Dénem Ugak Kirasi Giderleri)
# FAVOK ve FAVKOK rakamlari sirket hesaplamalarindan farklilik gosterebilir.

#k Net Borg = Toplam Borg — (Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yaurimlar)

etk Net Borg hesaplamasina teslim éncesi ddeme (PDP) eklenmediginden sirket hesaplamalarindan farklilik gosterebilir.
Kaynak: THY, Kuveyt Tiirk Yaturim Arasurma Tahminleri
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Gelir Tablosu
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2024T

2025T

2026T

Net Satis Gelirleri 311,169 504,398 742,855 1,022,859 1,172,962
Brit Kar 75,641 119,446 133,413 202,604 236,602
Operasyonel Giderler 27910 52,523 75,324 111,853 127,685
FVOK 47,731 66,923 58,089 90,751 108,917
Amortisman 30,953 48,474 75,771 102,286 117,296
FAVOK* 78,684 115,397 133,860 193,037 226,213
FAVKOK** 78,707 115,413 153,780 221,597 257,879
Dig. Gelir/Gider (net) 1,080 4,502 13,196 18,169 20,836
Yat. Fal. Gel. (net) 5,176 22,522 46,185 63,593 72,925
Finansal Gelir/Gider (net) (4,764) (9.381) (24,972) (41,262) (52,049)
Vergi Oncesi Kar/Zarar 51,403 91,282 98,141 137,552 157,318
Vergi (-) (3.971) 71,716 498 8,400 10,704
Net Kar 47,429 163,003 98,639 145,952 168,022
Bilanco 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Dénen Varhklar 135,095 253,043 339,218 480,748 581,151
Nakit ve Nakit Benzerleri 76,192 20,115 56,614 91,109 114,001
Finansal Yatirimlar 11,705 157,311 166,776 221,530 247,006
Ticari Alacaklar 18,618 25,192 40,704 53,245 61,058
Stoklar 6,196 12,311 16,697 22,473 25,654
Diger Doénen Varliklar 22,384 38,114 58,427 92,392 133,431
Duran Varhklar 443,476 797,048 978,028 1,410,482 1,692,511
Toplam Varhklar 578,571 1,050,091 1,317,246 1,891,230 2,273,662
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 154,040 267,956 320,541 441,215 507,714
Finansal Borglar 70,184 109,810 128,548 178,883 203,253
Ticari Borglar 22,482 38,060 56,770 74,160 84,657
Diger Kisa Vadeli Yikimltlukler 61,374 120,086 135,224 188,173 219,804
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 243,104 325,023 376,874 509,067 566,911
Finansal Borglar 192,799 310,362 359,879 487,137 543,158
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 50,305 14,661 16,995 21,930 23,754
Toplam Yiikiimliiliikler 397,144 592,979 697,415 950,283 1,074,625
Ozkaynaklar 181,427 457,112 619,831 743,797 892,556
Odenmis Sermaye 1,380 1,380 1,380 1,380 1,380
Toplam Kaynaklar 578,571 1,050,091 1,317,246 1,694,079 1,967,182
FVOK 47,731 66,923 58,089 90,751 108,917
Amortisman 30,953 48,474 75,771 102,286 117,296
isletme sermayesindeki degisim 1,196 759 401 928 693
Vergi (3,971) 71,716 498 8,400 10,704
Yatirim harcamasi 63,737 92,856 152,720 198,450 201,566
Yatinm harcamasi/net satis geliri 20% 18% 21% 19% 17%
Serbest nakit akisi 9,780 93,498 (18,763) 2,060 34,658
Serbest nakit akisi/net satis geliri 3% 19% -3% 0% 3%
Net satis gelirleri 220% 62% 47% 38% 15%
Brit Kar 242% 58% 12% 52% 17%
FVOK 283% 40% -13% 56% 20%
FAVOK 182% 47% 16% 44% 17%
FAVKOK 181% 47% 33% 44% 16%
Net kar 477% 244% -39% 48% 15%
Brit Kar Mariji 24% 24% 18% 20% 20%
Esas Faaliyet Kar Marji 15% 13% 8% 9% 9%
FAVOK Mariji 25% 23% 18% 19% 19%
FAVKOK Marji 25% 23% 21% 22% 22%
Net Kar Mariji 15% 32% 13% 14% 14%
Net Bor¢ 175,086 242,746 265,037 353,380 385,404
Net borg /FAVOK (x) 22 2.1 2.0 1.8 1.7
Net borg /FAVKOK (x) 22 2.1 1.7 1.6 1.5
Net borg /Ozsermaye (x) 1.0 0.5 0.4 0.5 04
Degerleme Carpanlari 2022 2023 2024T 2026T
F/IK (x) 38 1.8 4.0 32
FD/FAVOK (x) 42 38 4.9 39
FD/FAVKOK (x) 3.8 3.4 4.3 3.4
FD/S (x) 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8
Temetti verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

* FAVOK =(Briit Kar - Operasyonel Giderler + Amortisman)

#* FAVKOK =(FAVOK + Diizeltilmis Faaliyet Tipi Kiralama Giderleri + Diizeltilmis Kisa Dénem Ugak Kirasi Giderleri)
# FAVOK ve FAVKOK rakamlari sirket hesaplamalarindan farklilik gosterebilir.

#k Net Borg = Toplam Borg — (Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yaurimlar)

etk Net Borg hesaplamasina teslim éncesi ddeme (PDP) eklenmediginden sirket hesaplamalarindan farklilik gosterebilir.
Kaynak: THY, Kuveyt Tiirk Yaturim Arasurma Tahminleri
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Grafik 1 1: UYK ve AKK Gelisimi (%) Grafik 12: FAVKOK ve FAVKOK Marji (%)
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Kaynak: THY, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Grafik 13: Gross CapEx ve Gross CapEx / Ciro (%) Grafik 14: Filo Gelisimi
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Turkish Cargo’nun zirve yolculugu. Tirk Hava Yollar, bagta Covid-19 salgini olmak lizere son
donemde yasanan bolgesel ve yerel catismalar ile tedarik zinciri sorunlarindan kaynaklanan zayif yolcu
talebini giiclii kargo gelirleri sayesinde telafi etmeyi basarmistir. Turkish Cargo, pandemi doneminde
oldugu gibi bu donemde de gegmisten gelen tecrubesi, hizli ve isabetli karar alma mekanizmalari, glicli
ve son teknoloji altyapisiyla pazar payini artirmayi basarmis ve kiiresel olgekte hava kargo tasiyicilari
arasinda yukselisini sirdirmustr.

Pazar payi ve kiiresel siralamada yasanan istikrarli ve keskin yiikselis, Turkish Cargo’yu son 20 yilda
yillik ortalama %17 biiylime orani ve sektorde birg¢ok rakibinin lizerinde performansla diinyanin en hizl
bliyliyen hava kargo markalarindan birine doniistirmustiir. Uluslararasi Hava Tagimaciligi Birligi (IATA)
kilometrelendirilmis tonaj verilerine gore 2010 yilinda 33’(incii sirada olan Turkish Cargo, 2023 yilinda
gosterdigi giiclii performans sayesinde aylik bazda yedi kez kendisini ligiinciiliige tasimis ve tarihinde ilk
defa kiimiile bazda ise %5,2 pazar payiyla 4’lincii siraya ylkseltmistir. Turkish Cargo 3C24 itibariyle
Diinya’'da ilk li¢ hava kargo tasiyicisindan biri konumundadir.

Grafik 15: Kargo Gelirlerinin Ciro icindeki Payi (%) Grafik 16: Pazar Payi Gelisimi (UKTK)
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Kaynak: THY, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

2023 yilinda diinya genelindeki yiiksek enflasyon, global talepte goriilen zayiflama, artan yolcu
ucaklarinin alt (belly) kapasitesi ve jeopolitik risklerdeki dengelenmenin etkisiyle kargo fiyatlari yillik
%30 diiserek, 1.565 dolar/ton seviyesine geriledi. Global kargo fiyatlarindaki diisiise paralel olarak
THY’nin kargo gelirleri 2023 yilinda %30 duslisle 2.596 milyon dolar oldu. Ancak hala kargo gelirlerinin
pandemi oncesi seviyelerin %43 lizerinde seyrettiginin altini cizmek gerektigini diisiiniiyoruz.

