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Havacilik Sektor Raporu

Turk Hava Yollar &

Turk Hava Yollarn
Global Oyuncu

Turk Hava Yollar’ni (THYAO) 490,00 TL Hedef Fiyat ve %71 getiri

potansiyeli ile arastirma (coverage) listemize ekliyoruz.

*Degerlememizde indirgenmis Nakit Akimi (INA) kullanilmistir. Dolar bazli olan dederlemede AOSM %115 sabit

buydme orani %1 alinmistir.

Diinyanin En Cok Ulkesine Ucan Hava Yolu

1 Temmuz itibariyle 130 Ulkede 296 uluslararasi noktaya u¢makla birlikte
535 noktaya erisim saglayan THY, 129'u genis, 312'si dar govde olmak
Uzere 441 yolcu ucadl ve 21 kargo ucadlyla operasyonlarina devam
etmektedir. Ucus agi, dunya Uretiminin, nufusun ve ticaret hacminin %
90'1na ulasirken, sirket, yil sonunda filosunu 483 ucada c¢ikarmayi,
2033'te ise ucak sayisini 813’e yukselterek, yillik 171 milyon yolcu tasimayi

hedefliyor.
istanbul Havalimani Zirvede

2024 yilinda OAG verilerine gdre yolcu trafigi siralamasinda dunya 6.'s,

Avrupa 2'si olan istanbul Havalimani, EUROCONTROL tarafindan

yayimlanan 26 AgJustos—1 Eylul 2024'e iliskin Avrupa Havacilik
Raporu’'na gore ilgili ddnemde gunlUk ortalama 1.494 ucusla Avrupa'nin

en yogun havalimanlari arasinda ilk sirada yer ald..
Firsatlar & Riskler

i) planlanan arz edilen koltuk kapasite artislari, ii) kargo tarafindaki
gUclU seyreden performans, iii) AJet markasinin sundugu potansiyel, iv)
iyi seyreden turizm verileri katalizér olabilecek unsurlar arasinda yer

aliyor.

i) Petrol fiyatlarinda yasanabilecek yukari yénlU hareketler, ii) olasi

salgin hastaliklar, iii) jeopolitik gerginlikler risk unsurlari olarak éne

cikmaktadir.
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TURKISH
AIRLINES

Hedef Fiyat (TL): 490

1286
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Kapanis Fiyati (TL

Potansiyel Getir 1

Hisse Bilgileri

Sektor Havacilik
Bloomberg Hisse Kodu THYAOTI
Fiyat TL (16.09.2024) 28625
52-hafta fiyat arali (TL) 203-332
Piyasa Degeri (TL mn) 39%.025
Piyasa Degeri (USD mn) 11656
Hisse Saysi (mn] 1380,0
Firma Degeri (TL mn) 630236
Firma Degeri (USD mn) 18597
Net Borg (TL mn) 1521
Net Borg (USD mn) 6941
Jaylikortalama ginlik islem hacmi (TL mn) 85787
3aylik ortalama ginlik islen hacmi (USD mn) 2580

30 OIH/Piyasa Dederi (%) 2

3aylik ortalama hisse fiyati (TL) 29,6
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PEGASUS

Hedef Fiyat (TL): 384,4
Kapanis Fiyati (TL): 239
Potansiyel Getiri: %61

Hisse Bilgileri

Sektor Havacilik
Bloomberg Hisse Kodu PGSUSTI
Fiyat TL (16.09.2024) 239
52-hafta fiyat araligi (TL) 131-260
Piyasa Dederi (TL mn) 119.500
Piyasa Degeri (USD mn) 3526
Hisse Sayisi (min) 5000
Firma Degeri (TL mn) 216125
Firma Degeri (USD mn) 6377
Net Borg (TLmn) 90.625
Net Borg (USD mn) 2851
S aylikortalama gunlik islem hacmi (TL mn) 17817
Jaylkortalama gUnltk islem hacmi (USD mn) 535
3AOiH/Piyasa Degeri (%) 15
3Sayhkortalama hisse fiyati (TL) 2312
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Havacilik Sektor Raporu

Turk Hava Yollar &

Hizl Blylyen Yeni Nesil Hava Yolu

Pegasus Hava Tasimacihigi'ni (PGSUS) 384,40 TL Hedef Fiyat ve %61

getiri potansiyeli ile arastirma (coverage) listemize ekliyoruz.

*Degerlememizde indirgenmis Nakit Akimi (INA) kullanilmustir. Euro bazl olan degerlemede AOSM %9,3, sabit blyime

orani %1 olarak alinmistir.

Blyuyen Geng Filo

2024 yili 2. ceyrek sonu itibariyle filosunda 108 ugak bulunduran sirket
35'i i¢, 106's1 dis hattan olmak Uzere 53 Ulkede 141 destinasyona ugus
yapmaktadir. 2024 yilinin geri kalaninda 11 adet A32Ineo’'nun teslim
alinmasi, 1 adet B737-800'Un filodan ¢ikmasi 6ngdrulurken, yil sonunda
118 ucaga ulasiimasi bekleniyor. Ortalama koltuk sayisinin ise 2021'deki

