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Yeni Zirvelere Yolculuk

B Yiikselmeye Devam
Tedarik zinciri sorunlari, dar marjlar ve ek maliyetleri karsilama kapasitesinin sinirli olmasi havacilik enddstrisini kirilgan hale
getiriyor. Ayrica, Mpox (maymun ¢icegi) gibi yeni hastaliklar, jeopolitik gerilimler ve ¢atismalar kiiresel ekonomi icin dnemli riskler
olusturuyor. Buna ragmen, 2023 yilinda havayolu sirketleri glgli bir performans sergiledi ve karlilik dnemli 6lglide artti. Havacilik
sektoru, birgok parametreye gore giivenlik agisindan simdiye kadarki en basarili yilini yasadi. Ayrica, sektdr 2050 yilina kadar net
sifir karbon emisyonu hedefine ulagma kararliigini stirdirlyor.

2023 yilinda havacilik sektorii, 896 milyar dolar gelir ile kiiresel salgin dncesi seviyesinin %107'sine ulasti. Ancak, toplam yolcu sayisi
2019 seviyesinin %94'Une ulasabildi. 2024 yilinda kiresel yolcu trafiginin 2019 seviyesinin %4,5 Uzerine ¢ikmasi ve yolcu sayisinin
4,7 milyara ulasarak rekor kirmasi bekleniyor. Bu performans, havacilik sektoriinin kiresel zorluklara karsi dayanikliligini ve
esnekligini ortaya koyarken, gelecekteki buyime ve siirdirilebilirlik hedeflerine olan bagliligini da gosteriyor.

B Tiirkiye ECAC Ulkelerini Geride Birakti
2024 yili igin ECAC (Avrupa Sivil Havacilik Konferansi’na liye olan 44 (ilke) lilkelerinde ugus sayisinin 10,6 milyon olmasi ve 2023'e
gore %4,9 (+2,3 puan) artmasi beklenmektedir. Bu, 2019 seviyelerinin %96'sina denk gelmektedir ve 2025'te 10,9 milyon (%99),
2026'da ise 11,2 milyona (%101) ulasmasi 6ngoériilmektedir. Turkiye ise 2019 seviyelerini simdiden agmis durumdadir.

B DHMi verilerine gore, yilin ilk 8 ayinda tasinan yolcu sayisi 154 milyonu asti. 2024'iin ilk 8 ayinda havalimanlarina inis-kalkis yapan
ucak sayisinin i¢ hatlarda 607 bin 322, dis hatlarda ise 581 bin 532 oldugu, Ust gecislerle birlikte toplamda 1 milyon 538 bin 183
ucak trafigine ulasildigi bildirildi. 2024 yili Agustos sonu itibariyla ugak trafigi, 2023'in ayni donemine gore ylizde 6,3 artis
gostermistir. Yolcu ve ugak trafigindeki bu artislar, havalimanlarinin kapasitesinin ve hizmet kalitesinin arttigini, yik
tasimacihgindaki yiksek rakamlar ise Tirkiye'nin lojistik ve kargo tasimaciliginda 6nemli bir aktér oldugunu kanitlamaktadir. Genel
olarak bu veriler, Tirkiye'nin havacilik sektoriinde rekabetci bir konuma sahip oldugunu ve gelecekte daha fazla biyime
potansiyeline sahip oldugunu géstermektedir.

B Yogunluk Tirmaniyor
Avrupa Havacilik Genel Bakig Raporu’nu degerlendirdi. 15-21 Temmuz donemi EUROCONTROL verilerine goére Tiirkiye'nin glinlik
3.959 ugus ortalamasi ile Avrupa’da 6. sirada yer aldigini belirtti. istanbul Havalimani, giinliik ortalama 1.485 ugus ile Avrupa'nin en
yogun havalimani olurken, Antalya Havalimani giinliik ortalama 1.036 ugus ile 8. sirada yer aldi.
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Yatirim Temasi

Subat 2023 itibariyla i¢ pazarlar pandeminin
etkilerinden tamamen kurtulmus ve yil sonuna
kadar uzun mesafeli pazarlar blyuk olglide
toparlanmisti; bu siiregte havayolu sirketleri
yaklasik dort yillik yolcu blylmesini kaybetti,
ancak 2024'te seyahat seviyelerinin 2019'u
asmasi ve 2043'e kadar yillik ortalama %3,8
blylme orani yakalamasi bekleniyor.

Havayolu sektérd, tg yillik kayiplarin ardindan
2023'te karliliga geri dondi. Savaslar,
dalgalanan petrol fiyatlari, yliksek faiz oranlari
ve personel sikintilarina ragmen, 1ATA,
sektorlin net vergi sonrasi karini 27,4 milyar
dolar ve isletme kar marjini %5,7 olarak
tahmin ediyor. Bu, kisa stirede elde edilen
dikkate deger bir basaridir.

2024 yihnin ilk 8 ayinda havalimanlarinda
toplam 1 milyon 538 bin 183 ugak trafigi
gerceklesti ve bu rakam gecen yila gére %6,3
artti. ic hatlarda 64,7 milyon, dis hatlarda ise
90 milyon yolcuya hizmet verildi, direkt transit
yolcularla birlikte toplam yolcu sayisi 154,9
milyona ulasti. Toplam yolcu trafigi gecen yila
gore %8,4 artarken, i¢ hatlarda %6,9, dis
hatlarda ise %9,7 artis gorildi. Ayni donemde
tasinan yik ve kargo miktari toplam 3,23
milyon ton olarak kaydedildi, bu da %11,6 artis
anlamina geliyor.

Katalistler

Kiresel ticaretin artmasi, hava kargo
tasimaciligina olan talebi artiracaktir.

Jet yakiti ile ham petrol arasindaki fiyat
farkinin (crack spread) daralmasi, maliyet
yonetiminde énemli olacaktir.

Daha verimli ve ¢evre dostu ugak
modellerinin gelistirilmesi, operasyonel
maliyetleri azaltirken strdurulebilirligi
artiracaktir.

Hava trafiginde siiregelen artis sekt6ri
olumlu etkileyecektir.

Havayollari, 2050 yilina kadar net sifir CO2
emisyonu hedefliyor. Bu hedef, emisyonsuz
hava tasimaciligiyla hem zararli gazlarin
azalmasini saglayarak hava kalitesini
artiracak hem de yenilenebilir enerji
yatinimlariyla yakit maliyetlerindeki
dalgalanmalari azaltacaktir.

Riskler

2024’te salginlarin artmasi, 6zellikle
maymun gigegi virlisiinlin yeni varyanti
endise yaratmakla birlikte, kontrol
edilebilirligi ve asilarin koruma saglamasi
nedeniyle Covid-19 benzeri kapanmalar
beklemiyoruz.

Boeing ve Airbus tarafinda yeni ugak
teslimatlarinin gecikmesi.

Ukrayna ve Orta Dogu'daki mevcut savaslar
gibi jeopolitik gerilimler ve ¢gatismalar
kiiresel ekonomi icin dnemli riskler
olusturuyor.

Havayolu endustrisinin toparlanmasi
beklenirken, iklim degisikligi, karbon
maliyetleri ve jeopolitik gerilimler sektére
baski yaratabilir.
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A. Havacilik Sektoriine Genel Bakis

IATA’nin 2024 yili Mayis ayinda yayimlamis oldugu rapora gore, sektor toplam Gelir
Yolcu Kilometresi (RPK) yillik bazda %10,7 oraninda artti, bu da %8,5 yillik biyime
gosteren Arz Edilen Koltuk Kilometresi'ni (AKK) biraz asti. Yolcu doluluk orani (PLF),
onceki yillara gore hala yiksek seviyede olup, hava yolculuguna olan talebin gigli
oldugunu ve sektér genelinde trafigin artmaya devam ettigini gosteriyor. Mayis
ayinda toplam doluluk orani %83,5'e ulasti, bu da 2023 yilinin ayni ayina gore 1,7
puan (ppt) daha yuksek. 2023 yilinda Tiirkiye, rekor yil olarak kabul edilen 2019
rakamlarini geride birakti, ancak bircok iilke heniiz 2019 seviyelerine ulasamamisti.

Mayis ayinda yayinlanan IATA raporuna gore, 2019 ve 2022 yillarina kiyasla RPK
(Gelir Yolcu Kilometreleri) ve AKK (Arz Edilen Koltuk Kilometreleri) oranlarindaki
degisimler asagidaki tabloda sunulmustur.

2023 yilinda bolgeler ve yillar gore yolcu ve AKK geligimi

2022'ye gore degisim 2019'a gore degisim

RPK AKK RPK AKK
Toplam 36,90% 31% -6% -5,60%
Afrika | 36,40% 35,50% -6,60% -7,90%

Asya Pasifik | 96,30% 75,10% -14,00% -12,30%
Avrupa | 20,20% 15,80% -4,80% -3,90%
Latin Amerika | 17,00% 14,50% 0,40% -0,40%
Orta Dogu | 32,30% 24,60% -1,90% -6,60%
Kuzey Amerika | 15,30% 14% 2,40% 2,80%

Kaynak: IATA, Pardus Portfoy

2023 yilinda uluslararasi hava trafigi, bir dnceki yila kiyasla %41,5 oraninda bliyime
gosterdi. Bu artis, tiim bolgelerde giiglii sonuglar ortaya koymasina ragmen, 2019
seviyelerinin %11,5 altinda kaldi. Asya Pasifik bélgesi, uluslararasi trafikte yillik bazda
%126,1 ile en biyik artisi yasadi ancak 2019'a kiyasla %27,4 ile en biyik disisi de

kaydetti.

2023 Uluslararasi Gelir Yolcu Bolgelere Gore Dagilimi
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B. Yolcu Trafigi Ve Bolgelere Gore Pazar Payi

2023 yilinda yolcu trafigi pandemi 6ncesi seviyelere toparlandi ve Mart 2024'te
toplam trafik %13,8 artti. Bu bliylime, uluslararasi operasyonlardaki artis ve pazar
genislemelerinden kaynaklanmaktadir. Avrupa ve Asya-Pasifik tasiyicilari, biyimeye
en blyuk katkiyr saglamis, Asya-Pasifik bolgesi kiiresel RPK (gelir yolcu) artisinin
yarisindan fazlasindan sorumlu olmustur.

Endustri Yillik Toplam Gelir Yolcu Blyiumesine Bolgesel Katki
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Kaynak: IATA, Pardus Portfoy
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C. 2023'iin ikinci Yarisinda Hava Kargo Talebi Artti

2024'Un ilk geyreginde kiresel hava yolu endstrisi, 63,6 milyar CTK (gergeklestirilen
kargo tagsimaciligi hacmi) kaydetti ve bu, %13,2 yillik artis ve %3,9 ¢eyrekten ceyrege
artis anlamina geliyor, bu da son iki yilda tiglincli ardisik yillik biiylime demek. Asya
Pasifik havayollari %15,9 yillik artis ile global biyimenin %40'in1 olustururken,
Avrupa havayollari %12,9 ve Kuzey Amerika havayollari %6,9 yillik artis kaydetti. Orta
Dogu havayollari ise %23,0 yillik biyime ile 6ne ¢ikti.

