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Gelecegin Kanatlan

Tiirk Hava Yollari (THYAO TI) icin hisse basina 473,60 TL, Pegasus
(PGSUS Tl) icin 369,90 TL hedef fiyat hesapliyoruz ve her iki hisseyi
endeks lizeri getiri 6nerisiyle arastirma kapsamimiza aliyoruz.

Global Havacihik Sektoérii: Global havacilik sektorli, COVID-19
pandemisi sonrasi toparlanma silirecine devam ederek yolcu ve yik
tasimaciliginda 6nemli ilerleme kaydetti. Artan seyahat ihtiyaci ve
hafifleyen kisitlamalar, sektorin hizlandirirken
havayollari sirketleri operasyonel verimliliklerini artirmaya yonelik
onemli adimlar atti. Global olarak, 2024 ve 2025 yillarinda da tam
toparlanma sirecinin devami bekleniyor. Bu toparlanma siirecinin,
sektoriin uzun vadeli biylme potansiyelini olumlu etkileyecegini
diisinuyoruz.

blylimesini

Yerel Havacilik Sektorii: Turkiye’de havacilik sektori hizh bir
blylime gostermekte olup THYAO ve PGSUS pandemi oncesi
seviyelere global rakiplerine kiyasla daha hizli ulasmalari ile 6ne
cikti. iki sirket de finansal performanslarini istikrarli bir sekilde
sardararken, yerel havacilik sektori de 2023 yilinda glglu bir
toparlanma gosterdi ve yolcu sayisinda 6nemli bir artis yasandi.
Ozellikle i¢ hat uguslarinda biiyiik bir talep artisi gzlemlendi. Ayrica
gicli seyreden turist verileri de Tirk havacilik sektorinin turizm
potansiyelini desteklerken, Tirkiye'nin stratejik konumu avantaj
saglamaya devam ediyor.

THYAO: Yiksek operasyonel kapasite ve gli¢li ucus ag ile dikkat
¢eken Tark Hava Yollar, Olcekteki
operasyonlari ile de glcli bir pazar konumuna sahip. Sirketin
tasinan kargo ton kilometre bakimindan diinyada ilk t¢ hava kargo
tastyicisindan biri olmasi hisseyi cazip kiliyor.

genis filosu ve global

PGSUS: Diisik maliyetli is modeli ve giiclii operasyonel verimlilik ile
one cikan Pegasus, Ozellikle dusik maliyetli hava tasimacilig
segmentinde glicli bir pazar konumuna sahip. Geng filo yapisi ve
yakit tasarrufu saglayan ugaklarin filoya eklenmesi sirketi daha da
cazip kiliyor.

Riskler: Makroekonomik riskler, doviz kuru riski, yakit fiyatlari riski,
rekabet riski ve havacilik reglilasyonlari sektérdeki riskler olarak goz
onine cikiyor. Ancak sirketler hedge imkanlarini kullanarak riskleri
kismen kontrol altina aliyor. Ozellikle Pegasus, low-cost carrier
modelini benimsedigi icin disik birim giderlere sahip, dolayisiyla
sirketin zorluklara karsi daha direncli oldugu séylenebilir.
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Havacilik Sektori

63% Getiri Potansiyeli

Oneri, Hedef Fiyat ve Kotasyon Detaylan

Bloomberg Ticker THYAO TI
Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hisse Basina Fiyat, TL 290,50
Hisse Basina Hedef Fiyat, TL 473,60
Getiri Potansiyeli 63%

Fiili Dolasim Orani 50,33%
Piyasa degeri, milyon TL 400.890
Piyasa degeri, milyon ABD dolan 11.829
BIST-100 Endeks Agirlig 7,33%
BIST Tam Endeks Agirhig 5,51%
Yabana Yatirmao Qram 24,85%
Emeklilik Fonlar Oram 7.72%
Yatirim Fonlari Oram 5,16%
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BIST 100 Rélatif, (sag) — Hisse Fiyati, TL (sol)

Kaynak: BIST, Finnet

1a 3a 6a 1y
Nominal 2,2% 6,4%  82% 279%
R&latif 0,8% 33%  -3,3% 4,4%
Islem Hacmi milyon $ 228,2 254,7 299,8 313,1

Kaynak: BIST, Finnet

52% Getiri Potansiyeli

Oneri, Hedef Fiyat ve Kotasyon Detaylari

Bloomberg Ticker

Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hisse Bagina Fiyat, TL 244,00
Hisse Bagina Hedef Fiyat, TL 369,90

Getiri Potansiyeli 52%

Fiili Dolagim Orani 42,44%
Piyasa degeri, milyon TL 122.000
Piyasa degeri, milyon ABD dolan 3.237
BIST-100 Endeks Agirhigi 1,88%
BIST Tiim Endeks Agirlig 1,42%
Yabanci Yatinmci Orani 23,33%
Emeklilik Fonlar Orani 16,75%
Yatirim Fonlari Orani 10,15%
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BIST 100 Rolatif, (sag) — Hisse Fiyati, TL (sol)

Kaynak: BIST, Finnet

la 3a 6a 1y
Nominal 10,2% 3,0% 53,9% 485%
Rolatif 13,5% 13,7% 37,5%  21,2%
islem Hacmi milyon $ 48,2 53,3 63,4 614

Kaynak: BIST, Finnet
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Global Havacilik Sektoriine Kisa Bir Bakis

Kiresel havacilik sektori icin gegtigimiz yil 6nemli donlstiimlerin yasandigi bir dénem oldu. COVID-19 pandemisinin
ardindan toparlanma sirecine giren havacilik sektériinde yolcu ve kargo trafiginde kayda deger artislar gozlemlendi.
Artan seyahat talepleri, hava yolu sirketlerinin operasyonel kapasitelerini artirmasina ve yeni rota acilimlarina
gitmesine neden oldu. Pandemi sonrasi seyahat kisitlamalarinin hafifletilmesiyle birlikte, 2023 yilinda yolcu
sayisinda gliclii bir toparlanma yasandi. Ozellikle uluslararasi seyahatlerdeki artis, sektoriin biiyiimesinde énemli bir
rol oynadi. IATA (Uluslararasi Hava Tasimacihgi Birligi) verilerine gére, 2023 yilinda kiresel yolcu trafigi pandemi
dncesi seviyelere yakin bir noktaya ulasti. Ozellikle Asya-Pasifik bélgesi ve Avrupa'da yogunlasan talep artisi,
bolgesel hava yollarinin gelirlerinde belirgin bir iyilesme sagladi. 2024 yili baslarken, cesitli ekonomik ve jeopolitik
zorluklara ragmen sektoriin bliylime ivmesi devam etti.

> |IATA’nin verilerine gore; 2023 yilinda toplam yolcu trafigi RPK (Ucretli Yolcu Kilometre) 2022 yilina
gore %36,9 artti.
» 2023 yilinin tamaminda, kiresel yolcu trafigi 2019 seviyelerinin %94,1'ine ulasti.

2023 yilinda sektoriin yeninden blyimesini sekillendiren en 6nemli gelismelerden biri Cin’in COVID-19 pandemisi
nedeniyle aldigi kisitlayici tedbirlerin ardindan sinirlarini yeniden agmasi oldu. Seyahat kisitlamalarinin kaldiriimasi
ile birlikte Cin'in i¢ hat yolcu sayilari 2019 seviyelerinin lizerine gikti.

Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiitii (UNWTO) verilerine gére, 2023 yilinda uluslararasi turist sayisi %30 artarak
1,3 milyar kisiye ulasti. Bu artis, havacilik sektériine de dnemli bir katki sagladi. BM Diinya Turizm Orgiitii’niin yaptigi
aciklamalarda kiiresel turizmin 2024 yilinda pandemi etkisinden tamamen kurtulacagl ve uluslararasi turist
varislarinin 2019 yilina kiyasla %2 daha fazla olacagi 6ngoriisu belirtildi.

2023 yiliitibariyla elde edilen veriler ile kiiresel havacilik sektériiniin pandemi sonrasi toparlanma sirecinin devam
ettigini ve gelecekte de biiylime potansiyeline sahip oldugunu goériyoruz. Yolcu trafiginin ve gelirlerin artmaya
devam etmesi, sektoriin saghkli ve sirdirilebilir bir sekilde bliyiimesine olanak taniyabilir. Bu veriler 1s1ginda,
havacilik sektorinin kiresel ekonomiye olan katkisinin artarak devam edecegini ve sektoriin, gelecekte
karsilagabilecegi zorluklara ragmen, olumlu bir ivme yakaladigini degerlendiriyoruz.