191den 2029'da 228'e yUkselecegdi belirtildi.
Trafik Verileri Glicli Seyrediyor

Hem i¢c hatlarda, hem de global dlcekte trafik verileri iyi gelirken sirket

performansinda da bunun yansimalari goéruldld. 2024 yilinin 2.
ceyreginde toplam yolcu sayisi gecten yilin ayni ¢ceyredine gore %19
artisla 9,4 milyona, dis hat yolcu sayisi %15 artisla 58 milyona yukseldi.
Doluluk orani 6,2 puan artisla %87,5 olurken, dis hat doluluk orani 55
puan artisla %853 oldu. Yariyll bazinda ise 2024 yilinin ilk yarisinda
toplam yolcu sayisi %23 artisla 17,4 milyona dis hat yolcu sayisi %22
artisla 10,7 milyona yukseldi. Doluluk orani 4,6 puan artisla %873

olurken, dis hat doluluk orani 3,9 puan artisla %85,3 oldu.
Firsatlar & Riskler

i) planlanan arz edilen koltuk kapasite artiglari, ii) yan gelirlerdeki guclU
seyreden performans, iii) hem i¢ hem dis pazarda blUyUme alanina sahip
olmasi, iv) seyreden turizm verileri katalizér olabilecek unsurlar
arasinda yer aliyor. i) petrol fiyatlarinda yasanabilecek yukari yonlU
hareketler,

ii) olasi salgin hastaliklar, iii) jeopolitik gerginlikler risk

unsurlari olarak 6ne gikmaktadir.

TURKISH
AIRLINES

Hedef Fiyat (TL): 490

2

Kapanis Fiyati (TL): 286,25

Potansiyel Getiri: %71

Hisse Bilgileri

Sektor Havacilik
Bloomberg Hisse Kodu THYAOTI
Fiyat TL (16.09.2024) 28625
52-hafta fiyat arali (TL) 203-332
Piyasa Degeri (TL mn) 39%.025
Piyasa Degeri (USD mn) 11656
Hisse Saysi (mn] 1380,0
Firma Degeri (TL mn) 630236
Firma Degeri (USD mn) 18597
Net Borg (TL mn) 1521

Net Borg (USD mn) 6941

Jaylikortalama ginlik islem hacmi (TL mn) 85787
3aylik ortalama ginlik islen hacmi (USD mn) 2580
30 OIH/Piyasa Dederi (%) 2
3aylikortalama hisse fiyati (TL) 2996
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PEGASUS

Hedef Fiyat (TL): 384,4
Kapanis Fiyati (TL): 239
Potansiyel Getiri: %61

Hisse Bilgileri

Sektor Havacilik
Bloomberg Hisse Kodu PGSUSTI
Fiyat TL 16.09.2024) 239
52-hafta fiyat araligi (TL) 131-260
Piyasa Dederi (TL mn) 119.500

Piyasa Degeri (USD mn) 3526

Hisse Sayisi (min) 5000
Firma Degeri (TL mn) 216125
Firma Degeri (USD mn) 6377
Net Borg (TLmn) 90.625
Net Borg (USD mn) 2851
S aylikortalama gunlik islem hacmi (TL mn) 17817
Jaylkortalama gUnltk islem hacmi (USD mn) 535
3AOiH/Piyasa Degeri (%) 15
3Sayhkortalama hisse fiyati (TL) 2312
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Havacilik Sektoru

2019 yilinin Aralik ayinda Cin'de baslayan, Mart 2020'de tUum dunyaya yayilan coronaviris pandemisi
ardindan, kisa sUre énce maymun c¢i¢cedi virusune iliskin haber akisi havacilik sektérunde kisa vadeli
endiselere neden oldu. Maymun cigegdi virusu Afrika kitasinda yayilmaya baslarken, son zamanlarda Av-
rupa'da da gértlmeye basladigi medyada yer aliyor. Avrupa’da ilk vaka isvec tarafindan bildirilirken, bu
konuya iliskin DUnya Saglik Orgutl de acil kodu ile cagri yapti. Jeopolitik gerginliklere iliskin yogun ha-
ber akisina ilave olarak salgin riskine yonelik haberlerin de artmasi tekrardan “hava sahalari kapanir
mi ? Ugus kisitlamalari olur mu?” sorularini gundeme getirdi. Bu surecg icerisinde havacilik sektoru pay-

lari tarafinda bir miktar kar realizasyonlari gézlemlendi.
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Dunya Sagdlik Orgutd'nan maymun cicedi hastaligina iliskin ivedi bir sekilde yaptigi ylreklere su serpen
aciklamalar havacllik tarafinda dipten dénus sinyalini baslatti. Bilancolarin ikinci ceyrekte iyi gelmesi ile

ikinci ceyregin, UcuUncu ceyregin habercisi olmasi kisa vadeli katalizor etki yaratti.
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Peki Ya Sonrasi?

Ulastirma tarafini destekleyen unsurlardan biri turizm istatistikleri. Turkiye'nin turizm geliri, 2024 yilinin
ikinci ceyreginde gecen yilin ayni dénemine gore %11,8 artarak 14,9 milyar dolar olarak gergeklesti. Tur-
kiye'ye gelen turist sayisindaki artis ve turizm gelirlerinin etkisi de havalimanlarinin doluluk oranlarina
yansiyor. Ozelikle istanbul Havalimanin Avrupa'nin en yodun havalimanlari arasinda olmasi da bu goéru-

su destekler nitelikte.



