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Turk Havacilik Sektoru

Hasar Tespiti: Sektor yogun sezona
az hasarla giriyor

iran savasi sirasinda havacilik sektériiniin performansi, jet yakiti sokunun
etkisinin azalmasiyla birlikte, baslangicta korkulandan daha iyi goriiniiyor: Subat
ayl sonunda baslayan iran savasi kaynakli sorunlarin ardindan, Tirk havacilik sektori yiiksek
sezona beklenenden daha gliclii bir talep ve maliyet goriiniimiiyle giriyor. Jet yakiti fiyatlari,
savas oncesindeki yaklasik ton basina 800 ABD dolari seviyesinden 1.800 ABD dolarina
kadar yiikselerek 2C’de sektor genelinde ciddi maliyet baskisi yaratti. Ancak fiyatlar daha
sonra hizh bir sekilde normalleserek ton basina yaklagik 920 ABD dolarina gerilemis,
baslangicta ongoriilenden daha giiclii bir diisiis kaydederek sektor icin anlaml bir destek
unsuru olusturdu. Tirk hava yolu sirketleri ayrica bazi Avrupali rakiplerinin karsilastigi yakit
tedarik sorunlari yasamadi. Operasyonel agidan en zorlu dénem, Orta Dogu uguslarinin
askiya alindigi Mart ve Nisan aylari oldu. Normallesme siireci Mayis ayinda baslad ve ateskes
anlagmasinin ardindan Haziran ayinda operasyonlar biiyiik olclide olagan seyrine dondi. Hat
agindaki aksakliklara, yiikselen yakit fiyatlarina ve gegici kapasite kisintilarina ragmen talep
gliclii kalmis, bu da hava yolu sirketlerinin maliyet baskisinin onemli bir boliimiini bilet
fiyatlarina yansitabilmesine olanak tanimistir. Genel olarak, son veriler yogun sezona
girilirken beklentilere gore daha olumlu bir goriiniime isaret etmekte.

Bu raporla birlikte tahminlerimizi ve hedef fiyatlarimizi giincellerken, tavsiyelerimizi
koruyoruz. Sektoriin yaz sezonuna baslangigta ongoriilenden daha giigli bir goriiniimle
girdigi anlasiimakta.

Tiirk Hava Yollari — Tut, HF TL407: THY, gorece diisiik yakit hedge oranina ragmen
savag donemini beklentilerden daha iyi yonetmis goriinmekte. Bu performansi destekleyen
cesitli unsurlar one gikiyor. Kargo segmenti, tedarik zincirindeki aksakliklar ve daralan
kapasite arzindan faydalanarak guiclii katki sagladi. Daha da onemlisi, bolgesel aksakliklardan
kaynaklanan operasyonel zorluklarla karsilasan Korfez tasiyicilari nedeniyle THY, Asya
hatlarinda daha yiiksek doluluk oranlari ve karlilik elde etti. Giiglii talep goriiniimii ayrica
sirketin artan yakit maliyetlerini gorece kolay bir sekilde bilet fiyatlarina yansitmasina olanak
taniyarak yakit fiyat sokunun marjlar zerindeki baskisini sinirladi. ileriye déniik olarak, jet
yakiti fiyatlarindaki sert gerilemenin yogun sezon karliigini desteklemesi beklenmekte; zira
yliksek yakit maliyetleri doneminde daha yiiksek fiyatlardan satilan biletlerin, yakit fiyatlarinin
normallesmesiyle birlikte daha gliglii marjlar yaratmasi muhtemeldir. Hedef fiyatimizi hisse
bagina TL39I’den TL407’ye yiikseltiyoruz. Bununla birlikte, hissenin gorece gligli
performansi ve Korfez hava yolu sirketlerinin kapasitelerini savag oncesi seviyelere dogru
yeniden artirmaya baslamasiyla Asya hatlarindaki olumlu etkinin kademeli olarak azalacak
olmasi nedeniyle “Tut” tavsiyemizi koruyoruz.