Turkish Cargo 1Y24'te tasinan kargo miktarini yillik %32 artirarak 989,4 bin ton seviyesine
yukseltirken, kargo gelirleri ayni donemde %37 artarak 1,6 milyar dolar oldu. Ayrica bu dénemde
kargo fiyatlari yilik %4 artarak 1.653 dolar/ton olurken kargo gelirlerinin ciro igindeki payr %15,7
olarak gergeklesti. Hatirlanacag iizere kargo gelirlerinin ciro igindeki payr pandemi doneminde yasanan
kapanmalar nedeniyle diisen yolcu gelirleri ve artan kargo gelirleri sayesinde %40 diizeylerinde
gergeklesmisti.

Havacilik sirketlerinin artik vazgegilmez bir gelir kalemi olan kargo gelirlerinin diinyada yasanan
gerginlikler dolayistyla oneminin giderek artabilecegini tahmin ediyoruz. Bu sebeple THY’nin kargo
gelirlerinin ciro icindeki payinin oniimiizdeki yillarda %16 - %17 (2024T-2029T ort: %16) bandinda
konsolide olmasini bekliyoruz.
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2023 yil son geyreginde artan jeopolitik gelismeler sonrasi Kizildeniz’de yasanan kapanmalar ile 2024
yilina giiglii baslayan e-ticaret segmenti kargo gelirlerini destekliyor. Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma
olarak Tiirk Hava Yollari icin kargo hacminin 2024 yilinda %21 artarak 2,01 milyon ton, tarifenin %8
artisla 1.690 dolar/ton seviyesine yiikselmesini tahmin ediyoruz.

Boylece 2024 yilinda kargo gelirinin yillik %31 artarak 3.392 milyon dolara yiikselmesini ve toplam ciro
icindeki agirliginin %15’e ulasmasini dngoriiyoruz.

Grafik 17: Kargo Ton ve Tarife Grafik 18: Kargo Gelirleri ve Biiyiime
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Kaynak: THY, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Tim bunlara ek olarak sirketin 2033 hedefi dogrultusunda 150 noktaya varis ve 9,5 milyar dolar kargo
geliri elde etme hedeflerinin oldugunu hatirlatmak isteriz. Ayrica istanbul Havalimani’ndaki yiiksek
teknolojiyle donatilan, diinyanin en biiyiik hava kargo terminallerinden biri olan SmartIST’in sundugu
imkanlar ve THY’nin gliclii marka degeri ve yaygin ugus agi sayesinde 2033 yilinda tasinan yiik miktarini
3,9 milyon tona gikarmayi hedeflemektedir.

Turkish Cargo filosu, ugus agi, altyapisi ve tesisi ile nitelikli is gliciinii her gegen giin giliclendirmeye ve
cagin gereklerine uygun sekilde gelistirmeye devam etmektedir. Bu anlamda Turkish Cargo gegmisten
bu yana siiregelen istikrarli yiikselisini gliclii atihmlarla stirdiiriirken, 2028 ve 2033 stratejilerinde isaret
edilen zirve hedefine de emin adimlarla yiirtidiigiinii gormekteyiz.

Ayni zamanda Turkish Cargo icin; i) Tiirkiye’nin ideal konumu ve artan ticaret hacmi, ii) Diinya’da
guiclii biiylimesi ile dikkat ¢eken e-ticaret segmentinden pay alma imkani, iii) Asya ve ticaret ortakliklari
sayesinde biiylime firsati ve iv) Intermodal tasimacilik igin entegre ¢oziimler sunmasi kargo gelirlerine
yonelik firsatlar olarak degerlendiriyoruz.
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Her alanda rekabet “AJet” Tiirk Hava Yollari, Avrupa ve Orta Dogu bdlgelerinde degisen pazar
dinamiklerine karsilik vermek iizere Anadolujet stratejisini yeniden dizayn etmeye karar vermistir.
Sirket, ana hub’ istanbul Havalimani disinda kalan ve Sabiha Gokgen, Ankara ve Antalya gibi
merkezlerden hitap ettigi bu pazarda, yogun diisiik maliyetli tasiyici (LCC) rekabetine karsi varhk
gosterebilmek icin Anadolujet’in “rekabet gliciinii artirici, filo ve dijital dontsiimi ile dikkat geken, gelir
ve maliyet kompozisyonu sayesinde rekabetci ve yeni marka konumlandirmasi ile kurumsal bir kimlik
kazandirma galismalari gerceklestirmistir.

Tirk Hava Yollari igin AJet biiyiime projeksiyonlarinda Sabiha Gokgen’in 2. pistinin agilmasi kritik bir
oneme sahip. Sirket, bu 2. pistle sunulacak olan ilave kapasiteyi kendi lehine gevirip, AJet’in Avrupa ve
Orta Dogu’daki etkinligini gliclendirmeyi ve iiretimde dis hatlarin agirhgini artirmayi hedeflemektedir.

THY, AJet’i rekabette one gikarmak, ugus agini genisletmek ve siirdiiriilebilir biyiime ve karlihgi ile 6n
plana ¢ikmasi igin ciddi bir filo atilimi gerceklestirmistir. 9A24 itibariyle 102 adet ugak ve 161 hat ile
hizmet veren Alet’in 6nlimiizdeki 10 yil icinde filosunu yeni nesil ugaklarla biiyiitmesi ve 2033 yilinda
200 ugaklik bir filoya ulasmasi hedeflenmektedir. THY, 2024’te AJet’in yeni nesil filo oranini %65’e,
2028'de %98’e ve 2033’te %100’e ulasmasini ongoriiyor.

Grafik 19: AJet Filo Gelisimi Grafik 20: Dis ve ic Hat AKK Gelisimi
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Kaynak: THY, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

AJet’in; i) yeni nesil ve ergonomik koltuk donisiimlii ugaklary, ii) geng filosu ve iii) yliksek yogunluktaki
ucaklari sayesinde birim maliyetlerin %20 oraninda diismesi beklenirken, birim gelirlerinin ise %20
oraninda artig gostermesi bekleniyor.

Sirket, i) yeni nesil ve ergonomik koltuk doniisiimli ugaklari sayesinde %10 — 15 daha disiik yakit
kullanimy, ii) geng filosu sayesinde %9 — 10 CASK avantaji ve iii) yiiksek yogunluktaki ugaklari sayesinde
%5 yakit dist CASK tasarrufu ile %10 — 15 ekstra yan gelir potansiyeli olabilecegini ongoriiyor.

Alet, gerceklestirdigi atiim ve strateji sayesinde dis hat kapasitesini (AKK) 2028'de %73’e ve 2033’te
%75’e cikararak, 62,4 milyon ASK’a ulasmayi hedefliyor. Bu 10 yilda yaklasik 4.4x biiyiimeye isaret
ediyor. Sirket, i¢ hat yolcu kapasitesini ise yaklasik 10 yil iginde |.8x artirarak 21 milyon ASK seviyesine
ctkarmay! hedefliyor. Boylece 2033 yilina gelindiginde ortalama koltuk sayisi 2019’a gore %14
diizeyinde artmasi bekleniyor. Bu gelismeler paralelinde AJet'in SAW (Sabiha Gokgen Havalimani)
Ankara ve Antalya’da pazar payi artisi gerceklesmesini hedeflerken, 2033’te 44 iilke ve 80 destinasyonla
dis hatlarda da kendini kanitlayabilecegini bekliyoruz.
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AJet gergeklestirdigi dijital doniisiimle de yan gelirlerin payini artirmay! ve dogrudan dagitim yoluyla

marjlarda biiylimeyi hedeflemektedir. Sirket bu hedefler dogrultusunda;

- Yeni yolcu hizmet sistemi (PSS) doniisimdi,

- Uluslararasi Hava Tasimaciligi Birligi (IATA) sistemi ile dogrudan uyumlu dagitim kanali (NDC)
entegrasyonlarini tamamlamistir.

Boylece yeni yolcu sistemiyle daha iyi yolcu entegrasyonu ve sehirlere gore optimize edilmis Ucret
siniflandirmasiyla yillik %1-2 diizeyinde yan gelir artisi hedeflenmektedir. Ayrica Uluslararasi Hava
Tagimacihgr Birligi (IATA) sistemiyle dogrudan uyumlu dagitim kanali (NDC) entegrasyonlarinin
tamamlanmasi ile kiiresel dagitim sistemleri (GDS) komisyon ve tesvik giderlerinin azaltiimasina katki
sunarak ek gelir artisi saglanmasi hedeflenmektedir.