2024 yilinda da yolcu trafik sayilarinda artis ve turizm gelirlerinin artarak devam etmesini bekliyo-
ruz. Bu durumun sektore katalist etki yaratabilecedi kanaatindeyiz. 12. Kalkinma Plani’'nda yer alan
daha fazla harcama egilimi olan ziyaretginin Ulkeye ¢ekilmesiyle ziyaretgi basina turizm gelirinin artiril-
masi ile sektorde yesil ve dijital donusumun gerceklestirilmesi temel amag olmasi ileriye ddonuk projek-
siyonlarda daha buyuUk potansiyele neden olabilir. Plan kapsaminda turizm gelirinin artarak devam et-
mesi beklenirken, 2028'de ise 100 milyar dolar olmasi hedefleniyor. Cumhurbaskani Yardimcisi Cevdet
Yilmaz da 5 Eylul 2024'teki OVP sunumunda “Bu yil sonu itibariyle hedeflerimizle uyumlu bir sekilde 60

milyar dolara yakin bir turizm geliri bekliyoruz.” seklinde a¢iklamalarda bulundu.
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2019 42.851.778 | 2020 | 15.169.371 -65% |2021| 30.309.722 100% |2022| 49.857.030 64% 2023| 55.874.176 12%
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TUIK tarafindan son aciklanan verilere gére Turizm geliri ikinci ceyrekte bir dnceki yilin ayni ceyredine
gore %11,8 artarak 14,9 milyar dolar oldu. Turizm gelirinin %15,9'u Ulkemizi ziyaret eden yurt disi ikametli

vatandaslardan elde edildi.

Kisi Basi Ortalama Harcama $ Gecelik Ortalama Harcama $

2022 Yilhk 971 85
Ceyrek | 977 77
Ceyrek 1l 883 89
Ceyrek [l 1.018 87
Ceyrek v 972 84

2023 Yillik 979 92
Ceyrek | 1.019 84
Ceyrek Il 951 101
Ceyrek [l 996 91
Ceyrek v 954 89

2024 Yillik
Ceyrek | 975 93
Ceyrek Il 924 101

Kultur ve Turizm Bakanlhgi tarafindan aciklanan sinir giris istatistiklerine gére, 2024 yilinin Ocak-Haziran
aylari arasindaki ilk 6 aylik doneminde uUlkemize gelen yabanci ziyaret¢i sayisinda, 2023 yilina gore %
10,33 oraninda artis yasandl. Yabanci ziyaretci sayisi, 21,6 milyona yukseldi. En ¢ok ziyaretci Rusya’'dan

geldi.



Ziyaretci Sayilan

2023

2024

Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eylul
Ekim
Kasim
Aralik
Toplam

2.005.967
1.870.414
2.335.728
3.321.824
4.500.242
5.584.021
7.148.044
6.660.700
5.786.027
4.987.112
2.525.345
2.483.756

49.209.180

2.047.027
2.294.579
2.701.244
3.611.244
5.130.119
5.860.446

21.644.659

Degisim (%)
2,05%
22,68%
15,65%
8,71%
14,00%
4,95%

2024 yill Temmuz ayinda Turkiye'ye en ¢ok ziyaretci gbnderen Ulkeler sirasiyla Almanya (%14,12), Rus-

ya (%12,58) ve Birlesik Krallik (%9,01) oldu. Ocak—Temmuz 2024 déneminde ise Rusya (%12,46) ve Al-

manya (%12,09) ilk siralarda yer aldi. Bu veriler, havayolu sirketlerinin bu Ulkelerden gelen turistlere

yoénelik hizmet ve pazarlama stratejilerini optimize etmeleri gerektigini gdsteriyor.

2024 yill Temmuz ayinda en fazla turist girisine sahip iller sirasiyla Antalya (%35,50), istanbul (%25,98)

ve Edirne (%10,95) oldu. Ocak-Temmuz 2024 déneminde ise istanbul (%36,12) ve Antalya (%29,30) ilk

siralarda yer aldi.

2024 yilinda yUksek beklentilerin sGrddgunu soyleyebiliriz. TUrkiye'nin 6zellikle cografi konumunun

guclu olmasi ve jeopolitik gerginliklerde arabulucu olmasi Turkiye'nin turist cekme agisindan guclu-

[GgUnU devam ettirmesini sagliyor. Turist sayisindaki artis, turizm gelirlerine ve havayolu talebine de

dogrudan yansidi.

Turkiye'ye Gelen Yabanci Ziyaretcilerin Milliyetlerine Gore Karsilastirmasi

Ulke Vatandasi | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024(7Ay)

Rusya 5964.613 7.017.657 2128758 4.694.422 5232611 6.313.675 3.611.218
Almanya 4512360 5.027.472 1118932  3.085215 5679.194 6.193.259 3.502.628
ingiltere 2254871 2562871 820.709 392746  3.370.739 3.800.922 2.434.333

iran 2.001.744 2102744  385.762 1153.092  2331.076 2.504.494 1.754.719
Bulgaristan 2.386.885 2.713.464 1242961 1402795 2.882512 2.893.092 1.623.071
Polonya 646.365 880.839 145.908 585.076 1135903  1.539.123 1.006.273
Gurcistan 2.069.392 1995254  410.501 291.852 1.514.813  1.633.977 856.027
Hollanda 1.013.642  1117.290 271526 645.601 1.244.756  1.232.220 772.099
Fransa 731.379 875.957 311.708 621.493 986.090 1.031.824 638.178
Azerbaycan 858.506 901.723 220.403 413.420 683.834 855.445 533.473
Ukrayna 1.386.934 1547996 997.652 2.060.008 675.467 839.729 525.074
Irak 1172896 1.374.896  387.587 836.624  1.208.895 1.051.721 512.795
isvec 384.397 444285 93.703 192.872 415.696 364.984 245220
Danimarka 326.278 335.877 44.694 111.492 356.127 319.835 211.949
Norvecg 161.789 208.330 25100 54.633 191.789 203.325 141.096
Finlandiya 128.860 135.192 15.003 32.809 117.281 117123 68.182



Kuiresel Havacilik Sektoru

KuUresel hava yolu karhgi beklentileri 2024 icin de yukari yonllU kalmaya devam ediyor. IATA verilerine
gore 2024 yilinda yaklasik 5,0 milyar yolcu beklenirken, hava yolu karliigi beklentisinin de 2023 yilina

gore %11 artisla 30,5 milyar dolara yUkselmesi hedefleniyor.