Bélgelere Gore Yolcu Doluluk Oranlar % Global AKK ve RPK Degerleri
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2023’te One Cikan Gelismeler

2023 yilinda yolcu basina gelirlerin seyri yeniden normale dondi...

Bolgesel bir degerlendirme yapacak olursak Asya- Pasifik bolgesi, COVID-19 sebebiyle diger trafik bolgelerinin
gerisinde kalmisti. Ancak Omicron varyantiyla ilgili endiselerin azalmasiyla Mart 2022’den itibaren 6nemli
ilerlemeler kaydedildi. Yine de Cin ve Japonya’nin yavas bir sekilde normallesmesi nedeniyle yolcu basina gelirler
diger bolgelere gore yavas blyldi. Kuzey ve Gliney Amerika bolgesini kapsayan rotalar uluslararasi yolcu basina
gelirlerin toparlanmasina 6nciliik etti. Ukrayna'daki gerilim, hava sahasi kapatmalari ve trafik yonlendirmeleri
nedeniyle uluslararasi operasyonlari etkilemeye devam etti. Rusya hava sahasinin kapatilmasi, neredeyse 40
Ulkeden havayolu sirketlerini etkiledi ve en ¢ok etkilenen pazarlar Avrupa-Asya ve Asya-Kuzey Amerika oldu. Hava
sahas! kapatmalari, uguslarin yeniden yonlendirilmesi veya iptal edilmesini gerektirdigi icin yolcu basina gelirler
Uzerinde dogrudan bir etkiye sahip oldu.

Airbus ve Boeing teslimatlari halen zayif seyrediyor...

2023 yilinda; Airbus’ta teslim sayilarinin 2019’un altinda kalsa da Boeing’de 2019 yilinin asildigini gériiyoruz. Bu
teslimatlar, filolarin yenilenmesine ve genislemesine katkida bulunarak sdrdirilebilir yakit tiketimine sahip
modellerin 6n planda olmasina da olanak saglayabilir.

Yillara Gore Boeing ve Airbus Ugak Teslimatlar
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2024 | Global Havacilik Sektoériine Bakis

2024 yihinin ilk yarisi, kiiresel havacilik sektorii igin toparlanma egiliminin siirdiigii bir yil oldu...

Pandemi sonrasi toparlanma siirecine giren sektor, ¢esitli ekonomik ve jeopolitik faktorlerin etkisiyle yeniden
sekilleniyor. Yiksek enflasyon oranlari, déviz kuru dalgalanmalari ve akaryakit fiyatlarindaki artis gibi
makroekonomik gelismeler, sektor Gzerinde belirleyici etkiler yaratmaya devam ediyor. Uluslararasi Hava
Tasimaciligr Birligi (IATA) verilerine gore, kiresel yolcu talebi 2023 yilinin ayni dénemine kiyasla 2024’ln ilk
ceyreginde %21,5 artti. Bu dénemde kapasite de %18,7 oraninda artis gosterdi ve doluluk orani %80,6 seviyesine
ulasti. Bu giclii performans, hem i¢ hatlarda (%15 artis) hem de dis hatlarda (%26,3 artis) kendini gosterdi.

Tiirkiye 6zelinde ise, Tlirk Hava Yollari (THYAO TI) ve Pegasus Hava Yollari (PGSUS TI) gibi oyuncular, pazar paylarini
koruma ve genisletme stratejileri cercevesinde dnemli adimlar atmaya 2024 yilinda da devam etti. 2024’(in ilk
yarisinda Pegasus Toplam AKK’sini (arz edilen koltuk) %19 artirmayi basarirken, Tirk Hava Yollari toplam AKK’sini
%10,2 oraninda artirdi.

Yiiksek enflasyon sektorde karhlig baskiliyor...

Enflasyonun yliksek seviyelerde seyretmesi, havacilik sektori icin operasyonel maliyetleri artirici bir etken oldu.
Yilin ilk yarisinda yakit fiyatlarindaki artislar, sektordeki maliyet baskilarini artirdi ve bu durum, sirketlerin
karhliklarini olumsuz yonde etkiledi. Tiirkiye'de de benzer sekilde, yiksek enflasyon oranlari ve doviz kurlarindaki
dalgalanmalar, havayolu sirketlerinin maliyetlerini yonetmelerini zorlastirdi. Kiiresel bazda yiksek faiz oranlari,
borglanma maliyetlerini artirarak sirketlerin yatirim kapasitelerini sinirladi. Ancak Avrupa bolgesinde faiz indirimi
donglisiinlin Haziran ayi itibariyle baslamasi ve Fed’in bu hafta icerisinde faiz indirim donglisiine girecegi beklentisi
ile birlikte global pazardaki olasi canlanmanin sektor agisindan olumlu olacagini dislintiyoruz.

TUFE ve Havacilik Sektérii Enflasyonu
160,00%
140,00%
120,00%
100,00%

80,00%

Enflasyon

60,00%
40,00%
20,00%

0,00%
Oca.21 Oca.22 Oca.23 Oca.24

e Havacilik e TUFE Kaynak: TUIK




EPhillipCapital Sektor Raporu — Havacilik 18 Eyliil 2024

Your Partner In Finance

Kargo| Global Kargo Uguslari ve Gelismeler

2021'deki dikkat cekici performansin ardindan, hava kargo sektori 2022'de bircok ekonomik ve jeopolitik zorlukla
karsilasti. Enflasyon, Rusya-Ukrayna savasi, Cin'in sifir-Covid politikasi ve tedarik zinciri aksakliklari, talep
daralmasindaki ana nedenler olarak karsimiza ¢ikti. Bu zorluklarin birgogu 2023 yilina da tasindi. Ancak deniz
trafiginin sekteye ugramasi hava trafigini destekledi. Artan ticaret kisitlayici 6nlemlerle birlikte, sektor genelinde
Kargo Ton Kilometreleri (CTK) 2023'te yillik bazda %1,9 azaldi. 2023 yilina, 2020 baharindan beri en disik seviyede
baslayan hava kargo trafigi, Agustos 2023'te pozitif ve artan yillik bliylime gosterdi. Mart 2024'te, global CTK'lar
Mart 2023'e kiyasla %10,3 oraninda biyuda.

2024 yihnin basindan itibaren, kiiresel havacilik sektorli, pandeminin getirdigi kisitlamalarin kaldirilmasi ve seyahat
talebindeki artisla birlikte bir toparlanma siirecine girdi. Toparlanma siirecine giren sektorde 6zellikle uluslararasi
ve i¢c hat yolcu sayilarinda da kayda deger artislar gozlemlendi. Yolcu sayilarindaki artislar havayolu sirketlerinin
operasyonel performanslarini da iyilestirdi. Ancak yine de hatirlatmak isteriz ki, mevcut toparlanma silirecinde
tedarik zinciri aksakliklari, lojistik sorunlar ve personel eksiklikleri gibi zorluklar halen kismen de olsa devam ediyor.

2024 1. yan yil kiiresel kargo uguslari verileri...

Kiresel Kargo Ton-Kilometre (CTK), Haziran ayinda yillik bazda %14,1'lik bir blylime gosterdi. Mevsimsellikten
arindirilmis verilere gore, CTK gecen aya kiyasla %0,9 oraninda artti.

Uluslararasi hava kargo hacimleri, Haziran 2023'e kiyasla %15,6 oraninda ylikseldi ve bu artis tim bolgeler ve ana
ticaret yollari tarafindan desteklendi. Asya Pasifik ve Latin Amerika'dan tasiyicilar en yiksek yillik biylimeyi kaydetti
ve Afrika-Asya ve Orta Dogu-Avrupa rotalarindaki talep yillik bazda %30'un {izerinde artti.

Sektor genelinde Mevcut Kargo Ton-Kilometre (ACTK), Haziran ayinda yillik %8,8'lik bir artis sergileyerek yilbasindan
bugiine kadar olan kapasite seviyelerinde rekor seviyelere ulasti.