Ozetle; THY’nin Alet stratejisi sayesinde uzun vadeli donemde diisiik maliyetli hava yolu sirketlerinden
pazar pay! kazanimi 6nemsiyor ve finansal performans tizerinde destekleyici olmasini tahmin ediyoruz.

Grafik 21: AJet Mevcut ve Planlanan Ugus Agi
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Kaynak: THY, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Yolcu birim gelirlerinde “normallesme” THY’nin pandemi sonrasi uygulamis oldugu strateji ve
yiiksek talep ortami yolcu birim gelirlerinde toparlanmayi beraberinde getirdi.

Pandemi sonrasi geri gelen glglii yolcu talebi ve Tiirkiye’nin 2022 yilinda yakaladigi gligli turizm
ivmesinin 2023 yilinda da devam etmesiyle, THY artan talebe karsilik verebilmis ve uluslararasi pazar
payini artirmayi basarmistir. Giiclii yolcu talebi sayesinde THY, yolcu birim gelirlerini 2023 yilinda son
10 yillik ortalamasi olan 7,8 USc’nin %17,2 iizerinde 9,14 USc’ye cikartarak, 2013 - 2014 doneminde
test edilen 9 USc’in lzerine ¢ikarmay: basarmistir.

2024 yilina baslarken kiiresel havacilik sirketleri arasindaki rekabet ortami, yiiksek faiz dongiisii ve
jeopolitik risk kaynakli bolgesel zayif talebin yolcu birim gelirleri lizerindeki etkileri goriilmeye baslandi.
THY’nin yolcu birim gelirleri yukarida saydigimiz gerekgelere paralel olarak 2024 yili ilk yarisinda yillik
%4,1 diserek 8,54 USc’ye gerilemistir.

87,
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THY’nin yolcu birim gelirleri yilin ilk yarisinda i¢ hatlar hari¢ bakildiginda ise faaliyet gosterilen her
bolgede diserken, Uzak Dogu %8,3 ve Afrika %6,3 disisle en koti performansi gosterdi. Orta
Dogu’da yasanan jeopolitik riskleri ve kis aylarina yaklasirken olasi virislere iliskin gelismeleri yakindan
takip ederken, THY’nin gelirini kargo ve yolcu operasyonlari sayesinde kaynaktan gesitlendirmesi ve
genis ugus agl sayesinde ise bolgesel olarak dagitmasi dogal bir risk azaltma mekanizmasi olarak
karsimiza gikiyor.

Grafik 22: Bolgesel Birim Gelir Degisim (%) Grafik 23: Yolcu Birim Geliri (R/Y)
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Kaynak: THY, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

2024 yilinda baslarken, kiiresel havacilik sirketlerinde goriilen giigli kapasite artisi ile diinya genelinde
yolcu kapasitesinin pandemi oncesi seviyeye ylikselmesi, dusiik maliyetli hava yolu sirketleri ile artan
rekabet ortami, yliksek faiz dongilisi ve jeopolitik risk kaynakl zayif talebin etkisiyle 9A24’te %4,2
diserek 8,9 USc’e gerileyen yolcu birim gelirlerinin 2024 yili tamaminda %4 dususle 8,78 USc olmasini
bekliyoruz.

Yolcu birim gelirlerinin (R/Y) 2014’ten bu yana ortalamasina baktigimizda 7,8 USc seviyesinde
bulunuyor. Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma olarak THY’nin genis ugus agi, aktif kapasite yonetimi ve
2033 bliyiime stratejisini goz oniine aldi§imizda yolcu birim gelirlerinin eski ortalamalardan ziyade “yeni
normal” olan 8,8 USc bandinda normallesmesini ongoriyoruz. Yasanan normallesmeye ragmen,
THY’nin 3C24 itibariyla 130 iilke ve 296 uluslararasi noktaya ugus gergeklestirdigini diisiindigiimiizde,
genis ugus agi ve aktif kapasite yonetimi sayesinde Arz Edilen Koltuk Kilometre’nin 2024’te %9 artarak
254,8 milyar AKK’ye, yolcu doluluk oraninin %0,9 diisiisle %81,8’e ve yolcu sayisinin %2 artarak 85
milyona yuikselmesini bekliyoruz.

Grafik 24: Yolcu Birim Geliri (R/Y) Projeksiyon (USc) Grafik 25: AKK ve Yillik Bliyiime (%)
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Kaynak: THY, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Giiclii turizm sezonu 2024’te devam ediyor. Kiiltiir ve Turizm Bakanligi verilerine gore
Tiirkiye’ye gelen yabanci ziyaretci sayisi Eylil ayinda yillik %2,5 artarak 6,8 milyon oldu. Yilin ilk dokuz
ayinda ise gelen toplam ziyaretgi sayisi yillik %8,7 artarak 49,2 milyona ylikseldi. Avrupal turistler yilin
ilk dokuz ayinda Tirkiye'yi en ok ziyaret edenler arasinda yer almaya devam etti. Almanya ve
Fransa’da gerceklesen sampiyona ve olimpiyatlar, yazlik bolgelerde yiiksek fiyat artislari ve jeopolitik
risklerin on planda oldugu bir yaz donemini geride birakmamiza ragmen, ziyaretgi sayilarindaki gliglii
goriinimiin devam etmesi havacilik sektoriinii destekledigini disiindiigiimiiz faktorler arasinda yer
aliyor.

Grafik 26: Aylik Ziyaretci Sayisi (milyon) Grafik 27: Turizm ve Ortalama Harcama
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Kaynak: THY, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
* Ocak - Eyliil

TUIK verilerine gore yilin ilk dokuz ayinda 46,9 milyar dolar turizm geliri elde edildi. Kiiltiir ve Turizm
Bakanhgi 2024 yilinda 60 milyon ziyaretgi ve 60 milyar dolar turizm geliri elde etmeyi hedefini giicli
turizm verileri sonrasi yukari yonliu revize etti. Bu dogrultuda Kiiltiir ve Turizm Bakanligi yil sonu
ziyaretgi sayisi hedefini 61 milyona yukseltti. Sicakliklarin mevsim normallerinin iizerindeki seyri ve
Tirkiye’nin cografi konumu sayesinde turizm sezonunun glglii seyretmesini ve yil sonu hedeflenen 61
milyon turist ve 60 milyar dolar gelir hedefine yakinsamasini bekliyoruz.

Birim giderlerde yasanan artis marjlari baskiliyor. Kuveyt Tirk Yatirm Arastirma olarak
akaryakit maliyetlerinde yillik %2’lik artis bekliyoruz. Artan personel maliyetleri, yer hizmetleri ve GTF
sorunlari kaynakl birim giderin (CASK) yillik %4 artarak 8,09 USc’e yiikselmesini bekliyoruz.

Akaryakit harig CASK’in yillik %11 artarak 5,6 USc’e yukselmesini tahmin ediyoruz. |Y24’te personel
ikramiye 6demeleri, istirak maas diizenlemeleri ve GTF sorunlari birim maliyetler lizerinde %6 artirici
etki ettigini not diismek istiyoruz.

Birim giderlerde yasanan yiikselisin marjlar iizerinde 2024 yilinda baskilayici faktor olmasini tahmin
ediyoruz. CASK’ta beklentimiz dahilinde %4 ve akaryakit harig CASK’in %I | artmasi halinde FAVOK
marjinin 2024'te 4,5bps diiserek, %18’e gerilemesini ve FAVKOK (EBITDAR) marjinin 4,4bps daralarak
%20,7’ye gerileyecegini ongoriiyoruz. Bu dogrultuda THY’nin 2024’te 4.032 milyon dolar FAVOK ve
4.632 milyon dolar FAVKOK elde etmesini tahmin ediyoruz.
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Grafik 28: Birim Giderler - USc Grafik 29: Birim Gid. ve Ak. Har. Gider Farki (USc)
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Kaynak: THY, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Giiclii nakit yaratimi sayesinde net bor¢/FAVKOK carpaninda 1,5x bandinda dengelenme
bekliyoruz.