Toplam gelirlerin 2024'te 996 milyar dolara (+%9,7) ulasmasi, bir baska deyisle rekor seviyeye cikmasi

bekleniyor. Toplam giderlerin 2024'te 936 milyar dolara (+%9,4) ulasmasi 6ngoruluyor.

Havacilik faaliyetlerindeki yolcu gelirleri haricinde éne ¢ikan bir diger faktor de kargoculuk gelirleri.
2024'te toplam hava kargo hacminin 2024'te 62 milyon ton olmasi bekleniyor. Ozellikle coronavirus
pandemisinde yolcu tasimalarinin yasak oldugu dénemlerde hava yolu sirketleri kargoculuk faaliyetleri-
ni daha da artirdi. Aliskanliklarin degismesi ile birlikte e ticarete olan ilginin artmasi ve deniz tasimacil-
gindaki kapasite sinirlamasi hava kargo pazarini desteklerken, bu kapsamda da hava kargo oranlari arti-

yor.

Kiresel Havacilik’'ta Son Durum ve 2024 Gorinimu

o Cin: Uluslararasi trafik toparlanmasi daha yavas oldu; i¢ turizm sayesinde yerli trafik rekor se-
viyeye ulastl.

o Asya ve Avrupa: Ukrayna savasindan etkilenen trafik.

o Genel Artis: 2024'te toplam yolcu sayisinin %10,4 artmasi bekleniyor, RPK(yolcu km) cinsin-

den artis ise %11,6.

o Afrika: Afrika'nin yolcu sayisinda bir daralma éngérullyor, ancak 2023'teki glclu trafigin ar-

dindan bu daralma sinirl kalacak.
. Orta Dogu: Ekonomik ortamin 2024'te daha uygun olmasi bekleniyor.
o Avrupa: KucUk ekonomilerde gug¢lt bUyume dngoruluyor.

. Asya-Pasifik: YUksek blUyUme bekleniyor, %17,2 (yildan yila) Cin ve Hindistan bu bolgedeki ge-

lismeleri ydnlendiriyor.

Yukarida anlatilan olumlu gelismelerin yaninda sektdrde bulunan bazi riskler incelendiginde;

Kuresel olarak havayollarinin en buyuk u¢ maliyeti ucak yakiti ve yadi, amortisman ve deger dusuklugu
ile ugus maaslari ve masraflari olusturuyor. Ucak yakiti ve yagi, toplam havayolu maliyetlerinin yaklasik
%30'unu olusturmasiyla yakit fiyatlarinin operasyonel giderler Uzerinde buyUk etkisi bulunuyor. Amor-

tisman ve deger dusUklUgu giderlerin %9,1', ucus ekibi maaslari ve masraflari ise %8,6'sin1 olusturuyor.



Ulkeler Bazinda Duinya Turizmi Siralamalari - 2023

Fransa 100 mn

Ispanya 8517 mn

ABD 66,48 mn

italya 57,25 mn

Turkiye 55,16 mn

Meksika 4215 mn

Birlesik Krallik 37,22 mn

Almanya 34,80 mn

Yunanistan 32,74 mn

Avusturya 30,90 mn

Siralama Dinya Yolcu Trafigi Siralamasi 2024 Koltuk 2023 Siralamasi

1 Amerika (Atlanta Hartsfield-Jackson Havaalani) 5.490.176 1
2 Birlesik Arap Emirlikleri (Dubai International) 5.173.396 2
3 Japonya (Tokyo International) 4.832.495 3
4 Amerika (Dallas Dallas) 4.538.646 4
5 Birlesik Krallik (London Heathrow) 4533192 5
6 Tirkiye (istanbul Havalimani) 4.439.970 6
7 Amerika (Chicago O'Hare) 4.393.280 10
8 Cin (Shanghai) 4.343.613 12
9 Amerika (Denver) 4.332.947 7
10 Cin (Baiyun) 4.299.953 9

Kaynak: https://www.oag.com/busiest-airports-world

Siralama Avrupa Yolcu Trafigi Siralamasi 2024 Koltuk 2023 Siralamasi
1 Birlesik Krallik (London Heathrow) 4.533.192 1
2 Tirkiye (istanbul Havalimani) 4.439.970 2
3 Paris Charles de Gaulle Apt 4.031.594 3
4 Frankfurt International Apt 3.693.994 4
5 Amsterdam 3.654.839 5
6 Madrid Adolfo Suarez-Barajas Apt 3.409.500 6
7 Rome Fiumicino Apt 3.033.047 8
8 Barcelona Apt (ES) 2.982.593 7
9 London Gatwick Apt 2.595.947 9
10 Munich International Airport 2.524 511 12

Kaynak: https://www.oag.com/busiest-airports-world




Arz Edilen Koltuk KM'ye Goére En Buyuk Kiuresel Havayollari (Dilinya) - Ocak - Nisan 2024