Yilbasindan Bugline Sektor ACTK, Milyar
(Arz Edilen Ton-Kilometre Kargo)
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2024'Un ilk geyreginde ACTK(Mevcut kargo tasima kapasitesi), %24,3 yillik artis ile
138,1 milyar seviyesine ulasti.
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Kaynak: IATA, Pardus Portfoy
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D. Ugak Teslimatlari Ve Yakit Fiyati

2023'te toplamda Boeing 528 ve Airbus 735 ugak teslim etti. Airbus, besinci kez Ust
Uste teslimat lideri oldu. Airbus'in 2019'daki rekoru olan 863 teslimati 2024'te
asmasi bekleniyor. Boeing ise 2018'deki 806 teslimat seviyesini 2025-26 donemine
kadar tekrar yakalamayi planliyor.

Kiiresel Boeing & Airbus : 2024 Satislari Ve Teslimatlari 31 Mayis
Airbus  A220 A320 A330 A350 Total
21 208 10 17 256

Boeing 737 767 777 787 Total
102 8 2 19 131

Airbus  A220 A320 A330 A350 Total
-12 154 23 72 237

Boeing 737 767 777 787 Total
66 0 27 10 103

Airbus  A220 A320 A330 A350 Total
0 159 23 72 254

Boeing 737 767 777 787 Total
95 0 31 13 142

Airbus  A220 A320 A330 A350 Total

567 7,143 193 676 8,579

Boeing 737 767 777 787 Total

4,763 96 539 790 6,188

Teslimat
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Kaynak: Flightplan, Pardus Portfoy

2023'te ortalama ham petrol fiyati varil basina 82,5 USD, jet yakiti farki ise 150

sinirh rafinaj kapasitesi nedeniyle varil basina 30 USD olarak gergeklesti. IATA 100
verilerine gore, 2024'te ham petrol fiyatlarinin 85-90 USD araliginda kalmasi
bekleniyor. Crack spread farkinin ise 2023'teki %36'dan %30'a, yani varil 50

basina 26 USD'ye gerilemesi 6ngoriliyor.
0

Jet yakitina endikatif olarak dizel crack spread kullaniyoruz. Buna gore sene basinda
26 USD olan spread yil ortasinda 20 dolara Eylil 2024’te ise 16 dolara geriledi. Bu
durum sliphesiz rafineriler icin daha az havayolu sirketleri icin ise daha yiksek
karlihga isaret ediyor. Ozellikle de yil ortasinda 85 dolar olan Brent’in su an 70 dolara
inmis olmasini hesaba katinca maliyet avantaji daha da garpici hale geliyor.
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Kaynak: Neste, Pardus Portfoy

Jet Yakiti (USD/Varil)
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Kaynak: IATA, Pardus Portfoy
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E. Tiirkiye'nin Gelecege Yolculugu

DHMi verilerine gére 2024 yili Haziran ayinda Tiirkiye genelindeki havalimanlarinda
22 milyon 723 bin 642 yolcuya hizmet verildi. 2024 yilinin ilk alti ayinda i¢ hat yolcu
trafigi 46 milyon 157 bin 20, dis hat yolcu trafigi 58 milyon 568 bin 244 ve transit
yolcu sayisi 108 bin 126 oldu. Toplamda ise 104 milyon 833 bin 309 yolcuya hizmet
verildi. 2023 Haziran ayi ile kiyaslandiginda, toplam yolcu trafiginde ytzde 7,9 artis
goralda. Yilin ilk alti ayinda toplam ugak trafigi 1 milyon 71 bin 801'e ulasarak yizde
8 artig gdsterdi. Ayni dénemde istanbul Havalimani 38 milyon 92 bin 629 yolcuya
hizmet vererek ylzde 7 artig kaydederken, Sabiha Gokcen Havalimani 19 milyon 822
bin 886 yolcuya hizmet vererek yiizde 18 artis gdsterdi.

18 Temmuz - 24 Temmuz 2024 Tarihleri Arasi Ortalama Giinliik Ugus Rakamlari

Gunlik ugus 2023'e gore 2019’a gore
iGA istanbul 1,483 0% 17%
Paris Charles de Gaulle 1,417 6% -6%
Amsterdam 1,397 0% -3%
London Heathrow 1,347 2% -1%
Frankfurt 1,309 0% -14%
Madrid Barajas 1,205 8% -4%
Barcelona 1,044 5% -4%
Antalya 1,043 1% 11%
Palma de Mallorca 998 3% 7%
Rome Fiumicino 984 16% 1%
Athens 964 11% 16%
Munich 930 4% -23%
London Gatwick 843 1% -7%

Kaynak: Eurocontrol, Pardus Portfoy

DHMI verilerine gore, 15-21 Temmuz déneminde Tiirkiye, giinliik 3.959 ugus
ortalamasi ile Avrupa'da en yogun hava trafigine sahip 6. iilke oldu. istanbul
Havalimani, giinliik ortalama 1.485 ucus ile Avrupa'nin en yogun havalimani ve
diinya genelinde 7. sirada yer aldi.
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2024 yilinda, Tirkiye'nin ve ECAC (Avrupa Sivil Havacilik Konferansi’na tye 44 dlke)
Ulkelerinin baz senaryo biytumesi %4,9 olarak 6ngoriilmektedir. Ancak, 2024 yilindan
sonra Tirkiye'nin blyliime performansinin hala ECAC ilkelerinden daha ylksek
oldugu gozlemlenmektedir. Asagidaki grafiklerde bu karsilagtirma detayl olarak
gosterilmektedir.

Turkiye(Ugus Sayisi)
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Kaynak: Eurocontrol, Pardus Portfoy

2024 yili icin ECAC (Avrupa Sivil Havacilik Konferansi’na lye olan 44 (lke) tlkelerinde
ugus sayisinin 10,6 milyon olmasi ve 2023'e gore %4,9 (+2,3 puan) artmasi
beklenmektedir. Bu, 2019 seviyelerinin %96'sina denk gelmektedir ve 2025'te 10,9
milyon (%99), 2026'da ise 11,2 milyona (%101) ulasmasi 6ngorilmektedir. Turkiye ise
2019 seviyelerini simdiden asmis durumdadir.
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F. Gelecek Yolcu Trafigi: Bolgesel Buyiime Egilimleri

Oniimiizdeki 20 yil icinde diinya genelinde yolcu sayisinin yillik ortalama %3,8
artmasi bekleniyor, bu da 2043'te 2023'e kiyasla 4 milyar ek yolcu demek. Avrupa ve
Kuzey Amerika'da talep artisi daha yavas olacak (%2,3 ve %2,7), ancak Asya Pasifik
bolgesi en hizli blylimeyi gbsterecek ve kiresel artisin yarisindan fazlasini

saglayacak.

Yolcu Sayisindaki

Ulkeler YBBO (2023-2043) é?:;siifull(::aArrtls
(Milyon)

Afrika 3,7% 179

Asya Pasifik 5,3% 2750

Avrupa 2,3% 656

Latin Amerika 2,9% 311

Orta Dogu 3,9% 282

Kuzey Amerika 2,7% 659

Diinya 3,8% 4,153

owe

Bolgesel Yolcu Trafigi, Toplam Payi, %, 2023 ve 2043 Tahmini

2023 (%) 2043 (%)

Afrika

Afrika
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Amerika | Kuzey.
Amerika

Kaynak: IATA, Pardus Portfoy
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Son olarak, Eurocontrol'un Mayis 2024 tarihli raporunda yer alan rotar grafigine
gore, kapasite ve personel sorunlari ile mevsimsel yogunluk nedeniyle 6ntimuzdeki
donemde rotar haberleri duyulabilir. Buna karsin, Tiirk hava sahasinin ucus basina
0,5 dakikanin altindaki gecikme siiresiyle Avrupa’nin en verimli hava sahalari
arasinda yer aldigi belirtilmistir.

Varislarda Ugus Basina Ortalama Rotar Siresi

25

20

15

10

Ocak Subat Mart Nisan Mayis  Haziran Temmuz Agustos Eyll Ekim Kasim Aralik

=@m=)02] =@=2022 ==@=2023 ==@==2024

Kalkislarda Ugus Basina Ortalama Rotar Siiresi

30
25
20
15

10

Ocak Subat Mart Nisan Mayis  Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik

=@u=)02] ==@==2022 ==@=2023 e=@==2024

Kaynak: Eurocontrol, Pardus Portfoy
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F. Tiirk Hava Yollari (THYAO)

Turk Hava Yollari (THY), 1933 yilinda kurulmus olup, ana faaliyet alani yurt ici ve yurt
disinda yolcu ve kargo hava tasimaciligidir. Bugiin, THY 130 Ulke ve toplam 348
noktada hizmet vererek diinyanin en ¢ok destinasyonuna ugan bayrak tasiyici
havayolu sirketi unvanini tasimaktadir.

Kuresel jeopolitik gerilimler ve makroekonomik belirsizliklere ragmen, operasyonel
cevikligi ve pandemi déneminde korudugu yiiksek nitelikli is glicli sayesinde
operasyonlarina kesintisiz devam eden Tiirk Hava Yollari, 2024 yilinin ikinci
ceyreginde bliyiimesini sirdirmustir. IATA verilerine gére, diinya geneli yolcu
kapasitesi pandemi dncesi rakamlarini henlz yakalayamazken; Turk Hava Yollari,
2019 yih yolcu kapasitesinin %38 Uzerine gikarak sektoriin 6nde gelen hava
yollarindan biri olmustur. Eurocontrol verilerine gore, 2024 yilinin ilk yarisinda
Avrupa'da en fazla sefer yapan havayolu olmustur. Tirk Hava Yollari, 2024 yilinin
ikinci ceyreginde filosunu %9 blyiterek 458 ugaga ulastirmis, kabinleri yeniden
tasarlayarak ucak basina koltuk sayisini artirmis ve toplam yiikii azaltmistir. istanbul
Havalimani'ndaki SMARTIST kargo tesisi ve genis ucus agi sayesinde Turkish Cargo,
2024 yilinin ilk alti ayinda tasidigl kargo miktarini %32 artirarak diinyanin en biyik 3.
hava kargo tasiyicisi olmustur.