Tirk Hava Yollar’'nin pandemi sonrasi gliclii talep ortaminda basarili operasyonel performanslarindan
elde ettigi gliclii nakit yaratimi, borgluluk ve likidite iyilesmesinde etkili oldu. THY’nin net borcu
2020’de 14,8 milyar dolar ve net bor¢ / FAVKOK carpani 9,8x seviyesinde bulunmaktaydi. Sirket'in
operasyonlarindan elde ettigi gliclii nakit akisi ve rakiplerine gore listiin bor¢ 6deyebilme kabiliyeti
sayesinde 2023 yilinda net bor¢ 8,2 milyar dolara gerilerken, net bor¢ / FAVKOK carpani 1,6x
olmustur.

Kuveyt Turk Yatirim Arastirma olarak sirketin gliclli operasyonel performansi ve kaliteli nakit liretimi
sayesinde 2024 yilinda net borcun 7.983 milyon dolara gerilemesini ve net bor¢/FAVKOK’iin dolar
bazinda 1,7x olarak gergeklesmesini tahmin ediyoruz. 2024 — 2029T projeksiyonlarimizda net
borg/FAVKOK carpaninin ortalama |,5x bandinda dengelenmesini bekliyoruz.

Grafik 30: Net Bor¢ / FAVKOK (milyon dolar) Grafik 31: Net Bor¢ (milyon dolar)
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Kaynak: THY, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
*Net Bor¢ = Toplam Borg¢ — (Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar)
**Net Borg hesaplamasina teslim 6ncesi 6deme (PDP) eklenmediginden sirket hesaplamalarindan farkliik gosterebilir.
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Degerleme Ozeti

Tirk Hava Yollari degerlemesinde dolar bazli indirgenmis nakit akimlari analizi (iINA) ve benzer piyasa
carpanlari analizi yontemlerini kullandik.

Her iki yonteme esit agirhk (%50 - %50) vererek, Tirk Hava Yollari hedef 6zsermaye degerine
ulasiyoruz. indirgenmis nakit akimlari analizi senaryomuz 14.079 milyon dolar dzsermaye degerine
isaret ederken, 2024T ve 2025T FD/FAVKOK benzer piyasa garpan analizi senaryomuz 15.783 milyon
dolar ortalama degere isaret etmektedir. 2024T FD/FAVKOK’e %30 2025T FD/FAVOK carpanina %70
agirhk verilmistir.

Ozetle; Tiirk Hava Yollari igin 12 ay ileri agirliklandirilmis hedef piyasa degerimiz 14.931 milyon
dolardir. Bu hisse basi 10,8 dolara denk gelmekte olup, dolar bazinda yiikselis potansiyeli %28,6’dir.

Orta Vadeli Program (OVP) ve Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma tahminlerimize gore 2025 ortalama

USD/TL tahminimiz 42TL olup, Tiirk Hava Yollari igin 12 ileri hedef fiyatimiz hisse basina 454 TL ve
yukselis potansiyeli %57°dir.

Tablo 2: Degerleme Ozet Tablosu

Degerleme Ozeti (milyon dolar)

Method Parametre Degerleme Sonucu
indirgenmis Nakit Akimlari Ozsermaye Degeri 14,079
Piyasa Carpan Analizi 2024 ve 2025T FD/FAVOK (5.0x, 4.7x) 15,783
Agirliklandirilmis hedef piyasa degeri (%50 INA & %50 carpan analizi) 14,931
Odenmis Sermaye 1,380

Hisse Bagi Hedef Fiyat (USD) 10.8

2025 Ortalama USD/TL 42

Hisse Basi Hedef Fiyat (TL) 454

Tablo 3: Temel Performans Gostergeleri

2022 2023 2024T  2025T  2026T

Yolcu Sayisi (milyon) 71,821 83378 85,045 89,298 93,762
Biiyiime (%) 60% 16% 2% 5% 5%
Arz edilen Koltuk Kilometre (AKK) 201,757 234,839 254,801 277,733 302,729
Biiyime (%)  58% 16% 9% 9% 9%
Ucretli Yoleu Kilometre (UYK) 162,679 193,932 208,477 225,155 243,167
Biiyiime (%)  88% 19% 8% 8% 8%
Doluluk Orani (%) 80.6%  82.6%  81.8%  81.1%  80.3%
Biiyime (%)  0.13 0.02 (0.o1) 0.01) o1
Ucak Sayisi 394 440 493 520 550
Biiyime (%) 6% 12% 12% 5% 6%
Yolcu Birim Gelir (R/Y) - USc 8.78 9.14 8.78 8.8l 8.79
Biiyime (%) 19% 4% -4% 0% 0%
Birim Gider (CASK) - USc 7.79 7.78 8.09 7.99 7.88
Biyime (%) 6% 0% 4% 1% -1%
Yakit Hari¢ Gider (ex - CASK) - USc ~ 4.58 5.13 561 5.83 5.95
Biiyime (%) -12% 12% 9% 4% 2%

Kaynak: THY, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

2024 — 2029 yillarini kapsayan dolar bazli indirgenmis nakit akimlari analizi yonteminde risksiz faiz
oranini Tirkiye’nin 10 yillik Eurobond getirisinden yararlanarak %7,5, hisse risk primini %5,5 ve hisse
betasini 0,88x olarak belirleyerek, %12,3 6zsermaye maliyetine ulasiyoruz.

Borglanma maliyeti icin risksiz faiz orani varsayimimiz izerinde 250bps ek faiz uygulayip %10’a
ulasirken, borg agirligini kademeli olarak azaltarak, 2029’da %39 olarak tahmin ediyoruz. Tahminlerimiz
dogrultusunda ortalama sermaye maliyetini (WACC) 2024- 2029 tahmin projeksiyonumuz igin
ortalama %10, 1 olarak hesapliyoruz. %1 ’lik ug deger biiylime orani uyguluyoruz.

Tablo 4: indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

indergenmis Nakit Akimlari (iNA)

on dolar
2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
Hasilat 22,375 24,354 26,300 28,459 30,552 32,654
Biiyiime (%) 7% 9% 8% 8% 7% 7%
Faaliyet Kar1 (EBIT) 1,750 2,161 2,442 2,931 3,314 3,673
FVOK Mariji (%) 7.8% 8.9% 9.3% 10.3% 10.8% 11.2%
FAVOK (EBITDA) 4,032 4,596 5,072 5,777 6,369 6,939
FAVOK Marji (%) 18.0% 18.9% 19.3% 20.3% 20.8% 21.2%
FAVKOK (EBITDAR) 4,632 5,276 5,782 6,562 7,229 7,894
FAVKOK Mariji (%) 20.7% 21.7% 22.0% 23.1% 23.7% 24.2%
Vergi 15 200 240 279 311 341
Yatirim Harcamalari 4,600 4,725 4,471 4,838 5,194 5,551
Yatinm Harcamalari / Sati 20.6% 19.4% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0%
Net isletme Sermayesinde Degisim 36 18 9 20 14 13
Serbest Nakit Alagi (FCF) 11 733 1,542 1,983 2,332 2,671
SNA / Satig 0.0% 3.0% 5.9% 7.0% 7.6% 8.2%
AOSM 9.8% 9.9% 10.1% 10.2% 10.3% 10.5%
indirgeme Faktorii 1.0 1.10 1.21 1.33 1.46 1.61 1.78
Bugiine indirgenmis nakit alkami 10 608 1,161 1,355 1,445 1,498
Firma Degeri 2024-2029 6,077
Terminal Biiyiime Orani 1.0%
Terminal Deger 15,985
Toplam Firma Degeri 22,062
- 2024T Net Borg 7,983
f)zsermaye Degeri 14,079

Kaynak: THY, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Tablo 5: Agirhkl Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

AOSM Hesaplama

2024 2025 2026 2027 2028 2029
Risksiz Faiz Orani 71.5% 71.5% 71.5% 7.5% 71.5% 1.5%
Hisse Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88
Ozsermaye Maliyeti 12.3% 12.3% 12.3% 12.3% 12.3% 12.3%
Borclanma Maliyeti 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Sermaye Agirhig 47% 50% 53% 56% 58% 61%
Borg Agirhigi 53% 50% 47% 44% 42% 39%
Vergi Oram 25% 25% 25% 25% 25% 25%
AOSM 9.8% 9.9% 10.1% 10.2% 10.3% 10.5%

Kaynak: THY, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Piyasa Carpan Analizi

Tirk Hava Yollarini kiiresel havacilik sektorlerine gore karsilastirdi§imizda tahminlerimize gore 4,3x
FD/FAVKOK ve 3,9x FIK carpanlariyla islem gérmektedir. Bu garpanlar kiiresel benzerlerine gore
sirasiyla %13 ve %58 iskontoya isaret etmektedir.