Sira Hava Yolu Sirketi

1 United Airlines (UA)

2 American Airlines (AA)
3 Delta Air Lines (DL)

4 Emirates (EK)

5 Southwest Airlines (WN)
6 Ryanair (FR)

7 Qatar Airways (QR)

8 China Southern Airlines (CZ2)
9 Turkish Airlines (TK)
10 China Eastern Airlines (MU)
n Air China (CA)

12 British Airways (BA)
13 Lufthansa (LH)

14 Air Canada (AC)

15 Air France (AF)

16 LATAM Airlines (LA)
17 IndiGo (6E)

18 EasyJet (U2)

19 Singapore Airlines (SQ)
20 Alaska Airlines (AS)

https//www.airwaysmag.com/new-post/largest-airlines-april

Arz Edilen Koltuk KM'ye Gére En Blylk Kiresel Havayollari (Avrupa) - Ocak - Nisan 2024

a Hava Yolu Sirketi

Ryanair (FR)
Turkish Airlines (TK)
British Airways (BA)
Lufthansa (LH)
Air France (AF)
EasyJet (U2)
KLM (KL)
Aeroflot (SU)
Iberia (IB)

10 EVAAIr (BR)

https://www.airwaysmag.com/new-post/largest-airlines-apri
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Ucuslar
129.583
178.878
140.95
13.982
123.529
95.892
15.896
66.189
32.661
69.902
49.749
25.484
36.913
30.916
23154
4413
59.851
49.725
9.417
35.065

Ucuslar

95.892
32.661
25.484
36.913
23154
49.725
21.596
21.026
15.282
4.727

Koltuklar
18.276.430
6.632.096
4.873.160
6.385.022
4102120
8.945.899
3.390.754
3.477.105
2.366.879
1.391.513

Koltuklar
17.126.368
22.691.087
19.779.065
5.790.072
19.642.215
18.276.430
4.391.793
11.913.002
6.632.096
11.693.756
9.284.936
4.873.160
6.385.022
4.542.642
4.102.120
8.056.934
10.714.608
8.945.899
2.487.805
4.622.150


https://www.airwaysmag.com/new-post/largest-airlines-april
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Temel isi yolcu tasimaciligi olan THY, kurulus tarihi olan 1933'ten bu yana alaninda ivmeli yUkselisini sur-

Bir Hava Yolundan Fazlasi

dUrmektedir. 462 ucaktan olusan filosuyla yeni merkezi istanbul Havalimanin'dan 130'un Uzerinde Ulke-
ye ucan sirket, dinyanin en ¢cok Ulkesine ucan havayolu unvanini elinde bulundurmaktadir. Yalnizca
yolcu tasimacihdi hizmeti vermemekle birlikte, giderek buylyen hava kargoculugu alaninda da buyuk
atilimlar gerceklestirmistir. Ote yandan istiraki THY Teknik, hava tasimaciligi sektériande danyanin en
buyUk ucak bakim, onarim ve revizyon merkezleri arasinda yer almaktadir. 2019 yili istanbul Havalimani
tasinmasi sonrasi, basta Turk Hava Yollari olmak Uzere yerli ve yabanci bir¢cok hava yoluna tek noktadan
tum MRO hizmetlerini sunma gayesi ile projelendirilen MRO kompleksinin ilk bakim hangarlarinin agili-
sini 2020 yili Ekim ay1 igerisinde gercgeklestirmistir, 2021 yili Haziran ayinda da Us bakim hangarlarini hiz-

mete acarak istanbul Havalimani’nda Us bakim hizmeti sunan ilk ve tek MRO konumuna gelmistir.
Guglu istirakler

Milli bayrak taslyicinin bunyesinde yer alan istirakler ve ortakliklar soyledir:

Alet Hava Tasirmaahgi Anonim Sirketi Hava Tasimacilig 100% Turkiye
THY Destek Hizmetleri AS. Destek Hizmetleri 100% Turkiye
THY Gayrimenkul Yatinm Hizmetler AS. Gayrimenkul Yatinmlan 100% Turkiye
THY Hava Kargo Tasimacihgi Anonim Sirketi (Widect) Kargo Tasimaciligi 100% Turkiye
THY Teknolaji ve BilisimAS. Bilisim ve Teknoloji 100% Turkiye

Kargo ve Kurye Tasimacilidl,

THY Uluslararasi Yatinimve Tagimacilik AS. Uluslararas Yaunmiar 100% Turkiye
THY Ucus Egitim ve Havalimani Isletme AS. Ucus Egitim ve Havalimani isletme 100% Turkiye
Turk Hava Yollan Elektronik Para ve Odeme HizmetleriAS.  Odeme Sistemleri 100% Turkiye
Tark Hava Yollan Teknik AS. Teknik Bakim 100% Turkiye
THY Spor AS. Spor Faaliyetleri 100% Turkiye
TCl Kabin Ici Sisternleri San. ve Tic. AS. Ucak Kabinici UrGnleri 80% Turkiye
TSI Seatsnc. Ucak Kabinici UrGnleri 80% ABD
Gunes Ekspres Havacilik AS. (Sunexpress) Hava Tagimaciligi 50% Turkiye
TGS Yer Hizmetleri AS. Yer Hizmetleri 50% Turkiye
THY DO&CO ikram Hizmetleri AS. ikram Hizmetleri 50% Tlrkiye
THY OPET Havaalik Yakitlan AS. Havacilik Yakitlan 50% Turkiye
Air Albania SHPK Hava Tagimaciligi £9% Arnavutiuk
Pratt&Whitney THY Teknik Ucak Motoru Bakim Mrkz. Ltd. Sti.  Teknik Bakim £9% Turkiye
We World Ekspres Limited Kargo ve Kurye Tasimacilig 45% Hong Kong
Goodrich & THY Teknik Servis Merkezi Ltd. Sti. Teknik Bakim £0% Turkiye
TFS Akaryakit Hizmetleri AS. Yakit Ikmal 25% Turkiye
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Sirket genis halk kitlelerinin ulasim hizmetlerinden yararlanmasi adina 2008 yilinda AnadoluJet marka-
styla uguslara basladi. THY'nin aksine operasyonlarini Sabiha Gdkgcen Havalimani Uzerinden gerceklesti-
ren sirket, 31 Mart 2024 tarihi itibariyle AJet markasina donustu. Sirket bu donusumle global dlcekte
adindan s6z ettiren bir havayolu olma hedefine sahiptir. Filosunda bulunan 95 ucak ile i¢ hatlarda 41