Pegasus - Al, HF TL240: Daha yiiksek yakit hedge oranina ragmen Pegasus’un
performansi Tiirk Hava Yollar’nin gerisinde kalmis goriintiyor. Pegasus, bolgesel sorunlar
doneminde Tiirk Hava Yollari gibi kapasitesini daha karl rotalara yonlendirmesini saglayan
oOlgek ve ag cesitliligine sahip degil. Ayrica Tiirk Hava Yollar’nin aksine Pegasus’un kargo
operasyonlari veya uzun mesafe uguslara maruziyeti bulunmuyor. Bu durum, Korfez
havayolu sirketlerinin yasadigi operasyonel zorluklarin yarattigi firsatlardan faydalanma
kabiliyetini sinirladi. Bu dogrultuda, hisse igin hedef fiyatimizi TL354/hisseden TL240/hisseye
revize ediyoruz. Ancak, hisse fiyatinin halihazirda zayif performans gostermis olmasi ve
belirsizlikler azaldiginda Pegasus’un sektdre onciiliik eden maliyet yonetimi ve giiglii faliyet
kabiliyeti sayesinde hizli bir toparlanma kaydedebilecegini diisinmemiz nedeniyle AL
tavsiyemizi koruyoruz.

TAYV Havalimanlari = Al, HF TL470: Orta Dogu uguslarinin askiya alinmasi, kapasite
kisintilari, yiikselen bilet fiyatlari ve TL'nin reel olarak deger kazanmasi trafik hacimlerini
baskilamis olup, 2026 yili yolcu trafiginin gatisma oncesi ongoriilen seviyelerin altinda
kalabilecegine isaret etmekte. Bununla birlikte, TAV agisindan yil basinda ilan edilen gelir ve
FAVOK hedefleri hilen ulasilabilir goriinmekte. Kazakistan'da daha once iizerinde
mutabakata varilan ve 2026’da yirirliige girecek licret artiglarinin, jet yakiti satiglari zayif
kalmaya devam etse dahi FAVOK’ii desteklemesi beklenirken, israil uguslarinin yeniden
baslamasi Giircistan operasyonlarindaki asagi yonli riskleri sinirlayacaktir. Aksakliklarin
yasandig bir yilda, TAV'in savas dncesinde acikladigi gelir ve FAVOK hedefleriyle genel
olarak uyumlu bir performans sergilemeye devam etmesini olumlu degerlendirmekteyiz. Bu
raporla birlikte hedef fiyatimizi hisse bagina TL503’den TL470’ye revize ederken, “Al”
tavsiyemizi koruyoruz.
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Tablo I: Tiim Tiirkiye Havalimanlar Yolcu Trafigi (2019’a gére %) Tablo 2: THY Yolcu Trafigi (2019’a gore %)
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Tablo 3: Pegasus Yolcu Trafigi (2019’a gore %)

Tablo 4: TAV Havalimanlari Yolcu Trafigi (2019’a gore %)
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Tablo 5: Tiirkiye Aylik Turist Sayisi (mio) Tablo 6: Hisse Performansi ($): THY, PGS, TAV, ve JETs ETF
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Tablo 7: Jet Yakit: Fiyatlari ($/varil)