Kilresel Giretim ve ticaret rakamlari, mevcut en son verilere gore yaklasik olarak sabit kaldi. Satin alma yoneticileri,
yeni ihracat siparislerine iliskin kotiilesen beklentilere ragmen Uretim giktisi konusunda iyimserliklerini stirdtrdiler.
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Turkiye’deki Turizm Sektoriiniin Havacilik Sektoriine Etkileri Nelerdir?
Tiirkiye Turizm Sektorii

Pandeminin etkileri 2020 yilinda turist girislerinde biyilk bir diisiise neden olsa da, Tirkiye turizm sektori 2021
yihinin 2. yarisindan itibaren hizli bir toparlanma siireci yasamis ve 2023 yilinda rekor diizeylere ulasmistir. 2024
yilinda da bu biliyiime trendinin devam etmesi beklenmektedir.

Son agiklanan verilere bakacak olursak T.C. Kiltiir ve Turizm Bakanligi verilerine gore Tirkiye'yi ziyaret eden yabanci
sayisinda Temmuz ayinda gecen yilin ayni ayina gére %2,60 oraninda artis kaydedildi. Turkiye’de 2024 yilinin ilk 7
ayinda ise toplamda 28.978.471 ziyaretci kaydedilerek gectigimiz yilin ayni donemine gére %8,27 artis kaydedildi.
Agiklanan veriler dogrultusunda ilk 7 aydaki performans ve mevsimsel etkiler dikkate alindiginda Tirkiye’'de yil
sonuna kadar toplam ziyaret¢i sayisinin %22-%32 civari bir artisla 60-65 milyon arasinda olacagini éngériyoruz.
Tiirkiye’nin, 2024'te en ¢ok tercih edilen turistik destinasyonlardan biri olmaya devam edecek olmasi bu tahminimizi
destekleyen en bliyik sebeplerden biri. Tlrkiye'nin gesitlendirilmis turizm modeli, rekabet giici dislik bir para
birimi endiselerine ragmen bu yil turist varislari icin olumlu bir gériiniim sunmaya devam ediyor.

Mevcut turizm verilerinin Tlrk havacilik sektori izerindeki etkilerine kisaca deginecek olursak;

i) Cografya: Turkiye, Asya-Avrupa'nin ortasinda avantajli bir cografi konuma sahip. Cazip bir turizm
destinasyonu olmanin yani sira, dogal olarak Tiirk hava sahasindan gegen milyonlarca yolcu igin ayni
zamanda bir baglanti noktaslyiz. Avrupa'da Rusya'dan gelen ucuslari yasaklamayan tek llke olan
Turkiye, Rus yolcular icin bir transit merkez olarak konumlandi ve bu da 2023'te Rus yolcular icin Tirkiye
en bliylk pazar haline geldi. Yurtdisinda yasayan yaklasik 6,5 milyon Tirk vatandasinin olmasi da siirekli
bir seyahat etkinligi yaratmakta ve sektori desteklemektedir.

i) GUglh ve gelisen altyapi: Beklenen yabanci seyahat akinindan yararlanmak igin Ulke, gelen trafigi
desteklemek amaciyla havacilik altyapisini gelistiriyor. Son yirmi yilda, Turk hikimeti havacilk
altyapisini genisletmek ve iyilestirmek icin milyarlarca dolar yatirim yapti. Bu yatirimlar ile 2022’de 26
olan havaalani sayisinin 2023’te 53’e ¢iktigini gordik.

Ocak- Temmuz Donemi Ulasim Yoluna Gére Yabanci Turist Sayisi
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Jet Yakitlari

Jet yakiti fiyatlari, havacilik sektériiniin en 6nemli maliyet kalemlerinden biri olarak karsimiza gikiyor. Yiiksek yakit
maliyetleri, havayolu sirketlerinin operasyonel maliyetlerini, fiyatlandirma stratejilerini ve genel performanslarini
dogrudan etkileyerek yolcu talebini yakindan etkileyebiliyor. 2024 ilk yan itibariyle yakit giderlerinin toplam
giderler icindeki payi Tiirk Hava Yollar’'nda %31,4, Pegasus’ta %36,25 diizeyinde olustu.

Petrol Fiyatlarinin Seyri

Hatirlatacak olursak, Subat 2022 déneminde baglayan Rusya- Ukrayna savasi sonrasinda petrol fiyatlarinda 91$’dan
115S seviyelerine dogru sert yiikselislerin meydana geldigini gormustik.

Savas durumuna ek olarak bu dénemde OPEC+ (ilkelerinin Gretim kesintileri ve tretim kotalarina baghliklari, kiresel
arzin daralmasina neden oldu. Bu nedenden dolayi 2024 yilinda Brent petrol fiyatlarinin yiksek seviyelerde devam
etmesi, havayolu sirketlerinin yakit maliyetlerini artirdi. Bu durum, sirketlerin maliyet yonetimine ve verimlilik
stratejilerine daha fazla 6nem vermesini gerektirdi. IATA’'nin petrol fiyatlari i¢cin 2024 yili tahmini, fiyatlarin varil
basina 85-90S arasinda kalacagi yoniinde. Ancak OPEC, artan talebi karsilamak icin Giretim hedeflerini yikseltir ise
fiyatlarda diisiis meydana gelebilir. Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA), 6zellikle Cin'in zayiflayan ekonomisi nedeniyle
kiiresel petrol talebi blylmesinin yavasladigini vurguladi ve OPEC+'in {iretim kesintilerini siirdiirmesi halinde bile
2024 yilinda potansiyel bir arz fazlasi 6ngoérdid. Son aylara baktigimizda petrolde goriilen kayda deger geri
cekilmelerin 6zellikle 3. ve 4. ceyreklerde sirketlere pozitif olarak yansiyabilecegini diisiinliyoruz. Baz senaryomuzda
petrol fiyatlarinin 80-85S$ arahiginda kalacagini varsayiyoruz. Ayrica IATA, kiiresel GYSH biyiimesinin yavaslamasinin
da petrol fiyatlarini dislirebilecegini 6ngoriiyor.

U.S. Gulf Coast Kerosene'nin Havacilik Sektoriine Etkisi

Brent petrol fiyatlarindaki degisiklikler, genellikle rafine Urlinler olan jet yakiti (kerosen) fiyatlarini da etkiler.
Havacilikta kullanilan jet yakitinin ana bilesenlerinden biri olan Kerosen Meksika Korfezi’'nde (retilen bir yakit
turadir. U.S. Gulf Coast keroseninin fiyatlarindaki degisiklikler, hem havayolu sirketlerinin operasyonel ve finansal
kararlarini hem de genel havacilik sektériinin dinamiklerini 6nemli 6lgide etkiler. ABD'deki rafineri kapasiteleri,
yerel tiketim seviyeleri ve mevsimsel talep degisiklikleri U.S. Gulf Coast kerosene fiyatlarini yakindan
etkileyebilmektedir.

Temmuz U.S. Gulf Coast Kerosene- Type Jet Brent Petrol Fiyatlari
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Havayollari sirketleri petrol fiyatlarindaki artistan etkilenmemek igin neler yapiyor?

Havacilik sektoriinde faaliyet gosteren havayolu sirketleri petrol fiyatlarindaki hareketlere karsi verdigi tepkiler
olduk¢ca onemlidir. Sirketler, yakit ihtiyaclarinin belirledikleri bir kismini finansal hedge ederek beklenmedik
durumlara karsi koruma saglamaktadir. Ayrica filolara yeni nesil ucak olarak eklenen ucaklarin verimli olmalari yani
diger ucaklara karsi yakit tasarrufu saglayan modellerin toplam filo icerisindeki payin artmasi maliyetleri kontrol

altinda tutmaya yardimci oluyor.