Turkiye Pazari Gelisimi (Milyon Yolcu)
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Kaynak: THY, Pardus Portfoy

* THY verilerine gore, cografi bolge avantajini etkin kullanarak, filosunun %70'ini
olusturan dar gévde ucaklariyla 215'den fazla uluslararasi noktaya ulasmakta ve
diinya nifusunun yaklasik yarisina, diinya Giretiminin %35'ine ve ticaret hacminin
%50'sine yalnizca 5 saatte erisim imkani sunmaktadir.
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Uluslararasi AKK (2019'a Gore %)

142% 141%
127% 126% 129% 127% 127% " ' °
—0— — —0
110%
105% 104%
0,
95% 94% 94% 94% ‘jiﬁ/.—.
81% e ¢ ® e 98% 99%
\- 93%
88% 81% 87% 89%
0
65%
2022 2023 1G2023 2G2023 3G2023 4C2023 12024 22024
AKK: Arz Edilen Koltuk Kilometre =@—THY —@=AVRUPA ==@==DUNYA
81,60% 80,80%
. , o —
2022 yilinda 71,8 milyon olan toplam yolcu sayisi, 2023'te %16,1 artarak 83,4
milyona ulasmistir. i¢ hatlarda yolcu sayisi %19,1, dis hatlarda ise %14,4 artmstir.
Toplam Arz Edilen Koltuk Km (AKK) 2022'de 201,8 milyar iken, 2023'te %16,4 artarak
234,8 milyar olmustur. AKK, i¢ hatlarda %23,5, dis hatlarda %15,6 artis gostermistir. 111
2023'un ikinci ceyreginde 111 milyar olan kapasite orani %81,6 doluluk orani ile
6A'2023 6A'2024

gerceklesmisken, 2024'ln ikinci ceyreginde kapasite 122 milyar olmus ancak doluluk
orani %80,8'e dusmistir. m Arz edilen koltuk Km (Milyar)

==@==Doluluk orani (%)

Yolcu Kapasitesi Ve Doluluk Orani (AKK)

250 I Arz edilen koltuk Km (Milyar) «=@==Doluluk orani (%) 535 90,00%
81,60% 80,00%
82,60%
200 71,00%
188 70,00%
60,00%
150
128 50,00%
40,00%
100
75 30,00%
0,
50 20,00%
10,00%
0 0,00%
2019 2020 2021 2022 2023

Kaynak: THY, Pardus Portfoy
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2023 yilinda Turk Hava Yollari'nin yolcu sayisi, i¢ hatlarda %19,1, dis hatlarda %14,4
artarak toplamda %16,1 artisla 83,4 milyona ulasmis ve 2023'lin ikinci ceyreginde
38,7 milyon olan yolcu sayisi, 2024'ln ikinci ceyreginde %4,8 artisla 40,6 milyona
Ulasmistir. Yolcu sayisinin Turk Hava Yollari yonetimi tarafindan 2033 yilinda 170
milyonu agmasi hedefleniyor.

Yolcu Sayisi (Mn)

michat  mDis hat

83,4
74,3 71,8
53,0
71,8
’ 46,3
38,7 40,6
44,8
25,5 30,4

2019 2020 2021 2022 2023 6A'23 6A'24

Tiirk Hava Yollari verilerine gore, 2024 yilinin 2. ceyreginde uluslararasi pazar payi
%3,4 olarak gerceklesmis ve 5. sirada yer almistir.

Afrika

Yurtigi
Ortadogu

%8
%8
& V %8

Bolgesel Gelir Dagilimi
6A"24

Avrupa %29

%2
) kmerika

%26
Uzak Dogu

Kaynak: THY, Pardus Portfoy
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Tirk Hava Yollari'nin 2022 yili kargo geliri 3,7 milyar dolar iken, 2023 yilinda 2,6
milyar dolara gerilemistir. Tirk Hava Yollari, 21 kargo ucagi ve 437 yolcu ucagi ile
133 llkede ve 366 noktada kargo tasimaciligl yapmaktadir. Kendi verilerine gore,
Tiirk Hava Yollari, diinyanin en biiyik 3. kargo havayoludur. Dinyanin en biyik
kargo terminallerinden biri olan smartIST'in kurulmasi ile birlikte, dnimuzdeki
donemde 2021 rakamlarini yakalayacagini 6ngoriyoruz.

Gelir Dagilimi

W Yolcu geliri W kargo geliri  m Teknik ve diger gelir

2019 2020 2021

2023 yilinda, Turk Hava Yollari'nin yolcu gelirleri %24 artarak 17,7 milyar ABD
dolarina ulasmistir. Kargo gelirleri ise %30 azalarak 2,6 milyar ABD dolarina
gerilemistir. Toplam gelirler %14 artisla 20,9 milyar ABD dolarina yikselmistir. Yolcu
gelirleri toplam gelirin %85'ini, kargo gelirleri ise %12'sini olusturmustur.

2023'iin ilk 6 ayi ile 2024'un ilk 6 ayi kargilastirildiginda, gelirde %4,5 oraninda bir
artis gergeklesmistir.Turk Hava Yollari, 2023 yilinda 2,9 milyar ABD dolari esas
faaliyet kari ve %13,7 kar marji ile sektor ortalamasinin tizerinde bir karlilik
yakalamis, vergi sonrasi net kar 6 milyar ABD dolari olmustur. Covid-19 sonrasi
yakaladigi ivmeyi koruyan Tiirk Hava Yollari, operasyonel ve finansal anlamda
bliyimeye devam etmistir.

2023’lin ilk 6 ay FAVOK marji 9,5 iken 2024 ilk 6 ayda 10,4’de seyretmektedir. 2033
hedefleri dogrultusunda, Tiirk Hava yollari FAVOK marjinin 2023-2033 déneminde
%20-25 araliginda olmasi ve net bor¢/FAVOK oraninin 2-2.5x seviyelerinde
gerceklesmesini beklemektedir.

Tiirk Hava Yollari tarafinda beklenti EBITDAR marjinin %23-26 araliginda olacagi

ybniinde.

Kaynak: THY, Pardus Portfoy

2022

2023

Gelir (Milyar USD)

%4,5

H Yolcu ®Kargo

6A'23 6A'24

Net Bor¢/ FAVOK

9,5X

2019 2020

2021 2022 2023 2G'24
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2023 yilinda THY filosuna 16, kargo filosuna 4 ve Alet filosuna 30 ugak katiimistir.
Filodaki yeni nesil ugak orani %31 olup, dar gbvde ugaklarda %34, genis govde
ucaklarda %32'dir. Tedarik zincirindeki sorunlar ve motor problemleri nedeniyle,
2024-2026 yillarinda 76 ugak dry-lease yontemiyle kiralanacaktir. Bu ugaklardan 4'a
genis govde ve 24'( dar govde olarak THY, 48'i ise Alet filosunda kullanilacaktir.
2023-2033 filo plani kapsaminda, 2023 yilinda 20 ugak wet lease olarak filoya dahil
edilmistir. Alet, filo blylmesini desteklemek igin 16 ugak wet lease olarak kiralanmig
ayrica, 4 kargo ugagi filoya katilmistir. Tirkiye-Hindistan pazarindaki kapasite
kisitlamalari nedeniyle dry-lease olarak kiralanan 2 B777-300ER ugak, Indigo Hava
Yollar’na wet-lease out olarak kiralanmistir. 2033 itibariyla ortaklik filosunda toplam
813 ugak olmasi planlanmaktadir. 2024 yilinin ikinci ceyregi itibariyla filodaki ucak
sayisi 458'e ulasmistir.

Filo 2023 Yil Sonu

Toplamda =453

Genis govde;
125

Dar govde;

304

= Dar govde = Genis govde = Kargo

Filo Sahiplik 2023 Yil Sonu

Operasyonel Sahip olunan;
ve wet lease; 27%

26%

Finansal
kiralama; 47%

= Sahip olunan = Finansal kiralama = Operasyonel ve wet lease

Kaynak: THY, Pardus Portfoy
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THY Ortakhgi: Alet ile Ekonomik Uguslar

2008 yilinda Tiirk Hava Yollari'nin bir markasi olarak kurulan Anadolulet, 15 yilda 21
milyon yolcu tasimistir. 5 ugakla basladigi seriiveninde, 2023 yil sonu itibariyla
filosunda 91 ucak bulunmaktadir ve Tirkiye’de 43, dis hatlarda 31 tlkede 49
noktaya sefer diizenlemektedir. Mucbir sebeplerle ugulamayan noktalar dahil
toplam ugulan nokta sayisi 105'tir. 2023 yilinda 91 ugaga sahip olan Anadolulet’in,
gelecek yil sonuna kadar filosuna ekleyecegi ugaklarla toplam 103 ugaklik bir filoya
ulagsmasi planlanmaktadir. 2024 yilinin basinda igsletme ruhsatini alan ve yeni ismiyle
anilacak olan Alet, dislik maliyetli is modeli ile 2033 yilinda tamami yeni nesil
yuksek koltuk kapasiteli 200 ugaga ¢ikmayi hedeflemektedir. Yeni nesil ugaklarla
yakit tiketiminde verimlilik artisi saglanirken, misteri deneyimi de artirilmaktadir.

6A'23- 6A'24 Operasyonlar
95

9,3 10,2
Ugak sayisi Tasinan Yolcu (Mn)

W6A'23 mM6A24

Kaynak: THY, Pardus Portfoy

Alet, istanbul'u biiylik bir hub yapma hedefiyle destinasyonlarini artirmaya devam
ediyor. 2023 yilinda %82,3 doluluk oraniyla 20,9 milyon yolcu tasiyan sirket, ugus
sayisinl %26,2 oraninda artirdi ve yeni destinasyonlara seferler baslatti. i¢ hatlardaki
ilave seferlerle Turkiye i¢ turizmine katki saglarken, yurt disi kapasitesini 4,4 katina
cikararak Avrupa'da hizmet veren disiik maliyetli hava yolu markalarindan biri
olmayi amagliyor. Bu dogrultuda, yurt ici kapasitesini de 1,8 katina gikararak blyliime
stratejisini stirdiirliyor.

Alet'in misyonu her ne kadar ileriye doniik olsa da, Sikayetvar.com'da
kullanicilarin dile getirdigi rotar problemleri, yetersiz miisteri hizmetleri ve sorun
¢6zme konusundaki eksiklikler, sirketin karsi karsiya kaldigi onemli sikayetler
arasinda yer aliyor. Alet'in bu sorunlar ¢6zerek hedeflerine ulasma yolunda
ilerlemesini 6niimiizdeki aylarda bekliyoruz.
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AGUSTOS 2024 TRAFIK TOPLAM
Degisim
Konma Sayisi(Yolcu Seferleri) 50.589 48.707 -3,70%
Arz edilen Koltuk Km ('000) 22.245.257 23.388.719 5,10%
Ucretli Yolcu Km ('000) 19.184.012 20.041.850 4,50%
Yolcu Doluluk Orani (%) 86,20% 85,70% -0,5
Yolcu Sayisi 8.702.614 8.425.623 -3,20%
Distan Disa Transfer Yolcu Sayisi 2.875.094 2.994.599 4,20%
Kargo + Posta (Ton) 146.517 169.843 15,90%
Ugak Sayisi 428 462 7,90%
Koltuk Kapasitesi 87.656 96.075 9,60%
Ugulan Nokta (Sehir Bazinda) 339 342 0,90%
Ugulan Km ('000) 102.188 104.243 2,00%
Ugulan Saat 163.763 164.462 0,40%

Kaynak: THY, Pardus Portfoy

2023-2024 yillarinin Agustos ayi trafik verileri:

e 2024 yilinin Agustos ayinda, Turk Hava Yollar’’nin (THYAO) toplam ugus
sayisi bir 6nceki yila gore %3,7 azalarak 48.707 oldu.

e  Akk (Arz Edilen Koltuk Km), 6nceki yila kiyasla %5,1 artti.
o Ucretli Yolcu Km ise bir &nceki yila kiyasla %4,5 artis gosterdi.

e Toplam yolcu sayisi ayni dénemde yillik bazda %3,2 diserek 8,43
milyon seviyesine geriledi.

e  Yolcu doluluk orani yillik bazda 0,5 puan distsle %85,7 olarak
kaydedildi.

e  Kargo ve posta tasimaciligl, gecen yilin ayni ayina gore ton bazinda
%15,9 artarak 169.843 ton olarak gergeklesti.

e Yurtigci ugus sayisi yillik bazda %6,0 azalirken, yurt disi uguslar %2,3
azahs gosterdi. 2019 yilina gore ise ugus sayisinda %4,3 artig gorildi.

e Yurtigi yolcu sayisi yillik %6,5, yurt disi yolcu sayisi %1,3 azaldi; ancak
2019 yilina kiyasla yolcu sayisinda %13,4 artis yasandi.

e  Yurtici doluluk orani yillik bazda 0,9 puan, yurt disi doluluk orani ise
0,5 puan azaldi. 2019 yiliyla kiyaslandiginda doluluk orani genel olarak
0,9 puan artis gosterdi.

e  Kargo ve posta tasimaciligi yurt icinde %1,7 diserken, yurt disinda
%16,6 artis kaydedildi. 2019 yilina gore kargo ve posta tasimaciligi
%30,3 blylime gosterdi.
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THY Biiyiime Hedefi Cercevesinde 2033 Yili Stratejisi;

- Dijital dontsim alaninda yeni projeler gelistirerek en iyi dijital deneyim sunan (g
hava yolundan biri olmayi planliyor.