Tablo 8: Yakit Hedge Oranlari (1C26 sonu itibariyla)
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Tablo 9: THY ileriye Déniik F/IK Tablo 10: THY ileriye Déniik FD/FAVOK
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Degerleme carpanlari 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
FIK () 34 1.4 2.8 33 5.0 46
FD/FAVOK(x) 36 3.0 3. 35 44 3.9
FD/saus (x) 1.0 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7
Temettii verimi (%) 0.0 0.0 24 0.0 0.8 0.8
Oran analizi 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
Sermaye verimliligi (%) 347 54.3 19.9 14.8 8.8 8.8
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 12.2 10.6 6.3 4.6 2.1 3.1
Diiz. FAVOK mariji (%) 273 27.1 225 212 15.3 16.7
FVOK mariji (%) 15.3 13.3 8.6 6.6 2.9 4.5
Ner kar mariji (%) 15.2 323 15.2 12.4 7.1 72
Net borg/FAVOK (x) 1.9 1.6 1.6 22 2.8 25
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) 0.0 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2
Kar ve zarar (USDm) 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
Net satilar 18,762 21,205 22,716 24,185 27,559 29,566
Biiyiime orani (yillik) 71.7% 13.0% 7.1% 6.5% 14.0% 7.3%
FAVOK (basit) 4,744 4,851 4,152 4,005 3,525 4,243
Diizeltilmis FAVOK (sirket tanin) 5,130 5,756 5,102 5,124 4,217 4,946
Biiyiime orani (yillik) 51.4% 2.3% -14.4% -3.5% -12.0% 20.4%
FVOK 2,878 2,814 1,949 1,608 8l 1,332
Biiyiime orani (yillik) 106.0% -2.2% -30.7% -17.5% -49.5% 64.1%
Diger gelir/gider 65 189 501 673 357 342
Finansman geliri/gideri 156 835 1,250 1,201 961 846
Vergi dncesi kar 3,099 3,838 3,700 3,482 2,129 2,519
Vergi -239 3,015 -246 -493 -177 -376
Efektif vergi orani 7.7% -78.6% 6.6% 14.1% 8.3% 14.9%
Net kar 2,860 6,853 3,455 2,992 1,954 2,143
Biiyiime orani (yillik) 210.2% 139.6% -49.6% -13.4% -34.7% 9.7%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 1,380 1,380 1,380 1,380 1,380 1,380
Hisse bagi net kar (TL) 2.07 4.97 2.50 2.17 1.42 1.55
Hisse bagi temettii (TL) 0.00 0.00 0.17 0.00 0.06 0.06
Temettii 6deme oran 0.0% 0.0% 6.8% 0.0% 4.0% 3.6%
Nakit akisi (USDm) 2024 2025 2026T 2027T Bilanco (USDm) 2024 2025 2026T 2027T
FVOK 1,949 1,608 8l 1,332 Nakit 6,066 6,273 7,615 9,770
Amortisman ve itfa giderleri 2,203 2,397 2,713 2911 Donen varliklar 9,691 10,186 12,123 14,583
isletme sermayesindeki degisim -98 -123 -149 -48 Maddi duran varliklar 7,055 8,463 10,287 12,377
Odenen vergiler -487 -402 -203 -333 Maddi olmayan duran varliklar 138 207 236 253
Net yatirim harcamasi -2,034 -1,833 -1,397 -1,540 Duran varliklar 29,980 36,417 40,114 43,321
Yatirim harcamasi/hasilat -9.0% -7.6% -5.1% -5.2% Toplam Varhklar 39,671 46,603 52,237 57,905
Kisa vadeli ytikiimliltkler 9,624 10318 11,342 12,238
Serbest nakit akigi 1,533 1,647 1,776 2,323 Uzun vadeli yiikimlultkler 10,773 15,017 17,673 20,380
Serbest nakit akis orani verimi (%) 6.8% 6.8% 6.4% 7.9% Ozkaynaklar 19,275 21,268 23,222 25287
Toplam Kaynaklar 39,671 46,603 52,237 57,905
Odenen temettiiler 0 -236 0 -78 Net isletme sermayesi 79 201 350 398
Nakit ve nakit bnz. Net degisim 39 207 1,343 2,154 Net nakit (borg) -6,708 -8,881 -9,881 -10,540
Kaynak: Sirket verisi, Unlii & Co tahminleri,
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PEGASUS

Degerleme carpanlari 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
FIK () 42 2.1 46 5.6 ad. 6.8
FD/FAVOK(x) 48 5.1 5.1 57 8.4 5.4
FD/satis (x) 1.6 1.6 14 14 1.4 1.3
Temetti verimi (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Oran analizi 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
Sermaye verimliligi (%) 60.2 62.9 20.1 14.1 -2 10.5
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 16.6 1.7 9.8 6.3 1.8 6.1
FAVOK marii (%) 33.0 307 284 24.1 16.7 24.1
FVOK mariji (%) 225 19.6 17.7 1.7 35 10.8
Ner kar mariji (%) 16.6 29.6 1.9 8.9 -1.3 6.2
Net borg/FAVOK (x) 2.7 3.0 32 37 5.5 37
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) -0.2 -0.1 -0.3 0.1 -0.3 -0.2
Kar ve zarar (EURm) 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
Net satilar 2,456 2,742 3,149 3,443 3,528 4,086
Biiyiime orani (yillik) 141.6% 11.6% 14.9% 9.3% 2.5% 15.8%
FAVOK 8lo 841 895 829 588 983
Biiyiime orani (yillik) 274.4% 3.8% 6.4% -7.4% -29.0% 67.1%
FVOK 554 537 556 404 122 443
Biiyiime orani (yillik) -1165.0% -2.9% 3.5% -27.4% -69.8% 263.2%
Diger gelir/gider 2 -29 30 -142 6 -13
Finansman geliri/gideri -176 -116 -250 70 -179 -156
Vergi 6ncesi kar 380 393 336 331 -51 274
Vergi 28 420 38 -24 3 -22
Efektif vergi orani -7.3% -106.7% -11.4% 7.3% 6.8% 8.2%
Net kar 408 813 374 307 -48 252
Biiyiime orani (yillik) -317.1% 99.2% -54.0% -17.9% -115.5% -628.4%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 500 500 500 500 500 500
Hisse bagi net kar (TL) 0.82 1.63 0.75 0.6l -0.10 0.50
Hisse bagi temettii (TL) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Temettii 6deme oran 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Nakit akisi (EURm) 2024 2025 2026T 2027T Bilanco (EURm) 2024 2025 2026T 2027T
FVOK 556 404 122 443 Nakit 1,561 1,428 1,422 1,692
Amortisman ve itfa giderleri 339 425 466 540 Déonen varliklar 1,892 1,794 1,802 2,127
isletme sermayesindeki degisim -15 69 -44 -9 Maddi duran varliklar 471 514 644 1,296
Odenen vergiler -139 -101 -30 =111 Maddi olmayan duran varliklar 24 40 41 48
Net yatirim harcamasi -358 -263 -205 -409 Duran varliklar 5,820 6,362 6,445 7,212
Yatirim harcamasi/hasilat -11.4% -7.6% -5.8% -10.0%  Toplam Varhklar 7,712 8,157 8,246 9,338
Kisa vadeli yiikiimliliikler 1,483 1,750 1,812 1,938
Serbest nakit akigi 382 534 309 454 Uzun vadeli yiikimlultkler 4,190 4,083 4,159 4,873
Serbest nakit akis orani verimi (%) 12.1% 15.5% 8.8% 11.1%  Ozkaynaklar 2,039 2,324 2,276 2,528
Toplam Kaynaklar 7,712 8,157 8,246 9,338
Odenen temettiiler 0 0 0 0 Net isletme sermayesi -101 -170 -126 -117
Nakit ve nakit bnz. Net degisim 499 -133 -6 270 Net nakit (borg) -2,840 -3,070 -3,225 -3,620