Tiirk Hava Yollar1 & Pegasus Havayollari ve Global Hava Sirketlerinin Hedge Oranlari
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Kaynak: Sirket Sunumlari

Global hava yollari sirketlerine kiyasla, Tirk Hava Yollari ve Pegasus orta seviyede hedge oranlariyla daha dengeli
bir strateji izliyor. Dengeli hedge stratejisi, maliyet artislarina karsi belirli bir koruma saglarken, olumlu piyasa
kosullarinda (6rnegin yakit fiyatlarinin diismesi) sirketlerin daha esnek olmalarini saglyor.
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E Yurt i¢i Havacilik Sektoriinde Banka ve Kredi Karti Harcamalari

Banka ve Kredi Karti Harcama Verileri (Milyar TL) Havayollar Banka ve Kredi Karti islem Adedi (Milyon)
250 217 45 40
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#2024 yili verileri Ocak-Agustos dénemini kapsamaktadir. *2024 yili verileri Ocak-Agustos dénemini kapsamaktadir.

Grafikte gorduglimuiz lizere, 2020-2024 yillari arasinda banka ve kredi karti harcamalarinin havayolu sektoriinde
onemli 6lctde arttigini sdyleyebiliriz. Bu harcamalardaki artis hem talep hem de sektoriin blylmesi agisindan
onemli ipuclari vermektedir. Sektor dinamikleri agisindan yorumlayacak olursak, 2020 yilinda Covid-19 nedeni ile
ciddi bir darbe alan havacilik sektériinde gergeklestirilen harcamalarin da duraganlastigini gériiyoruz. Ancak, 2021
yilindan itibaren hem yurt ici hem de yurt disi seyahatlerin yeniden baslamasi tiketici harcamalarinin yeniden
ylkselmesine neden olmustur.

Ayrica havacilik sektériinde harcamalarin artisinda enflasyonun ve bilet fiyatlarindaki ylikselisin de etkili oldugunu
diisintyoruz. Soyle ki; Turkiye’de 2021 sonrasi enflasyonun artmasi, bilet fiyatlarinin yikselmesine neden oldu.
Bankalar Arasi Kart Merkezi (BKM) verilerine gore 2014 yilinda ortalama 312 TL olan bilet fiyatlari 2024 yilinda 6.830
TL'ye kadar yiikselmistir. Bu artis %2088 oraninda bir artisa tekabiil etmektedir (2014-2024 bilesik TUFE atist %950
seviyelerindedir). Bilet fiyatlarindaki artisin TUFE artisinin {izerinde olmasi havacilik sektérii gelir biyiimesi
acisindan destekleyici olmustur.

Enflasyonunun artmasi ile havayollari harcamalarinin artmasinin nedenleri arasinda; zorunlu seyahatler,
enflasyonist ortamda gelecekte fiyatlarin daha da ylikselecegi beklentisi ve bazi rotalar (uluslararasi seyahatler) igin
alternatiflerin sinirh olmasi yani havayollari disinda bir ulasim aracinin olmamasi durumlarinin oldugunu
dislnlyoruz.

Kisaca havacilik sektoriine yonelik harcamalarin vyillar itibariyle artmasini sirketler agisindan olumlu olarak
yorumlarken o6nimizdeki yillarda da havacilik harcamalarinda s6z konusu artis trendinin devam etmesini
bekliyoruz.
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Pegasus’u Endeks Uzeri Getiri ve hisse basina 369,90 TL hedef fiyat
ile aragtirma kapsamimiza aliyoruz. Hisse 2025 yili tahminlerimize
gore 5,3x FD/FAVOK carpani ile islem gériiyor. Sirketi i) diinyadaki
en karh low cost (dusik maliyetli) model havayollarindan biri olmasi
ii) yeni ucak alimlariile filosunu etkin bir sekilde kullanmasi iii) geng
filo yapisi ve artan ugus destinasyonlari ile desteklenen biliyiime
goriinimi nedeniyle temel olarak begeniyoruz. Ayrica Pegasus,
merkez olarak kullandigi Sabiha Gokg¢en Havalimani’'nda yapilan
yeni pist ile d6nimizdeki yillarda cift pist ucarak ucus kapasitesini
artirabilecek.

Pegasus, 53 lilkede 35 i¢ hat, 106 dis hat olmak lzere toplamda 141
destinasyonda ugus hizmeti veriyor. Filo blyukligd 30 Haziran
2024 itibariyle 108 ucak seviyesinde olan Pegasus ayni zamanda
tim havayolu sirketleri arasinda en geng filolardan birine sahip.
2023 yilinda TL bazinda %65 ciro biyiimesi ve %53’liik FAVOK
blylimesi gerceklestirerek dusik kura ragmen enflasyonu
karsilayacak bir performans gostermeyi basaran sirketin bu
performansini orta vadede siirdiirebilecegine inaniyoruz. Sirketin
2024 sonunda 973 milyon Euro, 2025 sonunda ise 1.084 milyar Euro
FAVOK elde etmesini éngdriiyoruz. Mevsimselligin oldukca etkili
oldugu havacilik sektortinde, Ocak-Agustos verilerine gore yolcu
sayisini gecen vyilin ayni donemine kiyasla %19 artirmayi
basarabilen sirketin yolcu sayisi verilerinin istikrarli bir sekilde
artmaya devam ettigini ve pandemi 6ncesi donemi yakalayan yolcu
sayllarinin  blylimenin devam edecegine isaret ettigini
diisiinliyoruz. Pandemi sonrasi donemde Pegasus'un uluslararasi
hatlarda hizli bir blylime kaydetmesinin ardindan, 2024 yilinda
yeni ucus destinasyonlari ve filoya katilacak yeni ugaklarla maliyet
avantaji saglamasini ve pazar agini genisletmesini bekliyoruz. Sirket
ic hatlarda, Sabiha Gokcen Havalimani'nin kapasite artirrmiile 2023
yihina benzer bir bilylme trendi yakalanabilir. Sabiha Goékgen
Havalimaninda agilan ikinci pistin simdilik sadece teorik olarak
sirket kapasitesini artirdigini séylemek mimkin, fakat pratikte
kapasitenin reel olarak iki katina c¢ikmasinin yatirmlarin
tamamlanmasi ile miimkiin olacagini da hatirlatmak isteriz.

Katalistler, i) yeni acilan hatlar ile cironun bliyiimeye devam edecek
olmasi, ii) hizli ve gevik bir operasyon modelini benimsemeleri, iii)
filo dagilimindaki kirtlimin Airbus modeli nezdinde olmasi nedeniyle
ucak bakimi metotlarinin fazla degismemesi.

Baglica risk faktorleri, i) yakit fiyatlarindaki dalgalanmalar, ii)
regllasyon ve uyumluluk riskleri, iii) ekonomik dalgalanmalar iv)
jeopolitik ve givenlik riskleri v) Ajet’in diisiik maliyetli havacilik
modelini benimsemesi sebebiyle ilerleyen vyillarda rekabetin

artmasi.

10

Pegasus Havayollari

52% Getiri Potansiyeli
Oneri, Hedef Fiyat ve Kotasyon Detaylari

Bloomberg Ticker

Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hisse Basina Fiyat, TL 244,00
Hisse Bagina Hedef Fiyat, TL 369,90
Getiri Potansiyeli 52%
Fiili Dolagim Oram 42,44%
Piyasa degeri, milyon TL 122.000
Piyasa degeri, milyon ABD dolari 3.237
BIST-100 Endeks Agirhigi 1,88%
BIST Tim Endeks Agirlig 1,42%
Yabanci Yatinmei Orani 2333%
Emeklilik Fonlar Oram 16,75%
Yatinim Fonlari Qrani 10,15%

Kaynak: Matriks, PhillipCapital Arastirma
Fiyat ve piyasa degeri 17 Eylil itibariyla

Finansallar, Milyon € 2023  2024T  2025T
Gelirler 2670 3.210 3.555
Gelir Blylmesi 12% 17% 11%
Esas Faaliyet Kari 538 610 658
Esas Faaliyet BlyGmesi -2,93% 13,31% 7,85%
Esas Faaliyet Marji 20,2% 19,0% 18,5%
FAVOK 838 979 1.084
FAVOK Marj 31,4% 30,5% 30,5%
Net Kar 790 453 412
Net Kar Biylmesi 83% -43% -9%
Net K&r Marji 29,6% 14,1% 11,6%
Net Borg 2.597 2.523 2.771
F/K 3,2 71 79
FD/FAVOK 7,0 5,8 53

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma

Hisse Sayisi (milyon) Oran
Esas Holdng AS. 283.284.475 56,66
Diger 216.715.525 43,34
Toplam 500.000.000
Kaynak: Sirket Verisi
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BIST 100 Rélatif, (sag) Hisse Fiyati, TL (sol)