Kiiresel benzer sirketlerin medyan garpanlari baz alinmis olup, 2024T 5,0x FD/FAVOK ve 9,3x F/K
carpanlariyla islem gormektedir. Degerlemede 2024T hedef FD/FAVKOK 5,0x ve 2025T hedef
FD/FAVKOK igin 4,7x baz alinmistir. 2024 carpanina %30 2025 carpanina ise %70 agirlik verilerek,
15.783 milyon dolar hedef 6zsermaye degerine ulasilmistir.

Tablo 6: Benzer Sirket Karsilastirmasi

Piyasa Degeri FD/FAVOK

milyon USD 24T 25T
ABD 6.3 5.9 9.8 7.4
American Airlines 9,456 7.5 7.1 9.8 7.0
United Airlines 29,984 5.8 4.9 8.9 7.4
Delta Air Lines 41,343 6.3 59 10.6 8.8
Avrupa 3.1 2.7 5.3 3.6
Deutsche Lufthansa AG 7916 3.2 2.8 7.2 52
Air France-KLM 2,141 3.0 2.5 3.4 2.0
Asya 4.1 4.4 10.5 12.6
China Airlines Ltd 4,446 4.1 4.4 10.5 12.6
Genel Medyan 5.0 4.7 9.3 7.2
Tiirk Hava Yollan 11,646 4.3 3.8 3.9 3.4
Prim/iskonto -13% -19% -58% -53%

Kaynak: EquityRT, Bloomberg, Kuveyt Tirk Yatirim Aragtirma Tahminleri

THY tahminleri projeksiyonlarimiza dayanmaktadir.
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Yabanci islemleri

Borsa Istanbul tarafindan agiklanan aylik yabanci islemlerini inceledigimizde, yabanci yatirimcilar 2024
yili basindan bu yana Tiirk Hava Yollari <THYAO TI> hisse senedinde 462,5 milyon dolar satis yapti.

Yabanci yatirimcilarin 2022 basindan bu yana Tiirk Hava Yollari hissesinde gerceklestirdigi islemleri
inceledigimizde, 627,7 milyon dolar satis yaptigini gormekteyiz.

Son iki aylk islemleri inceledigimizde, yabancilarin Tirk Hava Yollari hisse senedinde 31,I milyon
dolarlik alis yaptigini hatirlatmak isteriz.

Grafik 32: Yabanci islemleri
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Kaynak: BIST, Rasyonet, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Pegasus Hava Tasimaciligi

Verimli ucaklar karhhg! destekliyor...

Pegasus Hava Tagimaciigi <PGSUS TI> icin hedef fiyatimiz
%51 yiikselise isaret eden 355 TL/hisse olarak belirlerken,
tavsiyemizi “AL” olarak paylasiyor ve arastirma kapsamimiza
dahil ediyoruz. Pegasus’u; i) gencg filo yapisi, ii) yeni nesil ve
yakit tasarrufu saglayan ucaklari sayesinde etkin maliyet
yonetimi ve verimlilik artisy, iii) artan yan gelir destegi, iv) giiclii
dis hat ugus ag1 ve artan destinasyon sayisi ile v) global havacilik
sektoriine gore yiiksek FAVOK marji dolayisiyla begeniyoruz.
Sirket, 2024T gore 11,0x F/K ve 7,1x FD/FAVOK carpanlariyla
islem gormektedir.

Neo ucaklarin artan payr karliligi destekliyor. Tiirkiye ve
globaldeki disik maliyetli havayolu sirketleri arasinda en geng
filolardan birine sahip olan Pegasus’un 9A24 itibariyla filosunda 112
adet ucak bulunurken, filo yasi 4,5 yildir. Sirket, yakit ve birim maliyet
tasarrufu ile birlikte emisyon azaltimina odaklanan geng filo planlama
stratejisi dogrultusunda Temmuz 2023’te 36 adet yeni Airbus
A32Ineo model ugak siparisi igin anlasma imzaladi. Bu dogrultuda
2021 - 2023 arasindaki ek siparislerle 2012’de 100 ugaklik
A320/321neo ailesi ugak siparisinin kapsami toplamda 150 adet olarak
guncellendi. Bu siparis kapsaminda 42 adet A320neo ugagini filosuna
dahil eden Pegasus, 2029 sonunda filosunu yaklagik 160 adete
cikarmay! ve ortalama koltuk sayisini 2021’deki 191°den 228’e
yukseltmeyi planlamaktadir. Pegasus’un bu filo doniisimi ile daha
fazla koltuk arzi, koltuk kilometre basina daha az yakit tiiketimi ve
daha az karbon salinimi sayesinde karlik artisi ongoriyoruz. Filo
doniisiimi ile Pegasus’'un AKK basina birim giderini (CASK) 2029’da
3,57 Euro’ya gerilemesini beklerken, maliyetlerde yasanan diisiisle
FAVOK marjinda %30 ve lizerine dogru yonelimin devam etmesini
bekliyoruz.

Yan gelirlerde biiylimenin devam etmesini bekliyoruz.
Pegasus’un temel stratejilerinden biri yan gelir ve doluluk artisi ile
karliligi desteklemektir. Gegmiste Pegasus’un yan gelir biiyiimesindeki
basarisinin temel kaynaklarindan biri toplam yolcu iginde uluslararasi
yolcu payinin artirilmasi olarak karsimiza gikiyor. 2024 yil ilk 10 ay
trafik sonuglarina baktigimizda Pegasus’'un artan dis hat yolcu
trafiginin olumlu etkisi yan gelirler ilizerinde hissedilmeye baslandi.
Pegasus’'un 9A24 itibariyla misafir bagina yan geliri Euro bazinda 2023
yll sonuna gore %16,6 artarak 30,2 Euro’ya yiikseldi. Toplam yolcu
icinde uluslararasi yolcu payinin 2024'te yaklasik %64 diizeyinde
gerceklesmesini beklerken, bu misafir basina yan gelirin yillik %1 |
artarak, %28,2’ye ve toplam hasilat igindeki oraninin %30’dan %34,1’e
yukselmesine isaret etmektedir. Pegasus’un uyguladigi stratejiyle yan
gelirlerin  onumiizdeki suregte disik tek haneli artiglarla 2029
sonunda 31,5 Euro’ya ylikselmesini ve yan gelirlerin toplam gelirler
icindeki agirhginin yaklasik %42,2’ye yiikselmesini ongormekteyiz.

Riskler. i) Dusik maliyetli tasiyicilar (low cost) arasindaki artan
rekabet ortami, ii) beklenen teslimatlarda aksamalar, iii) jeopolitik
risklerin alevlenmesi, iv) salgin hastaliklarin artis gostermesi, v) zayif
turizm sezonu ve vi) yliksek kur dalgalanmalari temel risk faktorleri
olarak siralanabilir.

Piyasa Bilgileri
Bloomberg Kodu PGSUS TI
Tavsiye AL

Hedef Fiyat (TL/hisse) 355.0
Kapanis (TU/hisse) 235.50
Yiikselis Potansiyeli (%) 51%
Piyasa Degeri (milyon TL) 117,750
Piyasa Degeri (milyon USD) 3,430
Firma Degeri (milyon TL) 219,703

Sermaye (milyon TL) 500

Halka Agiklik Orani (%) 43.00
Tahminler, TLmn 2024T 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 112,498 145,172 166,170
Biiyime (%) 60% 29% 14%
FAVOK 30,490 41,059 48,732
Biiyiime (%) 41% 35% 19%
Net Kar 10,768 15,747 20,026
Biiyime (%) -48% 46% 27%
Karlilik (%)
FAVOK Mariji 27% 28% 29%
Net Kar Marji 10% 11% 12%
Borgluluk
Net Borg 108,920 122,709 137,702
Net Borg /FAVOK 3.6 3.0 2.8
Degerleme Carpanlari (Euro)
F/IK 11.0 8.9 73
FD/FAVOK 7.1 6.2 5.5
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A KUVEYTTURK Yatinm