- Surdurilebilir bir havayolu olma hedefiyle operasyonel iyilestirme projeleri,
karbon dengeleme, yenilebilir enerji ve SAF kullanimi ile 2050 yilinda “karbon nétr”
havayolu olmayi, filosundaki daha az karbon salinimi yapan yeni nesil ugak oranini
%95’e ¢ikarmayi, kullanilan stirdirilebilir havacilik yakiti miktarini artirmayi ve LEED
sertifika sahibi bina sayisini artirarak yenilenebilir enerji kullanim oranini artirmayi
amagliyor.

- 2023 yilinda 20 milyar dolar olan konsolide toplam geliri 50 milyar dolarin
lizerine ¢ikarmayi hedefliyor.

- Turkiye ekonomisine saglanan katkiy1 2023 yilinda 56 milyar dolardan, 2033 yilinda
144 milyar dolara ¢ikarmayi planhyor.

- Tim istirakleri ile birlikte calisan sayisini yaklasik 148 bine ulastirmayi amacliyor.

- 2023 yili sonunda filodaki ucak sayisini 440'tan 813’iin lizerine cikarmayi
hedefliyor.

- Yolcu sayisini 83,4 milyondan 170 milyonun iizerine ¢cikarmayi amachyor.

- Yolcu kapasitesini yillik ortalama %7,7 artirarak 2023 yilina gore iki katina
cikarmayi planliyor.

- SmartIST'in sundugu imkanlardan faydalanarak tasinan kargoyu 2033 yilinda 3,9
milyon tona ¢ikarmayi ve diinyanin ilk ti¢ kargo hava yolundan biri olmayi hedefliyor.

- Yenilenen markasi, yeni logosu ve yeni kadrolariyla AJet markasini kiiresel bir
havayoluna donustirmeyi ve 2033 yilinda tamami yeni nesil ugaklardan olusacak
200 ugaklik filo ile 55 milyon yolcuya ulasmayi planhyor.

- Miusteri memnuniyetini ve marka degerini artirarak sektorde rekabet avantaji elde
etmek igin prestijli bir marka olmayi amacliyor.

- Misteri deneyimini ve marka algisini gliclendirmek adina yolculara biitlinlesik ve
kisisellestirilmis hizmetler sunmayi, kabin i¢i donlisiimi tamamlayip ugus konforunu
artirmayi ve Miles & Smiles sadakat programinin gelistirilmesi ile aktif Giye sayisini
artirmayi hedefliyor.



20

Discounted Cash Flows (DCF)
TRY mn
Revenue

Revenue Growth

Real Revenue Growth
EBITDA

EBITDA Growth

EBITDA Margin
EBIT
Tax (-)
Effective Tax Rate
NOPAT

NOPAT Margin
Depreciation and Amortization (+)
Depreciation/Capex
Net Working Capital (NWC)
NWC / Revenue
Change in Working Capital (-)
Change in Working Capital / Revenue
Net Income
CAPEX / Revenue

CAPEX (-)
Free Cash Flows

Risk Free Rate

Beta

Risk Premium

Cost of Equity

Cost of Debt After Tax
Equity Percentage
Debt Percentage
WACC

PV of Free Cash Flows

Terminal Growth Rate

Terminal Value

PV of Terminal Value

Net Debt

Fair Value

Number of shares outstanding

Estimated Stock Price, 12-month target (TRY)
Current Stock Price (TRY)

Yiikselme Potansiyeli

2023 2024 2025 2026
504.398 642.099 789.781 849.015
62,1% 27,3% 23% 8%
-2,9% 2,3% 3,2% 3,7%
115.397 119.932 123.823 133.110
47% 4% 3% 8%
23% 19% 16% 16%
66.923 105.101 105.581 113.500
-71.716 26.732 26.854 28.868
-79% 25% 25% 25%
138.639 78.369 78.727 84.631
27,5% 12,2% 10,0% 10,0%
48.474 14.831 18.242 19.610
197% 47% 47% 47%
-557 -709 -872 -938
0% 0% 0% 0%
-2.889 -152 -163 -65
-1% 0% 0% 0%
163.003 69.865 72.132 77.542
4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
24.549 31.251 38.439 41.321
165.453 62.101 58.694 62.986

28% 25% 22% 20%

1,00 1,00 1,00 1,00

15% 12% 11% 10%

43% 37% 33% 30%

32% 28% 25% 22%

41% 41% 41% 41%

59% 59% 59% 59%

36,6%  31,9%  28,5%  254%

345.976
5,0%
1.512.393,60
381.620
235.211
492.385
1.380

470,7

286,3

64%

2027
933.916
10%
3,7%
146.421
10%
16%
124.850
31.755
25%
93.094
10,0%
21.571
47%
-1.031
0%

-94

0%
85.296
4,9%
45.454
69.306

18%
1,00
9%
27%
20%
41%
59%
22,7%

2028

1.022.639

10%
3,7%
160.331
10%
16%
136.710
34.772
25%
101.938
10,0%
23.621
47%
-1.129
0%

-98

0%
93.399
4,9%
49.772
75.885

16%
1,00
8%
24%
18%
41%
59%
20,2%
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H. Pegasus Hava Yollar1 (PGSUS)

2005 yilindan sonra Pegasus Hava Yollari, is modelini diisiik maliyetli ag tasiyicisi
olarak degistirerek geng bir ugak filosu ile diigiik fiyath ve zamaninda kalkig
performansi yiiksek hizmet sunmaya odaklanmistir. Bu strateji sayesinde, yurt igi
ve yurt disi hatlardaki faaliyetler hizla artmis ve 2009-2019 yillari arasinda Turkiye
pazarinin %9 olan yillik bilesik biylime oranina karsilik, Pegasus'un toplam yolcu
sayisi %18’lik yillik bilesik biylime oranina ulasmistir.

12 Agustos 2024 itibariyla, Pegasus Hava Yollari'nin yas ortalamasi 4,46 olan 108
ucaktan olusan geng ve modern filosu ile faaliyetlerini sirdirmektedir. 2024 yilinin
ilk alti ayinda birim maliyeti (CASK) 2,42 €c olarak gergeklesmis, yan riin
hizmetlerden elde edilen gelirler toplam gelirin %36'sin1 olusturmustur. Ayrica,
kargo hizmetleri ve tur operatoérlerine saglanan charter seferlerinden toplam gelirin
%2'i elde edilmistir.

Pegasus Hava Yollari, gegen yila gore 2G24'te toplam AKK'y1 %11, 6A24'te ise %19
artirdi; dis hat AKK ise 2C24'te %9, 6A24'te %19 yikseldi. 2C24'te toplam doluluk
orani %87,5’e gikarak 6.2 puan artti ve %85,3 dis hat doluluk orani ile bu geyrekte
rekor kirildi. Toplam misafir sayisi 2C23’e gore 2C24’te %19, 6A24'te ise %23
artarken, dis hat misafir sayisi 2C24’te %15, 6A24’te %19 oraninda artti. Ayrica, dis
hat uguslarinda 6A24'te konma basina misafir sayisi 177’ye ulasti.

Toplam Yolcu Sayisi (Mn)

2G2023 2G2024

Kaynak: Pegasus, Pardus Portfoy

Pegasus Hava Yollari, en yiiksek FAVOK marjina sahip havayolu olma o6zelligini
siirdiiriiyor. Oniimiizdeki yillarda, sirketin diger havayollarina gére daha uygun
maliyetli kalabilecegini 6ngériiyoruz.
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2019 yilinda birim gelir (TL/Misafir) 132 iken, 2022 yilinda 497'ye, 2023 yilinda ise
677'ye yukselmistir. Toplam misafir geliri (Euro bazinda) 6A23'e gore disik kalsa da,
6A19'a gbre %52 artis géstermistir.

ic Hat Tarifeli Birim Gelir (TI/Misafir)

1200

1000 965

884

800 743 g1

600 563

626
558
452 442
400
289
174
200 135
95 I 122 I
n B i
1C19  2C¢19  3C19  4C19 1G22 2C22  3G22 4G22 1C23  2G23  3G23  4C23 1G24 2Q24

6A24'de, 6A19’a kiyasla, AKK bazinda toplam kapasite %53 artarken, tarifeli
misafir birim gelirinde %52 artis saglandi.

Dis Hat Tarifeleri Birim Gelir (Euro/Misafir)

140
120
100

80

129
98
92
84 2
75
o1 66
60 58
60 >4 50 51
45

40
20
0
1619 2619 3¢19  4C19 1G22 2G22  3G22 4G22 1623 2G23  3G23  4G23 1G24 2024

Pegasus, gelirlerinin %36’ini yan gelirlerden elde ederek bu alandaki basarisini gozler
oniine sermistir. 2019 yilinda misafir basina yan gelir 14,9 EUR iken, 2022 yilinda bu
rakami dikkate deger bir artisla 23,3 EUR’ya yikseltmistir. 2023’n ikinci ceyreginde
26,2 EUR olarak gergeklesen yan gelir, 2024'lin ikinci geyreginde ise 28,0 EUR
seviyesinde bir artis gergeklestirmistir.