Kaynak: Sirket verisi, Unlii & Co tahminleri
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TAV HAVALIMANLARI

Degerleme carpanlari 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
FIK (9 16.0 7.9 10.7 386 16.8 12.1
FD/FAVOK(x) 103 8.9 7.6 6.4 6.2 6.0
FD/sats (x) EN 26 22 2.0 1.9 1.8
Temettii verimi (%) 0.0 0.0 0.0 1.2 3.0 4.1
Oran analizi 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
Sermaye verimliligi (%) 1.1 19.0 12.1 32 72 9.3
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 9.2 1.8 88 74 85 9.9
Brit marj (%) NM NM NM NM NM NM
FAVOK marji (%) 306 294 295 30.7 30.6 30.0
FVOK mariji (%) 26.6 304 20.7 16.6 18.1 20.7
Ner kar marji (%) 1.6 19.0 1.0 2.8 6.0 78
Net bor¢/FAVOK (x) 4.1 38 35 29 29 2.7
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) 0.4 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3
Kar ve zarar (EURm) 2022 2023 2024 2025 2026T 2027T
Net satislar 1,051 1,310 1,660 1,823 1,943 2,055
Biiyiime orani (yillik) 101.4% 24.6% 26.7% 9.8% 6.6% 5.8%
Brit kar NM NM NM NM NM NM
FAVOK 322 385 489 560 595 616
Biiyiime orani (yillik) 115.5% 19.4% 27.2% 14.5% 6.1% 3.6%
FVOK 279 398 343 303 352 425
Biiyiime orani (yillik) 456.6% 42.4% -13.8% -11.8% 16.3% 20.7%
Diger gelir/gider 15 5 8 0 0 0
Finansman geliri/gideri -138 -2 =112 -175 -166 -167
Vergi dncesi kar 142 286 231 128 186 257
Vergi -26 -32 -43 -62 -47 -64
Efektif vergi oran 18.2% 11.1% 18.5% 48.1% 25.0% 25.0%
Kontrol giicii olmayan paylar -8 -9 -14 -16 -23 -32
Net kar 122 249 183 51 117 161
Biiyiime orani (yillik) 173.4% 103.8% -26.5% -72.3% 130.5% 38.0%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 363 363 363 363 363 363
Hisse basi net kar (TL) 0.336 0.686 0.504 0.140 0.322 0.444
Hisse bagi temettii (TL) 0.00 0.00 0.00 0.07 0.16 0.22
Temettii 6deme orani 0.0% 0.0% 0.0% 47.3% 50.0% 50.0%
Nakit akisi (EURm) 2024 2025 2026T 2027T Bilanco (EURm) 2024 2025 2026T 2027T
FVOK 343 303 352 425 Nakit 353 477 401 415
Amortisman ve itfa giderleri 206 198 211 223 Dénen varliklar 851 934 882 917
isletme sermayesindeki degisim -2 -52 16 14 Maddi duran varlklar 961 733 844 88l
Odenen vergiler -75 -67 -77 -93 Maddi olmayan duran varliklar 36 32 28 23
Toplam yatirim harcamasi -256 =201 -322 -260 Duran varliklar 4,012 4,079 4,270 4,395
Yatirim harcamasi/hasilat -15.4% -11.0% -16.6% -12.6%  Toplam Varhklar 4,863 5,013 5,152 5312
Kisa vadeli yiikiimliliikler 808 1,205 1,277 1,356
Serbest nakit akigi 215 181 180 308 Uzun vadeli yikimlilikler 2,432 2,199 2,165 2,133
Serbest nakit akis orani verimi (%) 13.0% 9.9% 9.2% 15.0% Ozkaynaklar 1,623 1,609 1,710 1,823
Toplam Kaynaklar 4,863 5,013 5,152 5312
Odenen temettiiler 0 0 -24 -58 Net isletme sermayesi 336 283 299 313
Nakit ve nakit bnz. Net degisim -186 125 -76 13 Net nakit (borg) -1,722 -1,619 -1,695 -1,682