Finansal Goriinim - EUR

milyon EUR 2023 2024T 2025T 2026T
Gelir Tablosu

Net Satis Gelirleri 2,670 3,082 3,376 3,693
Brit Kar 642 672 773 88l
Operasyonel Giderler 122 181 196 212
FVOK 520 490 577 669
Amortisman 304 345 378 414
FAVOK* 839 836 955 1,083
Dig. Gelir/Gider (net) @31) 1) (14) 9)
Yat. Fal. Gel. (net) 44 45 50 54
Finansal Gelir/Gider (net) (164) (237) (259) (284)
Vergi Oncesi Kar/Zarar 370 280 356 435
Vergi (-) 420 15 10 10
Net Kar 790 295 366 445
Bilanco 2023 2024T 2025T 2026T
Doénen Varhklar 1,474 2,502 2,984 3,572
Nakit ve Nakit Benzerleri 494 1,334 1,747 2,260
Finansal Yatirimlar 569 569 575 580
Ticari Alacaklar 51 101 1 121
Stoklar 33 40 43 46
Diger Donen Varliklar 327 458 508 564
Duran Varhliklar 4,726 5,010 5,811 6,857
Toplam Varhklar 6,200 7,512 8,795 10,429
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1,142 1,625 2,103 2,759
Finansal Borglar 572 732 937 1,218
Ticari Borglar 200 264 285 308
Diger Kisa Vadeli Yukiumlulikler 370 629 881 1,233
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 3,380 3,873 4,235 4,673
Finansal Borglar 3,097 3,562 3,918 4,349
Diger Uzun Vadeli Yukumlilikler 283 311 318 324
Toplam Yikiimliiliikler 4,522 5,498 6,338 7,432
6zkaynaklar 1,678 2,014 2,457 2,997
Odenmis Sermaye 500 500 500 500
Toplam Kaynaklar 6,200 7,512 8,795 10,429
Nakit Akim Tablosu 2023 2024T 2025T 2026T
FVOK 520 490 577 669
Amortisman 304 345 378 414
Isletme sermayesindeki degisim 3) 7) (8) ©9)
Vergi 420 15 10 10
Yatirim harcamasi 162 191 219 247
Yatinm harcamasi/net satig geliri 6% 6% 7% 7%
Serbest nakit alasi 1,085 666 754 855
Serbest nakit akisi/net satis geliri 41% 22% 22% 23%
Net satis gelirleri 9% 15% 10% 9%
Brut Kar 7% 5% 15% 14%
FVOK -10% -6% 18% 16%
FAVOK 0% 0% 14% 13%
Net kar 83% -63% 24% 22%
Marjlar 2023 2024T 2025T 2026T
Brut Kar Marji 24% 22% 23% 24%
Esas Faaliyet Kar Marji 19% 16% 17% 18%
FAVOK Marji 31% 27% 28% 29%
Net Kar Mariji 30% 10% 11% 12%
Net Borg 2,606 2,390 2,533 2,727
Net bor¢ /FAVOK (x) 3.1 29 2.7 2.5
Net borg /Ozsermaye (x) 1.6 1.2 1.0 0.9
Degerleme Carpanlari 2023 2024T 2025T 2026T
F/K (x) 2.6 11.0 8.9 73
FD/FAVOK (x) 5.1 7.1 6.2 5.5
FD/S (x) 1.6 1.9 1.8 1.6
Temettu verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

* FAVOK =(Briit Kar - Operasyonel Giderler + Amortisman)

** Net Bor¢ = Toplam Bor¢ — (Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yaturimlar)

*# Net Borg hesaplamasina teslim 6ncesi 6deme (PDP) eklenmediginden sirket hesaplamalarindan farkliik gosterebilir
Kaynak: Pegasus, Kuveyt Tirk Yaturim Arasturma Tahminleri
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Finansal Goruinum -TL

milyon TL 2023 2024T 2025T 2026T
Gelir Tablosu

Net Satis Gelirleri 70,532 112,498 145,172 166,170
Brit Kar 16,818 24513 33,226 39,644
Operasyonel Giderler 2,996 6,623 8,426 9,523
FVOK 13,823 17,890 24,800 30,121
Amortisman 7,803 12,600 16,259 18,611
FAVOK* 21,626 30,490 41,059 48,732
Dig. Gelir/Gider (net) (735) (784) (607) “417)
Yat. Fal. Gel. (net) 1,343 1,643 2,141 2,450
Finansal Gelir/Gider (net) (4,336) (8,637) (11,146) (12,758)
Vergi Oncesi Kar/Zarar 10,115 10,221 15,317 19,576
Vergi (-) 10,793 548 430 450
Net Kar 20,908 10,768 15,747 20,026
Bilanco 2023 2024T 2025T 2026T
Dénen Varhiklar 48,002 91,331 128,304 160,730
Nakit ve Nakit Benzerleri 16,078 48,708 75,128 101,684
Finansal Yatirimlar 18,535 20,769 24,712 26,120
Ticari Alacaklar 1,669 3,699 4,773 5,463
Stoklar 1,075 1,446 1,840 2,080
Diger Doénen Varliklar 10,644 16,710 21,851 25,382
Duran Varliklar 153,954 182,849 249,877 308,569
Toplam Varhklar 201,955 274,180 378,180 469,298
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 37,184 59,325 90,432 124,168
Finansal Borglar 18,625 26,724 40,298 54,824
Ticari Borglar 6,526 9,642 12,268 13,866
Diger Kisa Vadeli Yiikiimlilukler 12,033 22,959 37,866 55,478
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 110,102 141,359 182,115 210,264
Finansal Borglar 100,894 129,997 168,461 195,689
Diger Uzun Vadeli Yukumlilikler 9,208 11,362 13,654 14,574
Toplam Yiikiimliliikler 147,286 200,684 272,547 334,432
6zkaynaklar 54,669 73,496 89,666 109,392
Odenmis Sermaye 102 500 500 500
Toplam Kaynaklar 201,955 274,180 362,213 443,824
Nakit Alkim Tablosu 2023 2024T 2025T 2026T
FVOK 13,823 17,890 24,800 30,121
Amortisman 7,803 12,600 16,259 18,611
isletme sermayesindeki degisim 759 401 928 693
Vergi 10,793 548 430 450
Yatirim harcamasi 4,169 6,759 9,229 10,915
Yatinm harcamasi/net satig geliri 6% 6% 6% 7%
Serbest nakit akigi 27,492 23,878 31,333 37,574
Serbest nakit akisi/net satis geliri 39% 21% 22% 23%
Net satis gelirleri 65% 60% 29% 14%
Briit Kar 45% 46% 36% 19%
FVOK 43% 29% 39% 21%
FAVOK 53% 41% 35% 19%
Net kar 194% -48% 46% 27%
Brut Kar Marji 24% 22% 23% 24%
Esas Faaliyet Kar Marji 20% 16% 17% 18%
FAVOK Marji 31% 27% 28% 29%
Net Kar Mariji 30% 10% 11% 12%
Net Borg 87,244 108,920 122,709 137,702
Net bor¢ /FAVOK (x) 4.0 3.6 3.0 2.8
Net borg /Ozsermaye (x) 1.6 1.5 1.4 1.3
Degerleme Carpanlari 2023 2024T 2025T 2026T
F/K (x) 2.6 11.0 8.9 73
FD/FAVOK (x) 5.1 7.1 6.2 5.5
FD/S (x) 1.6 1.9 1.8 1.6
Temetti verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

* FAVOK =(Briit Kar - Operasyonel Giderler + Amortisman)

** Net Bor¢ = Toplam Bor¢ — (Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yaturimlar)

*# Net Borg hesaplamasina teslim 6ncesi 6deme (PDP) eklenmediginden sirket hesaplamalarindan farkliik gosterebilir
Kaynak: Pegasus, Kuveyt Tirk Yaturim Arasturma Tahminleri
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Grafikler

Grafik 33: Gelir Kirilimi (milyon euro) Grafik 34: AKK ve Doluluk Orani (%)
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Kaynak: Pegasus, Kuveyt Tiirk Yatirnm Arastirma Tahminleri

Grafik 35: Koltuk Sayisi ve AKK Gelisimi (%) Grafik 36: FAVOK (mn Euro) ve FAVOK Marji (%)
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Kaynak: Pegasus, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Kaynak: Pegasus, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
* Filodan gikislar dikkate alinmamistir. 2029T gore filodan cikislar dahil toplam ugak sayisinin 161e yiikselmesini bekliyoruz.