Kaynak: Pegasus, Pardus Portfoy
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2C24'te satis gelirleri €763 milyon seviyesinde gercekleserek 2C23'e gore %16 artis
gosterdi. 6A24'te ise satis gelirleri €1,282 milyon olup, 6A23'e gore %17 ve 6A19'a
gore %84 artis kaydedildi. Yan gelir/misafir 2C24'te 28,0 Euro'ya ulasarak 2C23'e
gdre %7 ve 2C19'a gdre %94 artis gosterdi. FAVOK, 2C24'te €230 milyon (2C23'e
gore %4 artis), 6A24'te ise €268 milyon (6A23'e gore %7 disls) seviyesinde
gerceklesti. FAVOK marji ise 2C24'te %30,1, 6A24'te %20,9 olarak kaydedildi. Net
donem kariise 2GC24'te €112 milyon (%23 artis) ve 6A24'te €9 milyon olarak

gergeklesti.
12/A Favok Marji (MIn Euro) 2C23-2C24 Favok Marji (MIn Euro)
2023/12A 31,40%
33,60%

Fiyattan bagimsiz olarak, yillik bilango d6neminin %50'si zorunlu olarak katmanl
bir sekilde hedge edilmektedir. Buna ek olarak, Hedge Komitesi’nin kararina bagli
olarak %20 ilave hedging daha yapilabilir. Hedging donemi 24 ay olarak
belirlenmistir ve bu siirecte kullanilan enstriimanlar arasinda Vanilla Call
Opsiyonlari, Zero Cost Collar ve Swap yer almaktadir.

HEDGE HACiM VE TON BASINA MALIYET

Hedge Orani 50% 35%
Hedge fiyati $/mt (metrik ton) 750-962 767-926
Brend karsilig 68-87 70-84

* Fiyat aralig1 30 Haziran 2024 itibariyle piyasa verilerine gére hesaplanmistir.
** Jet Yakit Fiyati/11

Kaynak: Pegasus, Pardus Portfoy
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Tirkiye'deki en genc ve global diisiik maliyetli havayolu sirketleri arasinda yer alan
Pegasus, 4,5 yil ile en gencg filolardan birine sahiptir. Sirket, toplamda 42 adet
A320neo ve 108 adet A321neo siparisi vermis olup, bu siparislerin 45 adedi teslim
alinmis durumdadir ve teslim plani basariyla ilerlemektedir. Filo blytkliginin 2024
yil sonunda 118 ugak olarak planlandigi belirtiimektedir. Yilin geri kalaninda 15 adet
A321neo’nun teslim alinmasi, 1 adet B737-800 ve 1 adet A320ceo’nun ise filodan
¢tkmasi 6ngorilmektedir. 2022 itibariyle siparis planindaki tum teslim alimlar
A321neo tipindedir. Ayrica, ortalama koltuk sayisinin 2021’deki 191’den 2029’da
228'e yukselmesi beklenmektedir.

Filo Dagilimi A320 Neo - A321 Neo Teslim Takvimi
45
40
35
30
= Sahip olunan 25
20
15
m Finansal kiralama 12 E H 17 H
0 | 0
" Uperasyone o N, o % ™ O )
kiralama ¥ XN N4 XN Qv N Q¥
Q’&
Vv

HA320neo mA32lneo

Kaynak: Pegasus, Pardus Portfoy

Gelecek Beklentileri ve Ongoriiler

Pegasus Hava Yollari, 2024 yili igin toplam AKK'de %12-%14 artis planini
korumaktadir. 2C24'te stratejik odak paralelinde doluluk oraninda belirgin bir
ylkselis kaydedilmis olup, yliksek sezon i¢in ilk sinyaller cesaret vericidir. 2024
genelinde doluluk oraninda artis ve misafir basina yan gelirde orta-yiiksek tek haneli
blylime ongorileri ile RASK'In 2023'e gbre yatay seviyede gerceklesmesi
beklenmektedir. Gider kalemlerinde artis yonli baskinin 2024'te devam edecegi
tahmin edilmekte ve yil boyunca yakit hari¢ CASK parametresinde orta-yiiksek tek
haneli artis beklentisi korunmaktadir. Pegasus, 2024 yilinda FAVOK marjinin %28-
%30 araliginda gergeklesmesini beklemekte ve bu sonugla global 6lgekte en yiiksek
FAVOK marjina sahip havayollari arasinda yer almaya devam edecegini
ongormektedir.
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e 2023-2024 yillarinin Agustos ayi trafik verileri:

e 2024 yihinin Agustos ayinin, Pegasus Havayollar’nda (PGSUS) toplam
misafir sayisi %9 artarak 3,67 milyon yolcu oldu.

e Toplam ugus sayisi bir 6nceki yila kiyasla %4 artarak 19.542 oldu.

e  Toplam koltuk sayisi %7 artarak 4,07 milyon oldu

e Toplam yolcu doluluk orani yillik bazda 2,0 puan yikselisle %90,1
olarak kaydedildi.

e ASK (Available Seat Kilometers), onceki yila kiyasla %8 artis gosterdi.

e Toplam konma basina misafir %6 artis gdstererek 188 oldu.

e 2024 yilinin Agustos ayinin, Pegasus Havayollari’'nda (PGSUS) i¢
hatlardaki misafir sayisi %7 artarak 1,31 milyon yolcu oldu

e ¢ hatlardaki ucus sayisi bir 6nceki yila kiyasla %2 artarak 6.582 oldu.

e ¢ hatlardaki koltuk sayisi %7 artarak 1,38 milyon oldu.

e ¢ hatlardaki yolcu doluluk orani yillik bazda 0,1 puan yiikselisle %94,3
olarak sabit kald.

e ¢ hatlardaki ASK (Available Seat Kilometers), &nceki yila kiyasla %8
artis gosterdi.

e ¢ hatlardaki konma basina misafir %5 artis gdstererek 198 oldu.

e 2024 yilinin Agustos ayinin, Pegasus Havayollari’'nda (PGSUS) dis
hatlardaki misafir sayisi %11 artarak 2,36 milyon yolcu oldu.

e Dis hatlardaki ugus sayisi bir dnceki yila kiyasla %4 artarak 12.960 oldu.

e Dis hatlardaki koltuk sayisi %7 artarak 2.69 milyon oldu.

e Dis hatlardaki yolcu doluluk orani yillik bazda 3,0 puan yukselisle %88,0
olarak kaydedildi.

e Dis hatlardaki ASK (Available Seat Kilometers), 6nceki yila kiyasla %9
artis gosterdi.

e Dis hatlardaki konma basina misafir %6 artis gostererek 182 oldu.

AYLIK KUMULATIF

Agustos 2024 Agustos 2023 24/23 % Deg. Oca.-Agu. 2024 Oca.-Agu. 2023 24/23 Yillik % Deg.

Misafir sayisi, mn 3,67 3,35 9% 24,65 20,73 19%
Konma 19,542 18,849 4% 135,611 122,917 10%
c_% Koltuk sayisi, mn 4,07 3,81 7% 28,01 24,63 14%
§ Doluluk Orani 90,1% 88,1% 2.0p 88,0% 84,2% 3.8p
ASK (mln km) 6,514 6,010 8,0% 43,993 38,095 15,0%
Konma Basina Misafir 188 178 6% 182 169 8%
Misafir sayisi, mn 1,31 1,22 7% 9,30 7,73 20%
M Konma 6,582 6,424 2% 49,268 44,694 10%
% Koltuk sayisi, mn 1,38 1,29 7% 10,13 8,84 15%
:5 Doluluk Orani 94,3% 94,3% 0.1p 91,8% 87,5% 4.3p
B ASK (mIn km) 1,011 938 8% 7,538 6,461 17%
Konma Basina Misafir 198 190 5% 189 173 9%
Misafir sayisi, mn 2,36 2,13 11% 15,35 13,00 18%
—ll Konma 12,960 12,425 4% 86,343 78,223 10%
=l Koltuk sayisi, mn 2,69 2,51 7% 17,88 15,79 13%
?,_i, Doluluk Orani 88,0% 85,0% 3.0p 85,8% 82,3% 3.5p
Sl ASK (mln km) 5,503 5,072 9% 36,455 31,634 15%
Konma basina Misafir 182 172 6% 178 166 7%
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Discounted Cash Flows (DCF)

TRY mn
Revenue

Revenue Growth

Real Revenue Growth
EBITDA

EBITDA Growth

EBITDA Margin
EBIT
Tax (-)
Effective Tax Rate
NOPAT

NOPAT Margin
Depreciation and Amortization (+)
Depreciation/Capex
Net Working Capital (NWC)
NWC / Revenue
Change in Working Capital (-)
Change in Working Capital / Revenue
Net Income
Net Income / EBITDA
Net Income Margin
CAPEX / Revenue

CAPEX (-)
Free Cash Flows

Risk Free Rate

Beta

Risk Premium

Cost of Equity

Cost of Debt After Tax
Equity Percentage
Debt Percentage
WACC

PV of Free Cash Flows
Terminal Growth Rate
Terminal Value

PV of Terminal Value

Net Debt

Fair Value

Number of shares outstanding

2023
70.532
65,1%
-1,2%
21.626
53%
31%
13.823

-10.793
-107%
24.616
34,9%
7.803
-2936%
-3.782
-5%
-1.528
2%
20.908
97%
29,6%
-0,4%
-266
34.213

Estimated Stock Price, 12-month target (TRY)

Current Stock Price (TRY)
Potential

2024
96.840
37,30%
2,3%
27.756
28%
29%
24.890
7.540
30%
17.349
17,9%
2.866
-2936%
-5.193
-5%
-1.411
-1%
7.682
28%
7,9%
-0,1%
-98
21.723

28%
1,61
15%
52%
39%
49%
51%
45,5%

2025
124.923
29,00%
3,2%
30.808
11%
25%
27.111
8.213
30%
18.897
15,1%
3.697
-2936%
-6.698
-5%
-1.506
-1%
8.527
28%
6,8%
-0,1%
-126
24.226

25%
1,61
12%
45%
34%
49%
51%
39,3%

2026 2027 2028
140.539 157.403 175.505
12,50% 12,00% 11,50%
3,7% 3,7% 3,7%
34.659 38.818 43.282
13% 12% 12%
25% 25% 25%
30.500 34.160 38.088
9.240 10.349 11.539
30% 30% 30%
21.260 23.811 26.549
15,1% 15,1% 15,1%
4.159 4.658 5.194
-2936% -2936% -2936%
-7.536 -8.440 -9.411
-5% -5% -5%
-837 -904 -971
1% -1% 1%
9.593 10.744 11.980
28% 28% 28%
6,8% 6,8% 6,8%
-0,1% -0,1% -0,1%
-142 -159 -177
26.398 29.532 32.890
22% 20% 18% 16%
1,61 1,61 1,61 1,61
11% 10% 9% 8%
40% 36% 32% 29%
30% 27% 24% 21%
49% 49% 49% 49%
51% 51% 51% 51%
351%  31,3%  27,9%  24,9%
125.358
5,0%
472.978,52
89.761
96.625
118.494
500
330,1
237,9
39%
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I. Tav Havalimanlari (TAVHL)

TAV Havalimanlari, pandemiden daha giiglii bir sirket olarak ¢ikmayi basardi. Ug
kitada, sekiz tlkede, 15 havalimanini isletiyor ve 2023 yilinda 96 milyon yolcuya
hizmet verdiler. Varliklari biiyiidii ve ortalama isletme siireleri uzadi. Onlerinde ise
yolcu biylimesi ve borgluluk oranlarinda azalma bekledikleri bir biiyiime patikasi
bulunuyor.