Kaynak: Sirket verisi, Unlii & Co tahminleri

Arastirma 6



Ll UNLU«Co

Bahsi gegen sirketler

Tiirk Havayollari (THYAO.IS, Tavsiye: Tut)
Pegasus (PGSUS.IS, Tavsiye: Al)

TAV Havalimanlari (TAVHLIS, Tavsiye: Al)

Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve goriisler UNLU Menkul Degerler A.S ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gegmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numarali telefondan UNLU & Co Arastirma ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Erol Danis isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (1) isbu raporda ifade edilen goriislerin, s6z konusu sirketler
ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel gorislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) licretlerinin higbir bolimuniin, isbu raporda ifade
edilen spesifik tavsiye veya goruslerle dogrudan veya dolayl olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.

3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢cmis Seri Grafigi THYAO.IS

THYAO.IS Kapanig Hedef
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat

Arastirma 7



u UNLU«Co

3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi PGSUS.IS

PGSUS.IS Kapanig Hedef
) ) ' ) 450
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 390,00
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi TAVHL.IS
TAVHL.IS Kapanig Hedef
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 600
8/18/2023 126.00 202.00 AL 498508.00
112212024 126.40 201.00 AL 500 a4
412612024 217.10 259.00 AL 398.094, 388,00 393.00
72312024 270.00 302.00 AL 400 A L a4 a
111012025 284.50 398.00 AL 302.00 .
3182025 263.00 384.00 AL 300 259.00 A " . A
A
5/52025 229.90 388.00 AL 20200 201.00 A A AT ; A
A A
753072025  249.00 393.00 AL 200 A A
12/4/2025 284.75 498.00 AL * X
111212026 327.50 503.00 AL 100 A A
0
™M m o < < < <+ [%e] [%e] w wn O el
o~ o~ o [\ o~ N N o o~ o~ o~ [ [
o o o o o o o o o o o o o
8 & & & & & & & & & & o 4
R A
5 &§ &8 & % & &8 & ® § & =& %3

Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
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UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilim:

Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi AL TUT SAT Kisith
Tum derecelendirmeler (%) 71 27 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin®, dnilimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagli olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10-20 arali§inda olmasi beklenmektedir.
Sat (S): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyl kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir yatirim
goriisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir iletisim halka
acik bilgi veya konsensis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir gikarim
niteligindedir.

Hedef Fiyat: TRY407 (THYAO.IS)

Metod: 2026t ve 2027t EV/EBITDAR ortalamasi (4,5x hedef ¢arpan)
Riskler: Seyahat kisitlamalari, petrol fiyatlarindaki artislar, yolcu trafigindeki diisis, jeostratejik tehditler ve irrasyonel rekabet

Hedef Fiyat: TRY240 (PGSUS.IS)
Metod: 2026t ve 2027t EV/EBITDA ortalamasi (6,3x hedef garpan)
Riskler: Seyahat kisitlamalari, petrol fiyatlarindaki artislar, yolcu trafigindeki diisis, jeostratejik tehditler ve irrasyonel rekabet

Hedef Fiyat: TRY470 (TAVHL.IS)
Metod: TAV'In her bir isletmesi igin ayri INA analizlerine dayali SoTP degerlemesi.
Riskler: Seyahat talebini diistirecek herhangi bir olay ve deger azaltan satin almalar

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*UNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.$ ("BIST") endeksine iliskindir.