A KUVEYTTURK Yatinm

Neo ucaklarin artan payi karlihgi destekliyor. Tiirkiye ve globaldeki diisiik maliyetli havayolu
sirketleri arasinda en geng filolardan birine sahip olan Pegasus’un 9A24 itibariyla filosunda 112 adet
ucak bulunurken, filo yasi 4,5 yildir. Sirket, yakit ve birim maliyet tasarrufu ile birlikte emisyon
azaltimina odaklanan geng filo planlama stratejisi dogrultusunda, Temmuz 2023’te 36 adet yeni Airbus
A32Ineo model ugak siparisi icin anlagma imzaladi. Pegasus, 2012 tarihinde imzalanan ve 2017, 2021,
2022 yillarindaki tadillerle toplam |14 adet yeni ugagi kapsayan Airbus siparisini giincelleyerek, mevcut
siparislere ek olarak verdigi 36 ugaklik bu yeni siparise ait ugaklarin tesliminin 2029 yil sonuna kadar
tamamlanmasini ve filoya katilmasini planliyor.

Pegasus, A32lneo tipi ugaklar ile 239 koltuk konfigiirasyonu sayesinde kapasite kullanimi agisindan
onemli avantajlar saglarken, ayni zamanda sahip oldugu yeni nesil LEAP-1A motorlarin teknik ozellikleri
sayesinde jet yakit tiketimini azaltma konusunda 6nemli bir kazanim saglamayi hedefliyor. Airbus, bir
onceki nesil ucaklara gore yeni nesil neo ugaklarin yakit tiiketimi ve karbon emisyonu agisindan %15-20
seviyesinde verimlilik sagladigini beyan ediyor.

Sirket, sipariglerin 2029 sonunda tamamlanmasiyla filosunu yaklasik 160 adete gikarmayi ve ortalama
koltuk sayisini 2021°deki 191’den 228’e yiikseltmeyi planliyor. Sirket’in her yil yaklasik |1 adet yeni
nesil ucagi filosuna katmayi planladigini disiindiiglimiizde kapasitenin yillikk ortalama %8 artis
kaydetmesini bekliyoruz. 2024 yil sonunda filo biiyiikliigiiniin | 18 olmasi bekleniyor.

*Grafik 39: Filo ve Kapasite Biiylimesi Grafik 40: CASK - RASK Farki
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Kaynak: Pegasus, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
* Filodan gikislar dikkate alinmamistir. 2029T gore filodan cikislar dahil toplam ugak sayisinin 16 1’e yiikselmesini bekliyoruz.

Pegasus, bu filo donlisiimii ile daha fazla koltuk arzi, koltuk kilometre basina daha az yakit tiiketimi ve
daha az karbon salinimi sayesinde karlilik artisi ongoriiyoruz. Filo doniisiimii ile Pegasus’un AKK basina
birim giderini (CASK) 2029'da 3,57 Euro’ya gerilemesini beklerken, maliyetlerde yasanan diisiisle
FAVOK marijinda %30 ve iizerine dogru yonelimin devam etmesini bekliyoruz.
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Yan gelirlerde biiyiimenin devam etmesini bekliyoruz. Pegasus’un temel stratejilerinden biri
yan gelir ve doluluk artisi ile karhiligi desteklemektir. Sirket, gegcmiste yan gelir bliyiimesini toplam yolcu
icindeki uluslararasi yolcu payinin artirilmasi ile saglamistir. Uluslararasi yolcu basina yan gelirlerin ig
hatlara kiyasla ¢ok daha verimli oldugunu hatirlatmak isteriz.

2024 yili ilk 10 ay trafik sonuglarina baktigimizda Pegasus’un artan dis hat yolcu trafiginin olumlu etkisi
yan gelirler lizerinde hissedilmeye basladi. Ekim 2024 itibariyla toplam yolcu iginde uluslararasi yolcu
pay! %63,9 oldu. Pegasus’un 9A24 itibariyla misafir basina yan geliri Euro bazinda 2023 yil sonuna gore
%16,6 artarak 30,2 Euro’ya yiikseldi. Toplam yolcu iginde uluslararasi yolcu payinin 2024’'te yaklasik
%64 diizeyinde gergeklesmesini beklerken, bu misafir basina yan gelirin 2024’te yillik %11,2 artarak,
%28,2'ye ve toplam hasilat igindeki oraninin %30’dan %35,2’ye yiikselmesine isaret etmektedir. Yan
gelirlerin toplam hasilat igindeki agirligi 2021 — 2023 doneminde ortalama %29 olmustur.

Pegasus’un uyguladigi stratejiyle yan gelirlerin oniimiizdeki siiregte diisiik tek haneli artislarla 2029
sonunda 31,5 Euro’ya ve yan gelirlerin toplam gelirler icindeki agirliginin yaklasik %42,2 yiikselmesini
ongormekteyiz.

Grafik 41: Misafir Basina Gelir ve Yillik Biiyiime Grafik 42: Toplam Yan Gelirler ve Yillik Biiyiime
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Kaynak: Pegasus, Kuveyt Tiirk Yatinm Arastirma Tahminleri

FAVOK marjinda %30 iizerine yiikselis hedefi. Pegasus, global dlgekte “en yiiksek FAVOK
marjina sahip” havayollari arasinda yer aliyor. Pandeminin sona ermesi sonrasi giilii talep ortamiyla
sirketin FAVOK marji 2022 yilinda %34,lile rekor tazeledi. Kiiresel havacilik sektoriiniin 2023 ve
2024’te pandemi oncesi doneme donebilecegini ve diisiik maliyetli hava yolu sirketleri arasindaki artan
rekabet ile jeopolitik gelismeleri diisiindiigiimiizde FAVOK marjinin 2024 yilinda %28 - %30 bandinda
normallesmesini bekliyoruz.

Oniimiizdeki siirecte ise Pegasus’un neo ucaklar ile etkin maliyet yonetimi ve verimlilik artis hedefi,
Sabiha Gokgen Havaliman’'nda oniimiizdeki yaz faaliyete baslanmasi beklenen yeni pist, artan
destinasyon ve doluluk oranlari sayesinde yan gelirin biiyiimesinin devam etmesiyle FAVOK marjinin
kademeli olarak artarak, 2026T’de %29,3’e ve 2029T’da %30,8’e ylikselmesini tahmin ediyoruz.
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Net borc/FAVOK’te hedef 2019.

Pegasus, pandemi sonrasi yiliksek talep ortaminda basarili operasyonel performanslarindan yaratmis
oldugu giiglii nakit yaratimi sayesinde bilango ve borgluluk yapisini iyilestirmistir. Pegasus’'un pandemide
net borcu 1.693 milyon Euro ve net bor¢ / FAVOK carpani 18,4x’te bulunmaktaydi. Sirket'in
operasyonlarindan elde ettigi giigli nakit akisi sayesinde net bor¢/ FAVOK carpaninda kademeli
iyilesme dikkat ¢ekmektedir. Sirket’in 2023 yilinda 2.426 milyon TL net borcu bulunurken, net
bor¢/FAVOK carpani 2,9x’e gerilemistir.

Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak global olgekte en yiiksek FAVOK marjina sahip havayollari
arasinda yer alan Pegasus’un giiclii operasyonel performansi ve yaratmis oldugu FAVOK’iin katkisiyla
2024T- 2029T doneminde net bor¢/FAVOK garpaninin 2,6x bandinda dengelenmesini, filo déniisiimii
ardindan ise hedefin 2019 yilinda goriilen 1,7x olmasini bekliyoruz.

Grafik 43: Net Bor¢ / FAVOK Grafik 44: Net Bor¢ (milyon Euro)
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Kaynak: Pegasus, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Degerleme Ozeti

Pegasus degerlemesinde euro bazli indirgenmis nakit akimlari analizi (INA) ve benzer piyasa ¢arpanlari
analizi yontemini kullandik.

indirgenmis nakit akimlari analizine %30, benzer piyasa carpanlari analiz yonetimine %70 agirlik vererek,
Pegasus’un hedef 6zsermaye degerine ulasiyoruz. indirgenmis nakit akimlari analizi senaryomuz 7.800
milyon euro dzsermaye degerine isaret ederken, 2024T ve 2025T FD/FAVKOK benzer piyasa garpan

analizi senaryomuz 2.558 milyon euro ortalama degere isaret etmektedir. 2024T FD/FAVOK’e %30
2025T FD/FAVOK carpanina %70 agirlik verilmistir.