TAV Havalimanlari, 2024'iin ilk alti ayinda toplamda 46 milyon yolcuya hizmet
vermistir. 2024 yilinda hizmet verilen yolcu sayisi, 2023'e kiyasla %17 artig gosterdi.
Dis hat yolcu sayisinda ise 2023'e gore %20'lik bir artis kaydedildi. Antalya'da 2024
dis hat yolcusu, 2023'e gore %14 artisla gergeklesti. Ankara'da ise bu oran %30 olup,
Ajet ve Pegasus'un dis hat trafigindeki biylimeye 6nemli katki sagladigi
goriilmektedir. izmir'de 2024 dis hat yolcusu, 2023'e kiyasla %25 artis gésterdi ve bu
blylmeye SunExpress ve Pegasus dnemli katkilar yapti. Ayrica, Almati'da 2024 dis
hat yolcusu, 2023'e gore %30 lizerinde gergeklesti.

Ocak-Agustos donemine ait en son gelen toplam trafik verileri havalimani bazinda
asagida goriilmektedir.

Ocak — Agustos Toplam Trafik Performansi Kisi Sayisi 2023 - 2024

25.968.596
Antalya 23.950.066
. 8.704.642
niara 7.875.614
_ 7.291.479
Medine 6.264.371
, 7.732.511
lzmir
7.046.427
| 7.558.923
Almati 6.172.258
S 3.803.860
ureistan 2.830.272
Zagreb 2.842.433
2.446.623
Milas- 3.122.496
Bodrum 2.904.268
K. 2.128.981
Makedonya 2.049.157
. 1.979.643
unus 15 )
SN 715.9585
pas 554.304

2024 w2023

Kaynak: TAVHL, Pardus Portfoy
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Gugli operasyonel sonuglar, net kara olumlu yansimistir. Nakit faaliyet giderlerinin

daha yavas artmasina karsilik FAVOK, giiclii ciro biiylimesi sayesinde yiiksek oranda
artmistir.

Ocak-Haziran 2023-2024 FAVOK

250
200 %%v
150
100 215,4
143,7
50
0
6A23 6A24

Kaynak: TAVHL, Pardus Portfoy

Ankara Esenboga Yatirimi

30 Haziran 2024 itibariyla insaatin %58'i tamamlanmistir. Yaklasik 210 milyon Euro
olarak 6ngorilen ilk etap yatirrminin mihendislik, tedarik ve insaat s6zlesmesi
kapsaminda; yeni pist, otopark, 5 MW glines paneli ve diger gesitli yatirimlara 2023
yihinda baslanacak olup, 2025 yilinin sonunda tamamlanmasi planlanmaktadir. 2026
yilinda Ankara’nin cirosunun 90 milyon Euro’nun lizerinde olmasi beklenmektedir.
Yeni imtiyaz suiresinin Mayis 2025'te baslamasiyla birlikte, 2023'te hizmet verilen
yolcu sayisina gore eski imtiyaza kiyasla daha yuksek gelir elde edilebilecektir. Ajet,
Pegasus ve SunExpress, i¢ hat trafikten dis hat transfer trafigine odaklanarak (dis hat
yolcu Ucreti 6der) Ankara’nin uluslararasi trafiginin blyimesine katkida
bulunmaktadir. Ajet, 2023 itibariyla 90 olan ugak sayisini 2033'te 200'e ¢ikarmayi
planlamaktadir.

Ankara IFRS Ciro (€mn)

90+

2023 20268

Kaynak: TAVHL, Pardus Portfoy
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Antalya Yatirimi

30 Haziran 2024 itibariyla insaatin %84'i tamamlandi ve 2025'in ilk ceyreginde
acilmasi planlaniyor. Terminal genislemesi kapsaminda, mevcut 142 bin m? olan dis
hat terminaline ilave olarak 125 bin m? ve mevcut 38 bin m? olan i¢ hat terminaline
ilave olarak 37 bin m? ekleniyor. Ayrica, hava tarafi genislemesi de 1 milyon m?
olarak gergeklestiriliyor. Bu yeni terminalin, yolcu basina perakende harcamaya
olumlu katki saglamasi bekleniyor.

Bu proje, havalimaninin kapasitesini ve hizmet kalitesini nemli 6lglide artiracak
gibi goruiniliyor. Dis ve i¢c hat terminallerinin genisletilmesi, daha fazla yolcuya
hizmet verilmesini saglayacak ve yolcu memnuniyetini artiracaktir. Hava tarafinin
genislemesi, ugaklarin park ve operasyon alanlarini artirarak daha verimli bir hava
trafigi yonetimi saglayacaktir.

Eurocontrol verilerine gore, yaz sezonunun baglamasiyla birlikte Antalya, Avrupa
havalimanlari arasinda Ust siralarda yer almaya basladi.

18 Temmuz - 24 Temmuz 2024 tarihleri arasi ortalama giinliik ucus rakamlari

Gunlik ugus 2023'e gore 2019’a gore

iGA istanbul 1,483 0% 17%

Paris Charles de 1417 6% 6%

Gaulle

Amsterdam 1,397 0% -3%

London Heathrow 1,347 2% -1%

Frankfurt 1,309 0% -14%

Madrid Barajas 1,205 8% -4%
Barcelona 1044 S A%
Antalya 0o 1043 % 1%
Palma de Mallorca 998 3% 7%

Rome Fiumicino 984 16% 1%

Athens 964 11% 16%

Munich 930 4% -23%

London Gatwick 843 1% -7%

Kaynak: Eurocontrol, Pardus Portfoy

Yeni terminalin yolcu basina perakende harcamaya olumlu katki saglamasi
beklentisi, havalimaninin ticari alanlarinin daha verimli kullanilacagini ve perakende
gelirlerinin artacagini gostermektedir. Bu durum, havalimani isletmesi igin ek gelir
kaynagi olustururken, yolcular icin de daha gesitli alisveris ve yeme-igme secenekleri
sunacaktir.
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Almati Projesi

Satin almadan bugline kadar, destinasyon sayisi ikiye katlandi, yolcu havayolu sayisi
24'ten 37'ye, kargo havayolu sayisi 9'dan 16'ya cikti ve yolcu trafigi %65 artti. Almati
Havalimani'nin 54.000 metrekarelik yeni dis hatlar terminali, yillik yolcu kapasitesini
7 milyondan 14 milyona ¢ikardi ve EDGE sertifikasyonuna sahip oldu. Terminalde 7'si
koprull 12 binis kapisi, 3,230 metrekare glimrikslz satis alani ve 786 araglik
otopark bulunuyor; bu kapasite Eyliil 2024'te 1,200 araca ¢ikacak. Yeni terminalin
acilmasi, havalimaninin kapasitesini ve hizmet kalitesini artirarak uluslararasi
alanda rekabet giiciinii yiikseltti ve gevresel siirdirilebilirlik ile enerji verimliligi
standartlarini karsiladi.

e Sektorel beklentiler

- Eurocontrol, 2023-2029 yillari arasinda Turkiye'de %5,5, Gircistan'da %9,8 ve K.
Makedonya'da %5,6 ugus sayisi BYBO bekliyor.

- Airbus, 2019-2042 yillari arasinda kiiresel trafikte %3,6 BYBO bekliyor.

- Boeing, 2022-2041 yillari arasinda kiresel trafikte %4,1 BYBO bekliyor.

- Tark Hava Yollari, 2023'te 441 olan filo sayisini 2033'te 800+'ya ¢ikarmay! planhyor.
- Ajet, 2023'te 90 olan filosunu 2033'te 200'e gikarmayi hedefliyor.

- Pegasus filosuna (2023'te 105 adet), 2029'a kadar 69 adet daha brit ilave ugak
eklemeyi planhyor.

- Sunexpress (izmir ve Antalya dis hatta birinci havayolu) kapasitesini iki katindan
fazla artirarak 2033 yilina kadar 150 ugaga ulasmayi planhyor.

- Kazak toplam filosunun 2023'te 100'den 2025'te 145'e ¢cikmasi bekleniyor.

Kaynak: TAVHL, Pardus Portfoy
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Discounted Cash Flows (DCF)
TRY mn
Revenue

Revenue Growth

Real Revenue Growth
EBITDA

EBITDA Growth

EBITDA Margin
EBIT
Tax (-)
Effective Tax Rate
NOPAT

NOPAT Margin
Depreciation and Amortization (+)
Depreciation/Capex
Net Working Capital (NWC)
NWC / Revenue
Change in Working Capital (-)
Change in Working Capital / Revenue
Net Income
CAPEX / Revenue

CAPEX (-)
Free Cash Flows

Risk Free Rate

Beta

Risk Premium

Cost of Equity

Cost of Debt After Tax
Equity Percentage
Debt Percentage
WACC

PV of Free Cash Flows
Terminal Growth Rate
Terminal Value

PV of Terminal Value

Net Debt

Fair Value

Number of shares outstanding

Estimated Stock Price, 12-month target (TRY)

Current Stock Price (TRY)
Potential

2023
34.433
88,1%
12,6%
10.200
85%
30%
6.513
676
8%
5.837
17,0%
3.687
67%
2.686
8%
897
3%
7.530
15,9%
5.462
3.164

2024
50.720
47,30%
2,3%
15.024
47%
30%
9.593
766
8%
8.827
17,4%
5.431
67%
3.956
8%
1.270
3%
6.284
15,9%
8.046
4,941

28%
1,00
15%
43%
32%
51%
49%
37,8%

2025 2026 2027
65.429 73.607 82.440
29,00% 12,50% 12,00%
3,2% 3,7% 3,7%
22.653 25.484 28.542
51% 13% 12%
35% 35% 35%
15.647 17.602 19.715
1.250 1.406 1.574
8% 8% 8%
14.397 16.197 18.140
22,0% 22,0% 22,0%
7.006 7.882 8.827
67% 67% 67%
5.103 5.741 6.430
8% 8% 8%
1.147 638 689
2% 1% 1%
9.475 10.659 11.938
15,9% 15,9% 15,9%
10.380 11.677 13.078
9.876 11.763 13.200
25% 22% 20% 18%
1,00 1,00 1,00 1,00
12% 11% 10% 9%
37% 33% 30% 27%
28% 25% 22% 20%
51% 51% 51% 51%
49% 49% 49% 49%

32,9% 29,4% 26,2% 23,

56.939
5,0%
281.967,23
68.450
42.889
82.499

363

301,8
263,3

15%

3%

2028
91.921
11,50%
3,7%
31.825
12%
35%
21.982
1.756
8%
20.226
22,0%
9.843
67%
7.170
8%
739
1%
13.311
15,9%
14.582
14.747

16%
1,00
8%
24%
18%
51%
49%
20,8%
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J. Ozet

Subat 2023 itibariyla i¢ pazarlar pandeminin etkisinden tamamen kurtulmus, uzun
mesafeli pazarlar yil sonuna kadar biytuk 6lglide toparlanmistir. Havayolu sektord, g
yillik kayiplarin ardindan 2023'te karliliga geri donmiis ve glivenlik agisindan en iyi
yilini yasamistir. IATA, 2023'te sektor genelinde net vergi sonrasi karin 27.4 milyar
dolar oldugunu ve isletme kar marjinin %5,7 oldugunu tahmin ediyor. 2024 yilinda
seyahatin 2019 seviyelerini asmasi ve 2043'e kadar yillik %3,8 biylime oranina
ulasmasi bekleniyor.