Kaynak: BiST, Finnet

la 3a 6a 1y

Nominal 10,2% 3,0% 53,9% 485%

Rélatif 13,5% 13,7% 37.5% 212%

islem Hacmi milyon $ 48,2 53,3 63,4 614
Kaynak: BiST, Finnet

Roni CILBIYIK

roni.cilbivik@phillipcapital.com.tr

Banu Dirim

banu.dirim@phillipcapital.com.tr
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+ Pegasus Filo Detaylari

Pegasus, Tilrkiye’de en genc ve global distk maliyetli havayolu sirketleri arasinda ortalama 4,5 yil ile
en genc filolardan birine sahip. Sirket toplamda 6 adet ucaga sahipken 83 adet ugak finansal kiralama,

Airbus & Boeing Kinlimi: 19 adet ucak operasyonel kiralama yoluyla filoya dahil edilmistir. Haziran sonu itibariyle toplam filo

%90’74/%9’26 . .. se W ee . . . . . .. . . . . . .
buyiikliigli 108 ucak seviyesindedir. Sirket, filosunu sirekli buylterek kapasitesini artirma
hedefindedir. Bu hedefleri dogrultusunda 2024 yilinda, toplamda 16 yeni ugak almayi planlarken filoda
bulunan mevcut ugaklarindan 8 tanesini filodan ¢ikarmayl planlamaktadir. Boylelikle, koltuk
kapasitesinde %11 civarinda bir artis beklenmektedir.

Filo blylklugl 2024 yil sonunda 118 ucak olarak planlanmaktadir.
42 adet A320 neo (hepsini teslim aldi) ve 108 adet A321 neo (45 adet teslim aldi) siparisi teslim planina
gore devam ediyor. Mevcut siparisler sirketin blylimesini desteklemektedir.

PGSUS filo biiyikligi Yilin geri kalaninda 11 adet A321neo’nun teslim alinmasi, 1 adet B737-800 ’‘iin filodan cikmasi

2G24 sonunda 108 ugcak .. - .

o Ongorulmektedir.
seviyesinde bulunuyor.

Filonun ortalama koltuk sayisi 2021’deki 191’den 2029’da 228’e ylikselecektir.

» Sirketin finansal kiralama yolu ile kiraladigi ugaklarin sayisinin, operasyonel kiralama yoluyla
kiraladigi ugak sayisindan daha yiiksek olmasinin dederlendirmesini yapacak olursak; her ne
kadar sirkete esneklik kaybi yaratiyor olsa da uzun vadede ugaklara sahip olmasindan ve
maliyet kontroliiniin sirketin elinde olmasindan dolayi olumlu olarak degerlendiriyoruz.

> Sirketin 98 adet Airbus ucagl bulunurken 10 adet Boeing ucagl bulunmaktadir. Airbus
ucaklarinin modelleri A320ceo, A320neo ve A321neo’dur. Neo ucaklarin filo icerisindeki artan

Sahip Olunan: 35,71 payi yakit tiketiminde sirkete istikrarl bir bicimde verimlilik saglamaktadir.

Fin. Kiralama: %75,24

Yeni eklenen ugaklarin verimli olmalan ve 6zellikle de yakit tiiketimlerinin eski ucaklara nazaran
daha diisiik olmasi maliyetlerin kontrol altinda kalmasini saglyor. Son zamanlarda jet yakitlarinda
meydana gelen artis yeni gelen ugaklarin daha az yakit kullanmasi neticesinde sirkete kiyaslamali bir
rekabet avantaji sagliyor. Son zamanlarda motor problemlerinden negatif olarak etkilenen sirketlere
kiyasla Pegasus’un bu durumdan farkli markal ugak motorlari kullanmasindan dolayi etkilenmedigini
soylemek mimbkiin. Sirketin ucak tedarigi slirecine baktigimizda Airbus ugaklarinin teslimatlarinin sinirl
gecikmelerle gerceklesmesi de sirkete olumlu olarak yansidi.

Op. Kiralama: %19,05

A32neo ve A321neo Filo Geligimi Filo Dagilimi
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Pegasus Yolcu istatistikleri

Mevsimselligin oldukga etkili oldugu havacilik sektoriinde Pegasus’un 2024 yilinin ilk yarisinda glicl bir
performans sergiledigini sdylemek mimkiin. 2024’Un ilk ceyreginde 2023’ln ilk ceyregine kiyasla yolcu
sayisini %28 oraninda artiran Pegasus, yilin ikinci ceyreginde de glicli gorintiisiinii koruyarak 2023’in
ikinci ceyregine gore %20 oraninda artisla 17,41 milyon yolcu tasidi. Aciklanan son verilere gore,
Pegasus 2024 Ocak-Agustos doneminde gectigimiz yila kiyasla %19 artisla 24,65 milyon yolcu tasidi.

i¢ hatlarda giiclii biiyiimesini koruyan sirketin 6zellikle diisiik maliyetli bir is modeli benimsemesi
nedeniyle 6nimizdeki donemde de bu performansini sirdirebilecegini ve 2024 yil sonunda 2023’{in
Uzerinde bir blylime gerceklestirebilecegini dislinliyoruz.

Dis hatlarda ise, ucus agina eklenen destinasyonlar sayesinde 2024 ve 2025 yilinda dis hatlar yolcu
sayisinda pozitif gérinimuni devam ettirmesini bekliyoruz. 2023 yilinda 31,9 milyon ylcu tasiyan
Pegasus’un 2024 yil sonunda 37 milyon yolcuya, 2025 yil sonunda ise 39,5 milyon yolcuya ulasmasini
tahmin ediyoruz.
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PGSUS AKK (Arz Edilen Koltuk) Gelisimi

Havayolu sirketlerinde kapasiteye dair 6nemli bir gosterge olarak kabul edilen Arz Edilen Koltuk Kilometre (AKK)
toplam koltuk sayisi ve ugulan mesafenin ¢arpilmasi ile hesaplanmaktadir. Pegasus’un toplam AKK’si 2023 yilinda
%22 oraninda artis gosterdi. Agiklanan son verilere gore, 2024’Un ikinci ¢eyreginde dis hat AKK %9 artis
kaydederken, i¢c hat AKK %21 oraninda artti.

2024 yilinin yarisina baktigimizda 31,1 milyar olarak gergeklesen AKK verisine gore gectigimiz yilin ayni dénemine
kiyasla yillik %19’luk bir artis gbz 6niine ¢ikiyor. 2024 yilini toplam AKK’'de %12-%14 arasi artis ile tamamlamayi
hedefleyen Pegasus’un ikinci ceyrekte AKK'nin daha giiclii oldugu varsayimi ile yili 60,0 milyar AKK ile
tamamlamasini bekliyoruz.

Pegasus’'un AKK basina vyakit tlketimi verilerinin dists egilimi igerisinde bulunmasini pozitif olarak
degerlendiriyoruz. Soyle ki; sirket AKK basina yakit tiiketimini dislirerek daha az yakit tliiketiminden dolayr maliyet
tasarrufu, yakit maliyetlerindeki dislisten dolayi elde edilecek karin artmasindan dolay kar artisi ve distk yakit
tiketimi ile sektorde daha gligli bir konuma erisebilmesinden dolayi rekabet avantaji saglayabiliyor.

AKK (ARZ EDILEN KOLTUK KiLOMETRE) GELiSiMi
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AKK=Toplam Koltuk Sayisi X Ugulan Mesafe (KM)

RASK ve CASK

RASK degeri havayolu sirketinin AKK (arz edilen koltuk km) basina birim gelirini, CASK degeri ise havayolu sirketinin
AKK basina birim giderini ifade etmektedir.

Pegasus’un 2023 yili sonunda RASK-CASK farki 0,89 Euro cent ile tarihi ortalamanin yaklasik 2 kat Gzerinde
kaydedildi. Kisacasi Pegasus’un her bir kilometre basina disen koltuk basina maliyetinden daha fazla gelir elde
ettigini ve dolayisiyla karli calistigini goériilyoruz. Oniimiizdeki dénemlerde de bu makasin yiiksek bir bicimde
kalacagini diistiniiyoruz.