Ozetle; Pegasus icin 12 ay ileri agirliklandiriimis hedef piyasa degerimiz 4.130 milyon euordur. Bu hisse
basi 8.26 euroya denk gelmekte olup, euro bazinda yiikselis potansiyeli %27,5tir.

Orta Vadeli Program (OVP) ve Kuveyt Tiirk Yatirm Arastirma tahminlerimize gore 2025 ortalama

EUR/TL tahminimiz 43TL olup, Pegasus icin 12 ileri hedef fiyatimiz hisse basina 355 TL ve yiikselis
potansiyeli %5 1’dir.

Tablo 7: Degerleme Ozet Tablosu
Degerleme Ozeti (milyon euro)

Method Parametre Degerleme Sonucu
indirgenmis Nakit Akimlari Ozsermaye Degeri 7,800

Piyasa Carpan Analizi 2024 ve 2025T FD/FAVOK (6.0x, 5.3x) 2,558
Agirliklandiriimis hedef piyasa degeri (%30 INA & %70 carpan analizi) 4,130
Odenmis Sermaye 500

Hisse Basi Hedef Fiyat (EUR) 8.26

2025 Ortalama EUR/TL 43.0

Hisse Basi Hedef Fiyat (TL) 355

Tablo 8: Temel Performans Gostergeleri

2022 2023 2024T 2025T 2026T

Yolcu Sayisi (milyon) 26,940 31,926 37,353 42,583 47,267
Biiyiime (%) 34% 19% 17% 14% 11%
Arz edilen Koltuk Kilometre (AKK) 47,643 58217 66,368 73,004 80,305
Bilyiime (%) 22% 14% 10% 10%
Koltuk Sayisi 32,217 37,664 42,560 48,093 53,383
Biiyiime (%) 17% 13% 13% 1%
Doluluk Orani (%) 83.6% 84.8% 87.8% 88.5% 88.5%
Biyiime (bps)  0.07 001 0.04 001 0.00
Ugak Sayisi 96 103 118 129 141
Biiyiime (%) 7% 7% 15% 9% 9%
AKK basina birim gelir - Euro sent (RASK) 5.14 4.59 4.64 4.62 4.60
Biyime (%)  66% 4% 4% 0% 0%
AKK basina birim gider - Euro sent (CASK) 3.93 3.69 391 3.83 3.76
Biiyiime (%) 25% -6% 6% -2% -2%
CASK - RASK farki (yillik, Euro cent) 1.22 0.89 0.74 0.79 0.83
Biiyiime (%) -46% 27% -17% 7% 6%

Kaynak: Pegasus, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

2024 — 2029 yillarini kapsayan euro bazli indirgenmis nakit akimlari analizi yonteminde risksiz faiz
oranint %7,5, hisse risk primini %5,5 ve hisse betasini 1,2x olarak belirleyerek, %14 ozsermaye
maliyetine ulasiyoruz.

Borglanma maliyeti icin risksiz faiz orani varsayimimiz iizerinde 450bps ek faiz uygulayip %12’ye
ulasirken, borg agirligini kademeli olarak azaltarak, 2029’da %70 olarak tahmin ediyoruz. Tahminlerimiz
dogrultusunda ortalama sermaye maliyetini (WACC) 2024- 2029 tahmin projeksiyonumuz igin
ortalama %10,5 olarak hesapliyoruz. %1 ’lik ug deger biiylime orani uyguluyoruz.

Tablo 9: indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

indergenmis Nakit Alamlari (INA)
milyon euro

2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
Hasilat 3,082 3,376 3,693 3,972 4,220 4,407
Biiyiime (%) 10% 9% 8% 6% 4%
Faaliyet Kari (EBIT) 490 577 669 743 787 865
FVOK Mariji (%) 15.9% 17.1% 18.1% 18.7% 18.7% 19.6%
FAVOK (EBITDA) 836 955 1,083 1,188 1,260 1,358
FAVOK Marji (%) 27.1% 28.3% 29.3% 29.9% 29.9% 30.8%
Vergi 40 40 40 40 40 40
Yatirim Harcamalari 191 219 247 270 291 308
Yatinm Harcamalari / Satis 6.2% 6.5% 6.7% 6.8% 6.9% 7.0%
Net isletme Sermayesinde Degisim 7) (8) 9) 9) 9) 3)
Serbest Nakit Akisi (FCF) 692 784 885 967 1,018 1,093
SNA / Satis 22.5% 23.2% 24.0% 24.3% 24.1% 24.8%
AOSM 10.4% 10.4% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5%
indirgeme Faktorii 1.0 1.10 1.22 1.35 1.49 1.64 1.82
Bugiine indirgenmis nakit akin 627 643 657 650 619 602
Firma Degeri 2024-2029 3,798
Terminal Biiyiime Orani 1.0%
Terminal Deger 6,392
Toplam Firma Degeri 10,190
- 2024T Net Borg 2,390
Ozsermaye Degeri 7,800

Kaynak: Pegasus, Kuveyt Tiirk Yatinm Arastirma Tahminleri
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Tablo 10: Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Hesaplama

AOSM Hesaplama

2024 2025 2026 2027 2028 2029
Risksiz Faiz Orani 7.5% 71.5% 7.5% 7.5% 71.5% 71.5%
Hisse Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20
Ozsermaye Maliyeti 14% 4% 14% 4% 14% 4%
Borclanma Maliyeti 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Sermaye Agirhg 27% 28% 29% 29% 30% 30%
Borg Agirhgi 73% 72% 71% 71% 70% 70%
Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25%
AOSM 10.4% 10.4% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5%

Kaynak: Pegasus, Kuveyt Tiirk Yatinm Arastirma Tahminleri
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Piyasa Carpan Analizi

Pegasus kiiresel havacilik sektdrlerine gore karsilastirdigimizda tahminlerimize gore 7,I1x FD/FAVOK
ve |1,0x F/K carpanlariyla islem gormektedir. Bu carpanlar kiiresel benzerlerine gore sirasiyla %18 ve
%30 prime isaret etmektedir.

Kiiresel benzer sirketlerin medyan garpanlari baz alinmis olup, 2024T 6,0x FD/FAVOK ve 8,5x F/K
carpanlariyla islem gormektedir. Degerlemede 2024T hedef FD/FAVOK 6,0x ve 2025T hedef
FD/FAVOK icin 5,3x baz alinmistir. 2024 carpanina %30 2025 carpanina ise %70 agirlik verilmistir.

Tablo | I: Benzer Sirket Karsilagtirmasi

Piyasa Degeri FD/FAVOK

milyon EUR 24T 25T
ABD 13.1 8.1 20.7
Southwest Airlines 18,569 9.9 72 435 20.7
Jetblue Airways 2,326 16.3 9.1
Avrupa 6.0 5.1 8.5 7.7
Ryanair Holdings 23,187 7.0 6.2 13.6 10.5
EasyJet PLC 4,894 29 2.7 85 7.7
Wizz Air 7,197 6.0 5.1 5.4 6.2
Asya 4.5 4.4 9.0 9.6
Eva Airways Corp 6,572 3.1 3.5 8.4 10.3
Air Arabia 3,522 5.9 5.3 9.5 8.9
Genel Medyan 6.0 5.3 8.5 9.6
Pegasus Hava Tagimacilig 3,246 7.1 6.2 11.0 8.9
Prim/iskonto 18% 17% 30% -7%

Kaynak: EquityRT, Bloomberg, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Pegasus tahminleri projeksiyonlarimiza dayanmaktadir.
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Yabanci islemleri

Borsa Istanbul tarafindan agiklanan aylik yabanci islemlerini inceledigimizde, yabanci yatirimcilar 2024
yili basindan bu yana Pegasus <PGSUS TI> hisse senedinde 55,1 milyon dolar alim yapmustir.

Yabanci yatinmcilarin 2022 basindan bu yana Pegasus hissesinde gerceklestirdigi islemleri
inceledigimizde, 210,4 milyon dolar satis yaptigini gormekteyiz.

Son iki aylik islemleri inceledigimizde, yabancilarin Pegasus hisse senedinde 56,6 milyon dolarlik ali
yaptigini hatirlatmak isteriz.

Grafik 45: Yabanci islemleri
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Kaynak: BIST, Rasyonet, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirm damismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim damsmanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin allm ya da satimi i¢in oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.
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