Turk Hava Yollari (THY), hem yatay hem de dikey biylime stratejileri ile global
varhigini pekistirmekte ve gesitli hizmet alanlarinda dikey entegrasyonu basariyla
saglamaktadir. 2023'te i¢ hatlarda %19,1, dis hatlarda %14,4 artisla toplamda 83,4
milyon yolcu taginmig, 2024'un ilk gceyreginde bu rakam %8,4 artigla 18,5 milyona
ulagmistir. 2023'te yolcu gelirleri %24 artarak 17,7 milyar dolara, kargo gelirleri ise
%30 azalarak 2,6 milyar dolara gerilemistir. Toplam gelirler %14 artisla 20,9 milyar
dolara ylikselmis, vergi sonrasi net kar 6 milyar dolar olmustur. 2023'te filosuna 16,
kargo filosuna 4, Alet filosuna 30 ucgak katiimistir. 2024-2026 yillarinda 76 ucak dry-
lease yontemiyle kiralanacak, 2033 itibariyla toplam 813 ucaklik bir filo
hedeflenmektedir. THY, dijital doniisiim, strdirilebilirlik ve misteri memnuniyeti
konularinda 6nemli projeler yiritmekte ve 2033'e kadar operasyonel ve finansal
blylmeyi stirdlirmeyi planlamaktadir.

Pegasus Hava Yollari, 2005 yilindan sonra dusiik maliyetli ag tasiyicisi modeline
gecerek geng bir filo ile dusiik fiyath ve zamaninda kalkis performansi yiksek hizmet
sunmaya odaklanmistir. 2024 yili itibariyla 4,46 yas ortalamasina sahip 105 ugaklik
filosu ile faaliyet gostermektedir. 2024 yilinin ilk ceyreginde birim maliyeti 2,56 €c
olarak gerceklesmis, yan trin hizmetlerden elde edilen gelirler toplam gelirin
%38'ini olusturmustur. 2023'te Pegasus'un toplam yolcu sayisi %18 yillik bilesik
blylme oranina ulasmistir. 2024'te toplam AKK %29, dis hat AKK ise %33 artmistir.
2024'te FAVOK 1G23’e gore %44 diisiisle 39 milyon Euro, net dénem zarari ise 103
milyon Euro olarak kaydedilmistir. Pegasus, 2024 yili sonunda filo buyikltgini 118
ugak olarak planlamakta ve 15 adet A321neo'nun teslim alinmasini 6ngérmektedir.
Yan gelirlerde artis saglayarak, misafir basina yan gelirini 24,5 EUR seviyesinde
sabitlemistir. 2024 yili igin FAVOK marjinin %28-%30 araliginda gerceklesmesi
beklenmektedir.

TAV Havalimanlari, pandemiden daha gigli bir sekilde ¢ikarak 2023 yilinda 96 milyon
yolcuya hizmet verdi. 2024'ln ilk alti ayinda 46 milyon yolcuya hizmet vererek,
2023'e gére %17 artis sagladi. Antalya, Ankara, izmir ve Almati'da dis hat yolcu
sayisinda 6nemli artislar kaydedildi. Gligli operasyonel sonuglar net kara olumlu
yansidi ve FAVOK, yiiksek ciro biiylimesi sayesinde énemli 6lgiide artti. Ankara
Esenboga Havalimani'ndaki ingaatin %58'i tamamlandi ve 2025 yili sonunda
bitirilmesi planlaniyor. Antalya Havalimani'ndaki ingaatin ise %84'i tamamlanmis
durumda ve 2025'in ilk ¢ceyreginde acilmasi bekleniyor. Bu projeler, havalimanlarinin
kapasitesini ve hizmet kalitesini artiracak. Sektorel beklentiler arasinda, Eurocontrol,
Airbus ve Boeing'in kiresel trafik bliylime oranlari 6ngoruleri bulunuyor. Tiirk Hava
Yollari, Ajet, Pegasus, Sunexpress ve Kazak havayolu sirketlerinin filo genisleme
planlari da dikkate deger. TAV Havalimanlari, bu projeler ve biylime stratejileri ile
yolcu buyimesi ve borgluluk oranlarinda azalma bekliyor, gii¢lii operasyonel
sonuglarla gelecege umutla bakiyor.
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K. Projeksiyonlar & Degerleme

Dar marjlara ragmen karliigini sirdiren havacilik sektoriinde, Tirk Hava Yollari
FD/FAVOK oraninda %33, F/K oraninda ise %59 iskontolu islem goriiyor. Pegasus ve
TAV Havalimanlari ise ortalamaya gore pahali olsalar da, operasyonel karhhklar
sektor ortalamasinin Uzerinde. Pegasus'un hisse fiyatinin énimuizdeki donemde
sektor ortalamasina gore daha cazip kalacagini 6ngoriyoruz.

Market Degeri (Mn 2024 Tahmini 2025 Tahmini 2024 Tahmini

TL) FD/FAVOK FD/FAVOK F/K 2025 Tahmini F/K
Turk Hava Yollarn THYAOTI 401925 3,8751 3,11 4,1584 3,973
Tiirk Hava Yollari iskonto Orani -33,2096 -45,0647 -59,0131 -58,6403
Ortalama 126.247  5,8019 5,6612 10,1456 9,6059
Pegasus Hava Yollan PGSUSTI 122.000 6,6822 5,2495 8,6276 7,2916
Pegasus Hava Yollari iskonto Orani 14,9079 -15,3665 -24,4544 -7,5058
Ortalama 126.053  5,7993 10,1439 9,6044 5,6599
easylet PLC EZJ LN 165.582  2,6085 2,4379 7,8984 7,1489
JET2 PLC JET2 LN 134.741  1,7638 1,6245 7,8603 7,3434
Air France-KLM AF FP 81.819  2,9056 2,5748 3,2673 2,0852
Deutsche Lufthansa AG LHA GR 264.272  3,2889 2,7202 7,2113 4,7762
Exchange Income Corp EIF CN 59.219 7,1849 6,4477 15,677 12,2424
Air Arabia PJSC AIRARABI UH 114.204 4,8 4,3758 9,364 9,364
Air New Zealand Ltd AIR NZ 38.439  4,1836 3,2525 25,9524 10,283
Bangkok Airways PCL BATB 49.540 10,3083 10,5773 16,0752 15,1376
JetBlue Airways Corp JBLU US 70.586 13,0946 7,0021 - -
Norwegian Air Shuttle ASA NAS NO 34.616  2,1758 2,0118 7,0907 6,4974
Cathay Pacific Airways Ltd 293 HK 221.512  4,6416 4,6982 7,2836 6,8014
Wizz Air Holdings Plc WIZZ LN 54.693  4,9908 4,1359 5,5545 4,1227
Vietjet Aviation JSC VICVN 78.328 20,1344 18,4505 36,263 33,883
Jazeera Airways Co KSCP JAZEERA KK 27.377 10,2561 9,2367 9 6,4937
Spring Airlines Co Ltd 601021 CH 227.347 10,0701 8,3355 16,0185 13,1387

Market Degeri pLop 23 Tahmini 2025 Tahmini 2024 Tahmini
Sirket (Mn TL) FD/FAVOK FD/FAVOK F/K 2025 Tahmini F/K
Tav Havalimanlari TAVHLTI 92.728 7,7734 6,1939 13,7054 11,5981
Tav Havalimanlari iskonto Orani -18,5189 -37,9548 -10,8829 -30,7358
Ortalama 424.027 9,5401 9,983 15,3791 16,7447
Aeroports de Paris SA ADP FP 427.189 9,8382 9,114 21,6563 16,7959
Fraport AG Frankfurt Airport S FRA GR 164.047 11,2162 10,3067 9,8353 9,0055
Aena SME SA AENA SM 1.077.308 10,0995 9,5658 15,1479 14,1304
Airports of Thailand PCL AOT TB 907472,4233 23,7377 20,4487 44,0552 35,7143
Grupo Aeroportuario del Surest ASURB MM 287.502 8,4548 7,5697 12,9776 11,916
Malaysia Airports Holdings Bhd MAHB MK 138.134  7,9965 7,4977 22,3881 19,962
Grupo Aeroportuario del Pacifi GAPB MM 297.834 11,4021 9,167 18,9522 14,8353

Kaynak: Bloomberg, Pardus Portfoy
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L. Finansal Tablolar

FINANSAL DURUM TABLOSU (Mn TL)

Finansal Tablo Niteligi

Doénen Varliklar

Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yakimliltkler
Toplam Uzun Vadeli Yikamlalukler
Toplam Yukumlaltkler

Ana ortakliga ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

Kontrol Gucli Olmayan Paylar
Toplam Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar

KAR VEYA ZARAR VE DiGER KAPSAMLI
GELIR TABLOSU

Finansal Tablo Niteligi

Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Ticari Faaliyetlerden Brit Kar (zarar)

Finans Sektorl Faaliyetlerinden Brit Kar
(zarar)

Finans Sektorl Faaliyetleri Maliyetleri
Finans Sektorl Faaliyetleri Hasilati
Brut Kar (Zarar)

Esas Faaliyet Kari (Zarari)

Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet
Kari (Zarari)

Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari
(zaran)

Surdurilen Faaliyetler D6nem Kari (Zarari)

Durdurulan Faaliyetler Donem Kari (Zarari)
Net Donem Kari (Zarari)

Donem Kari (Zaran)

Kontrol Gucli Olmayan Paylar

Ana Ortaklik Paylari

Diger Kapsaml Gelir (Gider)

Toplam Kapsamh Gelir (Gider)

Kontrol Guicii Olmayan Paylar

Ana Ortaklk Paylari

Tav Havalimanlari (TAVHL)

2023/06 2023/09 2023/12
Konsolide Konsolide Konsolide
21.516 29.706 33.605
99.751 105.092 121.221
121.267 134.799 154.826
23.096 24.955 28.932
65.914 70.477 79.429
89.011. 95.432 108.362
31.729 38.825 45.968
363.281.000 363 363
526 541 495
32.256 39.367 46.464
121.267 134.799 154.826

2023/06 2023/09 2023/12
Konsolide Konsolide Konsolide
11.985 23.817 34.433
7.638 14.043 21.143
4.346 9.774 13.289
4.346 9.774 13.289
2.179 5.885 6.502
2.814 8.875 11.914
697 6.523 8.458

54 5.559 7.783

-3 -3 -5

-31 5.370 7.530

51 5.555 7.777

82 185 247

-31 5.370 7.530
8.674 10.390 13.455
8.725 15.945 21.232
249 373 469
8.476 15.572 20.762