RASK ve CASK Gelisimi

Euro Cent
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PGSUS Toplam Yan Gelirler ve Yolcu Basina Yan Gelirler

Yan gelirlerin LCC (Low Cost Carrier) modeli benimseyen Pegasus igin olduk¢a 6nem atfettigini disiinlyoruz. 2018
yiinda 11,6 Euro olan kisi basina yan gelirlerin, bagaj, yiyecek ve ucak ici hizmet Ucretleri ile 2023 yilinda 25,4
Euro'ya yukseldigini gordik. Dolayisiyla sirket yiliksek yan gelirlere ile operasyonel karliligi maksimize etme
potansiyeline erisebilir. Kabin bagajiicin ticret alma uygulamasinin baslamasiyla birlikte ek gelir artisini sirdlirmesini
bekliyoruz. Yan gelirler 2023 yilinin sonunda toplam gelirlerin %30'unu olusturmustu.
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& 1Y24 Degerlendirmesi

Gelirler Maliyetler
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Pegasus Havayollari, 1Y24 doneminde gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %87 diistisle 9 milyon Euro net kar
elde etti. Ancak geyreksel bazda, euro bazinda gectigimiz yilin ayni ¢eyregine kiyasla karini %23 oraninda artirdi.
FAVOK marji 2G24’de %30 hedefinin lzerinde kaldi; Sirket 1Y24 déneminde 268 mn Euro (1Y23: 290 mn Euro)
FAVOK elde ederek tamamladi. Sirketin gelirleri ise 1Y24 déneminde %17 artarak 1.282 mn Euro olarak gerceklesti.

2024/06 déneminde one ¢ikanlar...

i) Bu donemde gelirler euro bazli %17 artarken i¢ hat gelirleri %33 artis gosterdi. ii) Yan gelirlerin ciro igerisindeki
payi artmaya devam etti. Misafir basina yan gelir 2C24'te 28 Euro olarak gerceklesti. iii) Personel giderleri yillik %37
artisla 194 mn Euro olarak gercgeklesti. iv) Nakit pozisyonu 2023 yil sonunda 512 milyon Euro iken Haziran 2024
sonunda 579 mn Euro seviyesine yikseldi. v) Doluluk orani 2GC24'te %87,5, 1Y24'te %87,3 diizeyinde olustu. vi)
Toplam AKK gecen yila gore 2C24'de %11, 1Y24’de %19 artti. Dis hat AKK 2C24'te yillik bazda %9 artarken, 6 aylik
donemde de %19 bliyiime gosterdi.
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E Degerleme

Degerleme Ozeti (Milyon EUR)

2024 Tahmini FAVOK 979
2024 FD/FAVOK Ort. 7,1
Hedef Firma Degeri 6.950
Net Borg 2.483
Hedef Piyasa Degeri 4.467
Hedef Piyasa Degeri (min TL) 184.948
Sermaye 500
Hedef Fiyat (TL) 369,90
Mevcut Fiyat (TL) 244,00
Getiri Potansiyeli (%) 52%

Kaynak : PhillipCapital Arastirma

Piyas Degeri FIK FD/FAVOK

(Milyon Euro) 20241 2025T 20241 2025T
Easyjet Plc 4.400 7.9 7,1 2,6 2,4
Ryanair Holdings Plc 16.802 111 8,8 53 4,6
Jetblue Airways Corp 2.060 - - 13,0 7,0
Southwest Airlines Co 17.184 145,6 24,3 10,1 5,8
Wizz Air Holdings Plc 1.223 55 4,1 4,9 4,0
Cebu Air Inc 19.045 3,2 2,1 6,6 53
Ortalama 34,7 9,3 7,1 4,9
PGSUS 3.187 7,1 7,9 58 53
Prinv (iskonto) -79% -15% -17% 9%

Kaynak :Bloomberg, PhillipCapital Arastirma
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PGSUS

Finansal Veriler

Milyon Euro 2022 2023 20241 2025T 2026T
Ciro 2.449 2.670 3.210 3.555 3.982
Ciro Bliylimesi 140,4% 12,1% 16,9% 10,8% 12,0%
Esas Faaliyet Kari 554 538 610 658 737
Esas Faaliyet Kar Bliylimesi - - 13,3% 7,9% 12%
Esas Faaliyet Kar Marji 23% 20% 19,0% 18,5% 19%
FAVOK 835 838 979 1.084 1.214
FAVOK Biiyiimesi 285,0% 0,4% 16,8% 10,8% 12,0%
FAVOK Mariji 34,1% 31,4% 30,5% 30,5% 30,5%
Vergi Oncesi Kar 381 370 412 374 419
Vergi Gideri -28 -420 -41 -37 -42
Net Kar 431 790 453 412 461
Net Kar Buyumesi - 83,3% -42,7% -9,1% 12,0%
Net Kar Marji 17,6% 29,6% 14,1% 11,6% 11,6%
Net Borg 2.423 2.597 2.523 2.771 2.984
Net isletme Sermayesi -113 -116 -163 -180 -202
F/K 6,92 3,2 7,1 7,9 7,0
FD/FAVOK 6,90 7,0 5,8 5,3 4,7
Ozkaynak Karlilig 33,4% 61,2% 23,9% 18% 17%

Kaynak: Sirket Bilgileri,PhillipCapital Arastirma
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Tiirk Hava Yollar’ni Endeks Uzeri Getiri ve hisse basina 473,60
TL hedef fiyat ile arastirma kapsamimiza aliyoruz. Sirket 2025
tahminlerimize gore 3,5x FD/FAVOK c¢arpani ile islem
gormektedir. Sirketi, i) dlinya genelinde genis bir ugus agina sahip
olup, Istanbul'un stratejik konumu sayesinde transit yolcu
trafigini artirmasi, ii) Ylksek kaliteli hizmetler ve musteri
memnuniyeti iii) Cesitlendirilmis gelir kaynaklari (kargo), iv) gliclii
finansal performans ve operasyonel verimliligi ile temel olarak
begeniyoruz.

2024 yih ikinci g¢eyrek itibariyla filosunda toplamda 458 ugak
bulunduran Tirk Hava Yollari, yurt igi ve yurt disinda yolcu ve
kargo hava tasimaciligi faaliyeti ylritmektedir. Sirket 130 Ulkede
296 noktaya u¢maktadir.

Toplam gelirlerini artirmayi basarih bir sekilde devam ettiren Tiirk
Hava Yollari 2023 yilinda yolcu gelirlerini yillik %75 artisla 426,8
milyar TL'ye, dolar bazinda ise %24 artisla 17,7 milyar ABD
dolarina yiikseltti. Gliglu kalan yolcu talebi ile yolcu sayisi da %16
artisla 83,4 milyon kisiye ulasti. Tlrk Hava Yollari’nin diinyanin en
cok llkesine ugan havayolu unvanini elinde bulunduruyor olmasi
ve IGA Istanbul Havalimani’nin biiyiimeye elverisli bir konumda
olmasi sebebiyle kapasitesini etkin bir bicimde yonetebiliyor
olmasi, dnuimuzdeki donemlerde Turk Hava Yollari’'na 6nemli
avantajlar saglamaya devam edebilir.

Filosunda 25 adet kargo ugagi bulunduran Tiirk Hava Yollari, 2024
2.Ceyrek IATA verilerine gére UKTK (Ucretli Kargo Ton Kilometre)
bakimindan dinyada ilk ¢ hava kargo taslyicisindan biridir.
Tirkiye'nin kiresel bir merkez olarak ideal konumu ve artan
ticaret hacmi, hizlh blylyen ekspres kargo segmentinde yer
almasi ve Asya’da ortakhk girisimleri ve ticari ortakliklarla
blylme firsati sirkete kargo tasimaciliginda oldukga biyiik bir
avantaj saglamaktadir.

Katalizorler; i) mevsimsellik etkisinden dolayi 2. ve 3. ¢ceyreklerde
glcli operasyonel sonuglar kaydedilmesi, ii) tasinan kargo
miktarlarinda beklenti Uzerinde artis, iii) Pandemi sokunun
ardindan gli¢li bir toparlanma ile pazar payinin artmasi, iv)
Dinya’nin en gok Ulkesine ugan havayolu olmasi.