nokta ve 71 hat; dis hatlarda ise 52 nokta ve 111 hat olmak Uzere toplamda 93 nokta ve 182 hatta uguslari-

na devam etmektedir.

Sirketin buUnyesinde yer alan bir diger dnemli havayolu ise SunExpress. 1989 yilinda Lufthansa ortakligiy-

la kurulan sirket, 77 adet Boeing ugaktan olusan filosu ile pek ¢ok 6dul kazanmis bir havayoludur.

Bir diger taraftan dunyanin bir ¢cok llkesine hizmet saglayan ve en hizli blyldyen hava kargo markasi
olan Turkish Cargo, Tlrk Hava Yollari’nin 1933 yilindan beri hava kargo tasima faaliyetlerini ylriutmek-
tedir. Turk Hava Yollari’'na ucak filosuyla hareket eden Turkish Cargo, diinya genelinde 366 destinasyo-
na hava kargo hizmeti saglamaktadir. Hava kargo trafiginin kesisme noktasi olan Istanbul’u, dtnya-
nin lojistik merkezi haline getirmeyi amaclayan sirket, 2033 yilinda 150 destinasyona direkt olarak ugcus
gerceklestirmeyi ve tasinan tonaj miktarini iki kat arttirmayi hedeflemektedir. Turkish Cargo, 2023 yi-
Iinda Freightweek Surddurdlebilirlik éddllerinde “Yilin SUrdurudlebilir Hava Kargo Markas!” 6dulunud al-

mistir.
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Pandemi Sonrasi Trafik Verileri Gi¢clii Kalmaya Devam Ediyor

2024 yilinin ilk sekiz aylik déneminde gecen yilin ayni donemine kiyasla yolcu sayisi %2,5 artis gdstere-

rek 57,3 milyon olmustur. Bu yolcularin 21 milyonu yurt ici, 36,3 milyonu ise yurt disi yolculardan olus-

maktadir.

Onemli bir metrik olan arz edilen koltuk/km verisinde de %8,7'lik bir artis saglanarak 168 milyar AKK'ye
ulasiimistir. Ayni donemde koltuk kapasitesi de %9,6 artis gostererek 96.075 adet olmustur. Yolcu dolu-
luk orani ise 0,8 puanlik dususle %82,1 seviyesine gerilemistir. Yurt ici yolcu doluluk oranlari artis gdste-

rirken(2,2 puan), yurt disi uguslar daralmanin ana etmeni olmustur(-1,1 puan).

Adustos ayi verilerine bakildiginda, gegen yilin ayni ayina gore, arzedilen koltuk km verisinde 5,1 puanlik
artis yasanarak 23.4 milyar seviyesine ulasiimistir. Agustos 2023 ddoneminde 8,7 milyon olan toplam yol-
cu sayisl, 2024 yilinin ayni déneminde %3,2 azalarak 8,4 milyon olarak gerceklesmistir. Yolcu doluluk
orani ise Agustos 2024 déneminde 2023 yilinin ayni dénemine kiyasla 0,5 puan azalarak %85,7 olarak
gerceklesmistir. Ayni donemde yurt disi doluluk orani %85,0 olarak gerceklesirken, yurt ici doluluk orani

%91,8 olmustur.

i { Yolcu Doluluk Orani (%
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Kargo tarafinda ise 21 adet kargo ugagini filosunda barindiran kurum, 2024 yilinin ilk yarisinda, gecen

. . .o i
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. . . o

Tasinan Kargo-Posta, Agustos 2023 déneminde 146,5 bin ton iken, 2024 yilinin ayni déneminde %15,9
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Dev Filosuyla Diinya’da En Cok Ulkeye Ucan Havayolu

Tuark Hava Yollari 129'u genis, 312'si dar gdvde olmak Uzere 441 yolcu ugagi ve 21 kargo ucagiyla operas-
yonlarina devam etmektedir. Filosunda yeni nesil ugaklarin pay1 %33 olup, %55'i Airbus, %45'i de Boeing
marka ucaklardan olusmaktadir. Filosunda yer alan ucaklarin %29'una sahip olan sirket, filosunun %
44'Unu finansal kiralama, %27'lik kismini da operasyonel kiralama yoluyla edinmistir. Turk Hava Yollar,
stratejik plani cercevesinde 2033'te ucak sayisini 813'e yukselterek, yillik 171 milyon yolcu tasimayi he-

defliyor.

Sirket 01.07.2024 itibariyla 130 Ulkede 296 uluslararasi noktaya ugcumakla birlikte 535 noktaya erisim
sagliyor. Sirketin ucus agi DuUnya Uretiminin, nufusun ve ticaret hacminin %90’ 1na ulasiyor. Milli bayrak

taslyici pek cok onemli destinasyona da hat agcmayi planliyor.