2024/03

Konsolide
32.727
133.648
166.376
29.687
85.961
115.648
50.118
363

609
50.727

166.376

2024/03

Konsolide
10.763
6.877

3.886

3.886

1.849

2.093

646

364

-940

298
363
65

298

3.985
113

3.871

2024/06

Konsolide
34.672
137.409
172.081
36.636
81.738
118.374
53.083
363

622
53.706

172.081

2024/06

Konsolide
25.075
15.437

9.637

9.637

5.016

6.260

3.526

3.003

2.805
3.002
196
2.805.
3.997
6.999
230

6.769
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FINANSAL DURUM TABLOSU

(Mn TL)

Finansal Tablo Niteligi
Doénen Varliklar

Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yakimlalikler

Toplam Uzun Vadeli
Yukumlulukler

Toplam Yukumlaltkler

Ana ortakliga ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

Kontrol Gucli Olmayan Paylar

Toplam Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar

KAR VEYA ZARAR VE DiGER

KAPSAMLI GELIR TABLOSU

Finansal Tablo Niteligi
Hasilat

Satislarin Maliyeti

Ticari Faaliyetlerden Brit Kar
(zarar)

Finans Sekt6ri Faaliyetlerinden
Brut Kar (Zarar)

Finans Sektori Faaliyetleri
Maliyetleri

Finans Sektori Faaliyetleri Hasilati

Brut Kar (Zarar)
Esas Faaliyet Kari (Zarari)

Finansman Geliri (Gideri) Oncesi
Faaliyet Kari (Zarar)

Surdirilen Faaliyetler Vergi
Oncesi Kar (Zarari)

Surdurilen Faaliyetler Donem Kari
(zaran)

Durdurulan Faaliyetler Dénem
Kari (Zarari)

Net Donem Kari (Zarari)

Donem Kari (Zaran)
Kontrol Guicti Olmayan Paylar
Ana Ortaklik Paylan

Diger Kapsaml Gelir (Gider)
Toplam Kapsamh Gelir (Gider)

Kontrol Guicii Olmayan Paylar

Ana Ortaklik Paylari

Turk Hava Yollari (THYAO)

2023/06

Konsolide
220.567
633.125
853.692
249.120

335.687
584.807
268.764
1.380
121

268.885
853.692

2023/06

Konsolide
189.690
150.222

39.468

39.468
19.290

26.943

24.298

18.173

18.173
18.173

18.172

69.754

87.927

87.927

2023/09

Konsolide
254.233
696.107
950.340
243.505

363.435
606.940
343.276
1.380
124

343.400
950.340

2023/09

Konsolide
358.781
262.188

96.593

96.593
65.678

85.996

85.898

69.502

69.502
69.502

=il
69.503

92.987

162.489

162.489

2023/12

Konsolide
253.043
797.048

1.050.091
267.956

325.023
592.979
457.257
1.380
-145

457.112
1.050.091

2023/12

Konsolide
504.398
384.952

119.446

119.446
71.425

100.663

91.282

162.998

162.998
162.998

-5
163.003

113.492

276.490

276.490

2024/03

Konsolide
275.598
890.378

1.165.976
306.574

343.881
650.455
515.404
1.380
117

515.521
1.165.976

2024/03

Konsolide
147.238
131.098

16.140

16.140
1.203

10.809

5.095

6.918

6.918
6.918

-13
6.931

51.229

58.147

58.147

2024/06

Konsolide
312.030
921.813

1.233.843
331.593

344.483
676.076
557.648
1.380
119

557.767
1.233.843

2024/06

Konsolide
330.113
278.727

51.386

51.386
20.307

44.687

32.778

37.309

37.309
37.309

-17
37.326

63.082

100.391

100.391
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Pegasus Hava Yollari (PGSUS)

FINANSAL DURUM TABLOSU 2023/06 2023/09 2023/12 2024/03 2024/06
Finansal Tablo Niteligi Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide
Donen Varliklar 38.791,94 46.532,02 48.001,58 57.334,19 58.408,33
Duran Varliklar 107.535,74 115.126,72 153.953,50 165.848,18 180.242,56
Toplam Varliklar 146.327,68 161.658,74 201.955,08 223.182,37 238.650,89
Kisa Vadeli Yukumlalikler 36.562,44 36.903,87 37.183,79 50.073,34 52.867,88
Toplam Uzun Vadeli 82.941,95 89.274,74 110.102,10 117.913,36 126.108,30
Yakumlulukler

Toplam Yukimldltkler 119.504,39 126.178,61 147.285,89 167.986,69 178.976,18
Ana ortakliga ait Ozkaynaklar 26.823,29 35.480,13 54.669,19 55.195,68 59.674,72
Odenmis Sermaye 102,30 102,30 102,30 102,30 500,00
Kontrol Guicli Olmayan Paylar

Toplam Ozkaynaklar 26.823,29 35.480,13 54.669,19 55.195,68 59.674,72
Toplam Kaynaklar 146.327,68 161.658,74 201.955,08 223.182,37 238.650,89

KAR VEYA ZARAR VE DIiGER
KAPSAMLI GELIR TABLOSU

2023/06 2023/09 2023/12 2024/03 2024/06

Finansal Tablo Niteligi Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide
Hasilat 23.902,45 51.974,99 70.531,53 17.390,80 43.963,94
Satislarin Maliyeti 19.753,37 37.062,14 53.713,13 17.952,56 38.009,16
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 4.149,08 14.912,85 16.818,40 561,76 5.954,78
(zarar)

Finans Sektorl Faaliyetlerinden

Brut Kar (Zarar)

Finans Sektori Faaliyetleri

Maliyetleri

Finans Sektorl Faaliyetleri

Hasilati

Brut Kar (Zarar) 4.149,08 14.912,85 16.818,40 -561,76 5.954,78
Esas Faaliter Kari (Zarari) 2.354,29 12.250,74 13.087,35 -1.325,69 3.938,66
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi 2.961,72 13.125,47 14.450,34 -740,27 4.797,01
Faaliyet Kari (Zaran)

Surdurdlen Faaliyetler Vergl 1.376,90 9.344,30 10.114,68 -3.626,64 270,34
Oncesi Kari (Zaran)

Surdirdlen Faaliyetler Donem 1.326,90 9.046,14 20.907,50 -3.500,97 496,19
Kari (Zarari)

Durdurulan Faaliyetler Dénem

Kari (Zarari)

Net Donem Kari (Zarari) 1.326,90 9.046,14 20.907,50 -3.500,97 496,19
Donem Kari (Zaran) 1.326,90 9.046,14 20.907,50 -3.500,97 496,19
Kontrol Guici Olmayan Paylar

Ana Ortaklik Paylar 1.326,90 9.046,14 20.907,50 -3.500,97 496,19
Diger Kapsaml Gelir (Gider) 7.451,64 8.389,25 15.716,94 4.027,47 4.509,34
Toplam Kapsaml Gelir (Gider) 8.778,54 17.435,39 36.624,44 526,49 5.005,53

Kontrol Guicii Olmayan Paylar

Ana Ortaklik Paylari 8.778,54 17.435,39 36.624,44 526,49 5.005,53
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M. Sorumluluk Reddi Beyani

Bu raporda yer alan igerik, bilgi, fiyat verileri ve grafikler ile yorumlar, yatirim kararina
temel teskil edecek sekilde, dogruluk ve gecerlilik agisindan herhangi bir garanti
verilmeden, iyi niyetle ve yalnizca bilgi edinme amaciyla mevcut kaynaklardan
derlenmistir. Mdsterilerin burada yer alan bilgileri, herhangi bir ticari faaliyete
girismeden Once birgok girdi ve degerlendirmeden yalnizca biri olarak kullanmalar
tavsiye edilir.

Bu raporda yer alan yorum ve tavsiyeler 6zel yatirim tavsiyesi, danismanlik hizmeti
ve/veya faaliyeti olmayip genel yatirim tavsiyesi kapsamindadir. Yatirim danismanhgi
hizmeti almak isteyen kisi ve kuruluslarin SPK mevzuati geregi bu hizmeti vermeye
yetkili kuruluslarla iletisime gecmeleri gerekmektedir. Yatirim danismanhgi hizmeti,
araci kurumlardan, portféy yonetim sirketlerinden, mevduat digi bankalardan yatirim
danismanligl s6zlesmesi gercevesinde alinabilmektedir.

Genel bilgi vermek amaciyla hazirlanan bu rapor, kisisellestirilmis yorum ve tavsiyeler
icermediginden misterinin mali durumu, risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir.
Herhangi bir menkul kiymetin veya diger yatirimlarin satin alinmasi veya satilmasi icin
bir izahname, teklif belgesi veya talep teskil etmez. Bu raporda yer alabilecek yiiksek
riskli yatirim Grinleri kaldirag, piyasa, politik, ekonomik ve kur risklerinden dolayi ana
para kaybina neden olabilir. Bu nedenle yalnizca burada yer alan bilgilere dayanarak
yatirim karari vermeniz beklentilerinizi karsilayan sonuglar dogurmayabilir. Ayrica bu
raporda bahsedilen Grinler belirli yargi bélgelerinde satisa sunulmayabilir.

Pardus Portfdy, genis bir faaliyet yelpazesine sahip bir finans grubunun bagh kurulusu
olarak, ylrirlukteki yasal hiikiimler ve i¢ yonergeler cercevesinde ¢éziimlenen ¢ikar
catismalariyla karsi karsiya kalabilir. Pardus Portfoy veya Giiler Holding'in istirakleri,
gerek kendi hesabina gerekse misterileri hesabina bu belgede belirtilen gorislere
aykiri islemlerde bulunabilir. Pardus Portfoy, ekteki bilgi ve tavsiyeleri, 6nceden
herhangi bir ihtara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin, her zaman degistirebilir ve/veya
ortadan kaldirabilir. Pardus Portféy'liin bu raporda yer alan kapsamh bilgi, yorum ve
tavsiyelere iliskin herhangi bir taahhdd bulunmamaktadir. Hedef fiyatlar bir yil vade
icindir. Aksi belirtiimedigi slirece rapor tzerindeki cari hisse fiyati Gzerinden yizde
onluk kayipta zarar kesilmelidir.

Pardus Portféy ve galisanlari, bilgi, gorliis ve yorumlara dayanilarak alinan karar ve
islemler nedeniyle iligkili kisilerin veya Uglincu kisilerin ugrayabilecegi maddi ve
manevi zararlardan, kar mahrumiyetinden, dogrudan ve/veya dolayh zararlardan
sorumlu degildir.

Bu rapor yalnizca hedeflenen alicilarin kullanimina yénelik olup, igerigi Pardus
Portfoy'iin 6nceden vyazili izni olmadan tamamen veya kismen c¢ogaltilamaz,
cogaltilamaz, kopyalanamaz veya baska kisilere teslim edilemez veya iletilemez.
Pardus Portféy, bu raporun kotliye kullanilmasi veya izinsiz dagitiimasi konusunda
hicbir sorumluluk kabul etmez. Alici, bu raporu kabul ederek burada belirtilen sartlara
ve sinirlamalara uymayi kabul eder.