Baslica risk faktorleri; i) Orta Dogu'daki tansiyonun talep ve
doluluk oranlarini etkileyebilmesi ii) Yiksek enflasyon ve doviz
dalgalanmalarinin maliyet yapisini ve operasyonel giderleri

negatif anlamda etkilemesi iii) petrol fiyatlarindaki yliksek seyrin
devam etmesi iv) GTF motor sorunlari.
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Turk Hava Yollan
63% Getiri Potansiyeli

Oneri, Hedef Fiyat ve Kotasyon Detaylan

Bloomberg Ticker THYAOTI
Oneri Endeks Uzeri Getiri
Hisse Bagina Fiyat, TL 290,50
Hisse Bagina Hedef Fiyat, TL 473,60
Getiri Potansiyeli 63%
Fiili Dolagim Orani 50,33%
Piyasa degeri, milyon TL 400.890
Piyasa degeri, milyon ABD dolan 11.829
BIST-100 Endeks Agirhig 7.33%
BIST Tum Endeks Agirlig 5,51%
Yabanc Yatinmci Oram 24,85%
Emeklilik Fonlari Orani 7,72%
Yatirim Fonlari Oram 5,16%
Kaynak: Matriks, PhillipCapital Arastirma
Fiyat ve pivasa degeri 17 EVUl itibaryla
Finansallar, Milyon $ 2023 20247 20257
Gelirler 20942 22.680 24.228
Gelir Buytmesi 13,7% 8,3% 6,8%
Esas Faaliyet Kan 2.859 3.289 3.271
Esas Faaliyet Bluylmesi 2,88% 15,03% -0,54%
Esas Faaliyet Marji 13,7% 14,5% 13,5%
FAVOK 4.708 5.216 5.451
FAVOK Marj 22,5%  23,0% 22,5%
Net Kar 6.021 2.504 2.481
Net Kar Blylmesi 121% -58% -1%
Net Kar Marji 28,8% 11,0% 10,2%
Net Borg 8.246 8.591 9.951
F/K 1,9 4,9 49
FD/FAVOK 4,8 3,7 3,5
Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma
Hisse Sayisi (milyon) Oran
Tirkiye Varlik Fonu 677.884.849 49,12
Diger 702.115.151 50,88
Toplam 1.380.000.000
Kaynak: Sirket Verisi
350,00 30%
300,00 L 209
250,00
200,00 10%
150,00 - " 0%
100,00 .
50,00 [ -10%
0,00 ~ T T T — -20%
0923 1223 0324 06 24 09 24

BIST 100 Rélatif, (sag) — Hisse Fiyati, TL (sol)

Kaynak: BIST, Finnet

la 3a ba ly
Nominal -2,2% -6,4% 8,2% 27,9%
Rolatif 0,8% 3,3% -3,3% 4,4%
islem Hacmi milyon $ 228,2 2547 299.8 313,1

Kaynak: BIST, Finnet

Roni GiLBIYIK
roni.cilbiyik@phillipcapital.com.tr
Banu Dirim
banu.dirim@phillipcapital.com.tr
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é Tiirk Hava Yollari Filo Detaylari

Yeni nesil ugak sayisi: 149 1Urk Hava Yollari toplamda 126 adet genis gévde, 307 adet dar gévde ve 25 adet kargo ucagi olmak
Uzere toplamda 458 adet ucaga sahiptir. Ucaklarin 135 adedi sirketin kendi sahip oldugu ucaklar iken
202 adedi finansal kiralama yoluyla filoya dahil edilmistir.

Sirketin ortalama filo yasi 9,8dir.

2024 yilvigin yil sonu filo blylklGgu yaklasik 484 ucak olarak beklenmektedir, 52 giris ve 8 gikis ile 2023
sonunda 440 ugaktan net bir artis olacaktir. Yeni girislerin yaklasik 10'u Alet igin, 5'i kargo icin ve geri
kalani Turk Hava Yollari icin olacaktr.

Airbus & Boeing
Kirilimi: %55/%45

Sahip Olunan: %29 Sirket Temmuz 2024'de filosunda yer alan PW1100G-JM tipi motora sahip A320/321NEO ucaklarindaki
motor kaynakli operasyonel sorunlarin etkisini azaltmak amaciyla International Aero Engines (lAE) ile
olan anlasmalarinin revize edilerek olusan zararlarin tazmin edilmesine yonelik uzlasmaya vardi.

Finansal Kiralama: %44

Operasyonel
Kiralama:%26

Filo Dagilimi
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60 49
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Kaynak: Yatirimci Sunumu
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|i| Tiirk Hava Yollari Yolcu istatistikleri

Pandemi sonrasi gliclli kapasite artislari ve talebin etkisiyle sirket 2023’te 83,4 milyon yolcu sayisina ulasti. Boylelikle
toplam yolcu sayisi 2022'nin %16,1, 2019’un ise %12,2 lizerinde gerceklesti. 2024 yilinin 2. ceyreginde tasinan yolcu
sayisi bir dnceki yilin ayni ddnemine gore %2 artisla 22 milyon kisiye ulasti ve bdylelikle yilin ilk yarisinda ise toplam
yolcu sayisi %4,8 artisla 40,6 milyon oldu. Aciklanan son verilere gore, Tirk Hava Yollari 2024 Ocak-Agustos
doneminde gectigimiz yila kiyasla %2,5 artisla 57,3 milyon yolcu tasidi. Tirk Hava Yollari genis ugus agi sayesinde
bolgesel risklere karsi operasyonel esneklik gdsterebiliyor. 2024 yilinin toplaminda sirketin yaklasik 92 milyon yolcu,
2025 yilinda ise yaklasik 101 milyon yolcu sayisina ulasmasini bekliyoruz.
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THYAO Gelir Dagilimi

THYAO GELIiR GELiSiMi (MiLYON USD) SEGMENT BAZINDA GELIR DAGILIMI %

HYolcu mKargo mDiger
619

400 8 %1300  %0,30

374 2024/06 2023/06
1.688 284

1.635
11.167

8.421

HYolcu mKargo mTeknik ' Diger

2019 2022 2023 2024/06

Kargo Gelirleri

Bilindigi Gzere pandemi donemine girmemiz ile birlikte hem kiiresel hem de yerel havacilikta yolcu tasimaciliginin
sirketlerin operasyonel karliigini asagl yonde baskiladigini gérmistik. Ancak Tirk Hava Yollari glgli kargo
faaliyetleri ile rakiplerinden pozitif ayrismisti. Hatirlanacagi lizere kargo gelirlerinin ciro icerisindeki payl pandemi
doéneminde %40 seviyelerine kadar ylkselmisti. 2023 yilinda ise bu oran %12,4 seviyesine geriledi. 2024 yilinin ilk
yarisina baktigimizda ise, kargo gelirlerinin toplam ciro icerisindeki pay1 %15,7’ye yikseldi (6A23: %12,5).

Bu nedenle, kargo tasimaciliginin sirket icin oldukca 6nemli oldugunu distniyoruz. THYAO 2023 yili sonunda
kargoculuk faaliyetlerinden dolar bazinda 2022'ye kiyasla %30,5 oraninda daha az gelir elde etti fakat kargo
gelirlerindeki diislis 2023’(in son ¢eyreginde %3 diizeyinde yavasladi. 2024’ln ilk yarisina baktigimizda ise kargo
gelirlerinin gectigimiz yilin ilk yarisina kiyasla dolar bazinda %37,3 oraninda artmasi kargo tasimaciliginin
onimuzdeki yillarda sirkete farkh bir hikdye yaratacagi gérisindeyiz. 2024/06 déneminde kargo operasyonlariicin
destekleyici bir trafik ve getiri ortami karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak, kargoculuk dinamiklerinin kirilgan olmasi, 2024
yil sonu tahmini igin kesin yorum yapmayi zorlastiran etkenler arasinda bulunuyor.
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THYAO AKK (Arz Edilen Koltuk Kilometre) Geligimi

THYAO AKK (ARZ EDILEN KOLTUK KILOMETRE) GELISiMi

234.839

250.000

187.696

200.000 182.031

170.092 173.073

150.000

100.000

AKK (milyon)

50.000

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024/06

AKK=Toplam Koltuk Sayisi X Ugulan Mesafe (KM)

Ozellikle 2020 yilinda pandeminin etkisiyle kesin bir diisiis gérdiigiimiiz AKK verisinde 2021 ve 2022 yillarinda
kismen toparlanma gorintlisi géz online ¢ikmistir. 2023 yil sonunda sirketin pandemi etkilerini atlatmasini ve
pandemi 6ncesi donemi asan AKK verisi elde etmesini olumlu olarak degerlendiriyoruz.