Avrupa
3 ; Uzak
e . Dogu &
Asya

Amerika . e

)

Lo gl Bl _ OrtaDogu °

Afrika

2021-2024 yillari arasinda ugus agina yapilan ilaveler asagidaki gibidir.

Amerika - Seattle, Newark, Dallas, Vancouver, Detroit, Denver, Santiago

Avrupa - Palermo, Bergamo, Krakow, Tivat, Rize-Artvin

Orta Dogu - Kerkik, Urmiye

Afrika - Juba, Luanda, Lusaka

Uzak Dogu&Asya - Melbourne, Cebu, Buhara, Turkistan, Fergana, Urgeng, Aktav, Turkmenbasi, Osaka

Ciro, Dolar Bazli Reel Bilyiime Gostersede Maliyetlerde Blylyor

Sirket 2024 yilinin ilk yarisinda cirosunu dolar bazli olarak gegen yilin ayni ddénemine gore %9,8 artirarak
10.4 milyar dolara ¢ikarmistir. Kargo gelirleri en yuksek artisi gosterirken(%37,3), teknik gelirler onu takip

etmis(%26,8), yolcu gelirleri ise gdrece sinirli artis gostermistir(%4,5).
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Ote yandan, giderler tarafinda artis ciro buyUmesinin éndne gecmis, %14,9 ylkselis géstererek 9.9 mil-

yar dolara ulasmistir. S6z konusu artistaki en buyUk etmenlerden birisi %35,4 artis gosteren personel

giderleridir. Personel giderlerinde yasanan artista personel sayisinda guclu yukselis rol oynamaktadir.

2024 Beklentileri Gucli Kalmayi Siurdirdi

Sirket tarafindan paylasilan 2024 yilina iliskin ileriye donuk beklentilere gdre, 2024 icin %10 kapasite ar-

tisi ongoérulmektedir. Akaryakit etkisi haric CASK(arz edilen koltuk kilometre basina birim gider)'in ise

orta tek haneli artis gostermesi bekleniyor. Bunun yani sira, sirket yil sonunda filosunu 483 ug¢aga cikar-

mayI hedeflemektedir.

Degerleme

mn $ 2022 2023 2024 (T) 2025(T) 2026 (T) 2027 (T) 2028 (T)
Ciro 18.426 20.942 22904 24.843 26.471 27.863 29.289
FAVOK 4947 5.525 5154 5.417 5.680 6.138 6.420
Net Kar 2725 6.021 2724 2.804 2.857 2.858 2945
Firma Degeri 860.101
Piyasa Degeri 676.173
Sermaye 1.380
Hedef 489,98
Ciro(mn $) FAVOK(mn $)
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PEGASUS

Sirketin yatirimci sunumunda temel ticari stratejisinin odaginin doluluk oraninda yukselis ve yan gelir-
lerde bUyUme vasitasiyla satis gelirinin azami oranda bUyutulmesi ydnunde oldugu belirtiliyor. Bu dog-
rultuda hedeflerine emin adimlarla ilerleyen sirket, 2C24'te doluluk oranini gegen yilin ayni ¢ceyregine
gore 6,2 puan artisla %87,5'a yUkseltirken, %85,3 ile dis hat doluluk orani en yuksek C2 gerceklesmesi
oldu. Yan gelir / misafir ise 2C24'te 2C23'e gbre %7 artisla 28 euroya ulasirken, satis gelirleri 2C24'te

2C23'e gore %16 artisla 763 milyon euro oldu.

Toplam Doluluk Orani I¢ Hat Doluluk Orani Dis Hat Doluluk Orani

Nisan
mmuz
Ekim

2021 0cak
2021 Nisan
2021 Ekim
2024 Nisan
2023 Nis
2021 Ocak
2021 Nisan
2021 Temmuz
2021 EKim
2022 Ocak

2022 Ocak
2023 Te

2020 Nisan
2020 Ekim

202

2024 Temmuz

2020 Temmuz
2021 Temmuz

2024 Temmuz
2024 Nisan

2024 Temmuz

2024 yihinin 2. ceyreginde toplam misafir sayisi gectigimiz yilin ayni ceyregine gore %19 artisla 9,4 milyo-
na, dis hat misafir sayisi %15 artisla 5,8 milyona yUkseldi. Doluluk orani 6,2 puan artisla %87,5 olurken, dis
hat doluluk orani 5,5 puan artisla %85,3 oldu. Yariyil bazinda ise 2024 yilinin ilk yarisinda toplam misafir
saylisl %23 artisla 17,4 milyona dis hat misafir sayisi %22 artisla 10,7 milyona yukseldi. Doluluk orani 4,6
puan artisla %87,3 olurken, dis hat doluluk orani 3,9 puan artisla %85,3 oldu. Toplam arz edilen koltuk
kilometre ise 2024 2.ceyrekte gecen yilin ayni donemine gore %11, yilin ilk yarisinda ise gec¢tigimiz yilin

ilk yarisina gore %19 artis kaydetti.