UNLU & Co’nun politikas, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
lizerinde onemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, acik, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti igin, Cikar Catismalarinin Yonetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

Cikar Catismalan
Sirketler Siniflandirma
Tirk Hava Yollari Cikar gatismasi bulunmamaktadir
Pegasus D
TAV Havalimanlar Cikar gatismasi bulunmamaktadir

b

Analist, ekip iyesi, analistin hane halkindan bir kisi veya ekip tiyesinin hane halkindan bir kisi, ilgili sirkette yonetici, yonetim kurulu Uyesi
veya danisma kurulu lyesi olarak gorev yapmaktadir

Sirket, bu rapor tarihi itibariyla UNLU & Co’nun 6zkaynak paylarinin %5 veya daha fazlasina dogrudan veya dolayl olarak sahiptir
UNLU & Co, sirketin 6zkaynak paylarinin %1 veya daha fazlasina dogrudan veya dolayl olarak sahiptir

Sirket, UNLU & Co’nun miisterisidir

UNLU & Co, son |2 ay icinde sirkete veya ilgili tiirev araglara iliskin bir halka arzda lider yonetici veya es lider yonetici olarak gorev
almistir

UNLU & Co, son |2 ay icinde sirketten yatirim bankacilig hizmetleri kapsaminda iicret almistir

mo O ®

o

G: UNLU & Co, 6niimiizdeki 3 ay iginde sirketten yatirim bankaciligi hizmetleri kapsaminda iicret almayi beklemekte veya bu yonde
girisimde bulunmayi planlamaktadir
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H: UNLU & Co, bu arastirma raporunun ilgili boliimlerini yayimlanmadan once, maddi dogrulugun teyidi amaciyla sirkete iletmistir.
Sirketten saglanan bilgiler dogrultusunda gerekli diizeltmeler yapilmistir

I:  Analist veya hane halkindan bir kisi, bu sirketin adi hisse senetleri sinifinda uzun veya kisa pozisyona sahiptir

J: UNLU & Co, ilgili ihragginin finansal araglarinda veya ilgili tiirevlerinde piyasa yapiciligi veya likidite saglayiciligi yapmaktadir

K: UNLU & Co, son 12 ay iginde sirkete yatirim bankaciligi disindaki hizmetler, satis ve alim-satim hizmetleri dahil olmak iizere, sunmustur

L: UNLU & Co, son 12 ay iginde sirketten yatirim bankaciligi disindaki {iriin ve hizmetler kapsaminda Ucret almistir

M: UNLU & Co, sirketin 6zkaynak paylarinin %5 veya daha fazlasina dogrudan veya dolayl olarak sahiptir

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler ASS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK™) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de goz oniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirm danigmanhig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. S6z konusu gorisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret, dikkat ve ozen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolay: ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimcilar’in ve lgiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, arag ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagli olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler icin istirak taahhiidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullaniimamal
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimei agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri olarak ele
almayacaktir. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu yatirimlar
veya yatirim hizmetleri konusunda herhangi bir siipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatirim,
hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yonelik kisisel bir tavsiye de
teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi danismaninizla irtibat
kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gosterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve goriislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger béliimlerinde sunulan
bilgi ve goriisler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu diisiindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co s6z
konusu bilgi ve goruslerin dogrulugu veya tamhgi konusunda hicbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep lzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, sz konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, goriisleri ile analitik ydntemlerini yansitmakta olup UNLU & Co séz konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliiligii altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Arastirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadig igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir gostergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni hicbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki disiinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri lizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari bu riski etkin sekilde Gstlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim Bankaciligi isi olmak iizere, kendi biinyesindeki diger is birimleri ve onlarin
hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin iicretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gergeklestirilen Yatirim Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co aragtirmasinda sunulan bilgi ve goriisler yatirim bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden gegirilmis olmayip s6z konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak lizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gozden gegirmemis olup soz konusu sitenin
iceriklerden dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
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adresler veya kopriiler dahil olmak iizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin parcasini teskil etmemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen s6z
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhlidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak ¢ikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmalidir.

UNLU & Co giivene dayali bir iliski veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gergeklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.

Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisterilere dagitim igin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimci miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya iceriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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