THYAO RASK (AKK Basina Birim Gelir) Gelisimi

THYAO RASK
9
7,92 7.77
8 ’ 7,35
7 6,06 6,32
6
v 5
0
<
< 4
3
2
1
0
2019 2021 2022 2023 2024/06
RASK=Toplam Yolcu ve Kargo Geliri / AKK

THYAO'nun AKK ve RASK verilerini inceledigimizde bu agidan da sirketin pandemi etkilerini atlattigini ve operasyonel
verimliligini ylksek seviyelerde tutmayi basardigini yorumlamak mumkiin. Sirket kriz dénemlerinde esneklik ve
uyum yeteneginin olmasi giigli bir performans sergiledi.

22




mPhillipCapital Sektor Raporu — Havacilik 18 Eyliil 2024

Your Partner In Finance

THYAO Birim Gider (CASK) ve Operasyonel Gider Kirilimi

THYAO Birim Gider Kirtlimi

779778

265256
1,02 1,06139 III
mml

Personel Akaryakit CASK

USc

O R N W H U1 O N 0 L

W2021 m2022 w2023 2024/06 Kaynak: Sirket Sunumu

Yukaridaki tabloda birim gider (CASK) kirilimi yer almaktadir. 2019-2023 yillari arasinda baktigimizda birim gider
icerisindeki en yiksek paya personel ve akaryakit kalemleri sahip oldugundan tablomuzda sadece bu kalemlere yer
verdik. Personel ve akaryakit giderleri Tiirk Hava Yollari’'nin operasyonel maliyetlerini 6nemli olclide etkilemistir.
Kalemler hakkinda ¢ok kisa bir degerlendirme yapacak olursak;

Personel giderlerini etkileyen en 6nemli faktor personel maaslarindaki artislardir. 2024 yilinda da 6zellikle personel
giderlerinde artis yonli baskinin devam etmesini bekliyoruz.

Akaryakit: Kiiresel akaryakit fiyatlarindaki dalgalanmalardan ve operasyonlarin artmasindan kaynakh akaryakit
giderlerinin artmaya devam etmesini 6ngoriiyoruz.

THYAO Operasyonel Gider Kirilimi
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& 1Y24 Degerlendirmesi

Gelirler Maliyetler
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FAVOK Net Dénem Kan
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Tiirk Hava Yollari, 1Y24 déneminde gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %34,7 oraninda artisla 1,17 milyar ABD
dolari net kar elde etti. 1Y24 doneminde sirketin net kar marji %11,2 seviyesine yikseldi (1Y23 net kar marji: %9,1).

Toplam gelirlerde dolar bazh %10 artis... Sirketin 2C24 gelirleri gegtigimiz yilin ayni donemine kiyasla dolar bazinda
%10 oraninda artis gostererek 5,6 milyar dolar oldu. Boylelikle sirket 1Y24 dénemini 10,43 milyar ABD dolari gelir

elde ederek tamamladi.

Kargoculuk tarafinda giiglii goriiniim devam ediyor... Kargo gelirleri gliclii e-ticaret bliylimesiyle 2C24’de bir dnceki
yilin ayni geyreginde gore dolar bazinda %48 oraninda artarak 885 mn dolar oldu. 1Y24 dénemi itibariyle kargo
gelirlerinin toplam ciro igerisindeki payi %16 seviyesine ylikselirken bu oran gegtigimiz yilin ayni yarisinda %13 idi.

Segment bazh gelir dagihminda yolcu gelirlerinin azaldig dikkat ¢ekiyor... 1Y23 doneminde toplam gelir igindeki
payl %85 olan yolcu gelirleri, 1Y24 déneminde %81 oranina geriledi. Son aylardaki trafik verileri kargoculuk
faaliyetinin yolcu tasimacilig faaliyetine kiyasla daha giicli seyrettigine isaret ediyordu.

Ertelenmis vergi gelirinde artis bu ¢eyrekte dikkat cekti... 2C24 doneminde sirket 2,7 milyar TL ertelenmis vergi
geliri kaydetti.
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E Degerleme

Degerleme Ozeti (Milyon Dolar)

2024 Tahmini FAVOK 5.216
2024 FD/FAVOK Ort. 4.4
Hedef Firma Degeri 22.952
Net Borg 7.165
Hedef Piyasa Degeri 15.787
Hedef Piyasa Degeri (min TL) 653.598
Sermaye 1.380
Hedef Fiyat (TL) 473,60
Mevcut Fiyat (TL) 290,50
Getiri Potansiyeli (%) 63%

Kaynak: PhillipCapital Arastirma

Piyasa Degeri F/IK FD/FAVOK

(Milyon Dolar) ~ 2024T 2025T  2024T  2025T
LHAGR EQUITY 7.795 7,2 4,8 33 2,7
AAL US EQUITY 6.986 9,7 5,7 7,0 59
ALK US EQUITY 5.253 9,3 7,3 3,9 33
QAN AU EQUITY 7.418 7,1 6,5 3,6 3,3
Ortalama 8,3 6,1 4,4 3,8
THYAO 11.575 4,9 4,9 3,7 35
Prinv (iskonto) -42% -19% -17% -7%

Kaynak:Bloomberg, PhillipCapital Arastirma
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THYAO

Finansal Veriler

Milyon Dolar 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Ciro 18.426 20.942 22.680 24.228 26.166
Ciro Blyumesi 72,4% 13,7% 8,3% 6,8% 8,0%
Esas Faaliyet Kari 2.779 2.859 3.289 3.271 3.271
Esas Faaliyet Kar Bliylimesi 97% 3% 15,0% -0,5% 8%
Esas Faaliyet Kar Marji 15% 14% 14,5% 13,5% 13%
FAVOK 4.586 4.708 5.216 5.451 5.887
FAVOK Biyiimesi 52,3% 2,7% 10,8% 4,5% 8,0%
FAVOK Mariji 24,9% 22,5% 23,0% 22,5% 22,5%
Vergi Oncesi Kar 2.939 3.641 3.130 3.101 3.349
Vergi Gideri 214 2.380 626 620 670
Net Kar 2.725 6.021 2.504 2.481 2.617
Net Kar Bliyiimesi 184,2% 121,0% -58,4% -0,9% 5,5%
Net Kar Marji 14,8% 28,8% 11,0% 10,2% 10,0%
Net Borg¢ 9.364 8.246 8.591 9.951 11.299
Net isletme Sermayesi 125 -19 287 299 322
F/K 4,10 1,9 4,9 4,9 4,5
FD/FAVOK 4,70 4,8 3,7 3,5 3,3
Ozkaynak Karliligi 32,6% 47,7% 14,9% 13% 12%

Kaynak: Sirket verisi, PhillipCapital Arastirma
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Metodoloji

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik slire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri
ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket igin bu karar verilmisse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri beklendigini
gosterir. Elbette bu karar hissenin yikselecegini veya endeks lizerinde getiri saglayacagini garanti etmez. Rapor
yayinlandiktan sonra olabilecek her tirli konjonktiir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, diinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda gikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun gesitli sebepleri olabilir. Sirketin son verileri,
gelecege iliskin tahminler konusunda ge¢mise gére dnemli farkliliklar géstermeyecegini veriyorsa bu karar verilmis
olabilir. Sirketin hisse fiyati degerlemeler agisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir. Bir hisse igin
“Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagi ya da yukari yonli hareket yapmayacagi anlamina
gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde edilmesinin
beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktir degisimi bu karari degistirebilir

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif bir getiri
beklendigini gdsterir. “Endeks Alti Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki ylikselisleri
yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi mimkiindir. Bazi durumlarda, aslinda
orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da 6énemli bir haber, gecici bir kar artis haberi, ya da
kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri
Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir.

PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gdzden gecirir ve gerekli
goralduga anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngordiiglimiiz derecelendirme araliklarinin disina gikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler;
Ongori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler dnceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek
Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.
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