Agustos ayinda gelen veriler de guUclu seyri surdurdu. Agustos ayinda 2023 yilinin ayni dénemine gore
ic hat yolcu sayisi %7 artisla 1,31 milyona, yolcu doluluk orani O,1 artisla %94,3'e yUkseldi. Dis hat yolcu
saylisl %11 artisla 2,36 milyona, yolcu doluluk orani 3,0 puan artisla %88'e yukseldi. Toplam yolcu sayisi ise

%9 artisla 3,7 milyona, yolcu doluluk orani 2,0 puan artisla %90,1'e yUkseldi.

i¢ Hat Misafir sayisi, mn Dis Hat Misafir sayisi, mn

1,60 2,50

Toplam Misafir sayisi, mn
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Dis Hat Konma

14.000

i¢ Hat Konma

PEGASUS

Ocak — Agustos doneminde gecgen yilin ayni donemine gore i¢c hat yolcu sayisi %20 artisla 9,3 milyona,

10.000

Toplam Konma

yolcu doluluk orani 4,3 puan artisla %91,8’e yukseldi. Dis hat yolcu sayisi %18 artisla 15,3 milyona, yolcu
doluluk orani 3,5 puan artisla %85,8'e yukseldi. Toplam yolcu sayisi ise %19 artisla 24,6 milyona, yolcu do-

luluk orani da 3,8 puan artisla %88,0'e yukseldi.
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Ucus Agi Genislemeye Devam Ediyor.

uyumeye,
Sirket filo bUyuklugu 2024 yili 2. ceyrek sonu itibariyle 108 ugak seviyesindeyken, 2024 yili sonunda 118

ucak olarak planlaniyor. 2024 yilinin geri kalaninda 11 adet A321Ineo’'nun teslim alinmasi, 1 adet B737-
800'Un filodan ¢ikmasi 6ngérullyor. Ortalama koltuk sayisinin ise 2021'deki 191'den 2029'da 228'e yuUkse-

lecegdi belirtildi.

FiloB



PEGASUS

46 ugak, 239 koltuk 46 ucak, 186 koltuk

10 ugak, 189 koltuk

. flyDgs.com £ =

Sirketin ugus agi da genislemeyi surduruyor. 2012 yilinda 27 ulke, 60 destinasyon (27 i¢ hat 33 dis hat)
olarak belirtilen ugus agi, sirketin 2022 yil sonu sunumunda 47 Ulke 126 destinasyon (36 i¢c hat 90 dis
hat) olarak belirtilirken, sirket tarafindan 2C24 sunumunda belirtilen mevcut ucus agi verilerine gdre

ucus agi 53 Ulke 141 destinasyona (35 i¢ hat 106 dis hat) ulasti.

2023 ve 2024 yillarinda dis hat ucus agina yapilan ilaveler asagidaki gibidir.

Istanbul ﬂSAW Plovdiv, Amman, Birmingham, Dortmund, iskenderiye, Zagrep, Kazan, Kutaisi,

Kahire, Aktau, Sofya, Kisinev, Edinburgh, Bratislava, Tuzla, Meshed, isfahan, Siraz
Ankara - Moskova, Varsova, Krakow, Podgorica, Lizbon, Dublin

Antalya - Cimkent, Astana, St.Petersburg, Krakow, Varsova

izmir =) Podgorica, Varsova, Lizbon, Krakow

Dalaman ™ Baku

Gaziantep m=) Kdlin

Trabzon - Dammam, Erbil

>

23 ig, 37 Dis Hat 35 ig, 106 Dis Hat ‘ x
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PEGASUS

Gelir dagilimina bakildiginda toplam gelirler euro bazinda 2024 2. ceyrekte gecen yilin ayni ceyregine

Gelirler Euro Bazh Buyuyor

gore %16 artarken, i¢ hat tarifeli gelirler %43, dis hat tarifeli gelirler %4, yan gelirler %28 ve Charter ve di-
ger gelirler %39 arttl. Yariyillik bakildiginda ise euro bazinda toplam gelirler %17, ic hat tarifeli gelirler %

33, dis hat tarifeli gelirler %6, yan gelirler %27 ve Charter ve diger gelirler %28 artti. Yan gelirlerde misafir
basina yan gelirler 2C24'te 2C23'teki 26,2 euro seviyesinden 28 euro seviyesine yukseldi. Giderler tarafin-

dan ise toplam giderler 2C24'te gecgen yila gore %20 artis gosterdi.

2024 Yili Beklentileri Gugli Kalmaya Devam Etti

Sirket tarafindan 2024 yilina iliskin ileriye dénuk beklentiler de paylasildi. 2024 icin toplam arz edilen
koltuk kilometrede %12- %14 blUydme 6ngdraldugu aciklandi. Onceki 6ngdru %10 - %12 buyUmeydi.
RASK'In (arz edilen koltuk kilometre basina birim gelir) 2024 yilinda doluluk oraninda artis ve misafir
basina yan gelirde orta — yuksek tek haneli buyUGme dngoruleri ile 2023'e gdre yatay seviyede gercekles-
mesinin beklendigi aciklandi. CASK (arz edilen koltuk kilometre basina birim gider) parametresinde ise
orta - yUksek tek haneli artis beklentisi korundu. 2024 yilinda FAVOK marjinin ise %28 - %30 araliginda

gerceklesmesinin beklendigi aciklandi.

mn € 2022 2023 2024 (T) 2025(T) 2026 (T) 2027 (T) 2028 (T)
Ciro 2.449 2.670 3.027 3332 3.533 3711 3.8061
FAVOK 835 838 908 991 1.055 RE 1172
Net Kar 212 43] 283 299 302 305 308
Firma Degeri 286.097
Piyasa Degeri 192.219
Sermaye 500
Hedef 384,44

Ciro(mn €) FAVOK(mn €)
4.500 1.400
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Gekince: Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandidi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek

derlenmistir ve info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilme-

mektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum

ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercih-

lerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan,

eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tirli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uguncu Kisilerin ugrayabile-

cegi her turlt dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatinnm Menkul Degerler AS. ile bagl kuruluglari, calisanlari, ydneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve

tavsiyeleri yatinnm danismanligi kapsaminda degildir.
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