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Turk Havacilik Sektoru

Gokyuzu Bulutlu

2025’te yolcu trafigindeki ivme zayifladi, ve 2026’da bunun anlamli sekilde
iyilesmesini beklemiyoruz. Tirkiye’'nin havacilik trafik trendleri ilk 10 ayda %6.6
yly blyime gostermistir (uluslararasi +%7.0; ic hat +%6.0). Bu goriinim, turizm
sektoriiniin TL degerlenmesi ve jeopolitik faktorlerden kaynaklanan baskilarla karsi
karsiya kalmasi nedeniyle onceki yillara kiyasla bir yavaslamaya isaret etmektedir
(2023: +%18; 2024: +%8 yly). Yurtdisi turist girisleri ilk 10 ayda yillik yatay seyretmis
olup, Covid sonrasindaki en yavas yillik performansi temsil etmektedir. 2026
gorilinimiinde, reel TL degerlenmesinin siirmesi, jeopolitik ile i¢ siyasi belirsizliklerin
devam etmesi, momentumun belirgin sekilde giiclenmesini zorlastiriyor.

Daha diisiik yalit maliyetlerine ragmen giiclii TL baskisi: 2025’te
kapsamamizdaki tim havacilik sirketleri operasyonel olarak gii¢lii TL'den olumsuz
etkilendi; giinkii gelirlerin biiyiik kismi dovize endeksliyken maliyetlerdeki doviz payi
daha diisiik. Bununla birlikte, diisen yakit fiyatlari (Brent: 2024’te 81 USD/varil, su
anda yaklasik 63 USD/varil, 2025 baz senaryomuz ise 68 USD/varil) 2025’'te
havayollarini destekledi; zira yakit, THY toplam maliyetlerinin yaklasik %30’unu,
Pegasus’un ise yaklasik %34’lni olusturuyor. 2026’da TL’nin reel degerlenmesinin
stirmesi ve karlilik lizerinde baski yaratmasi daha olasi goriiniirken, yakit fiyatlarinda
ilave diisus potansiyeli belirsiz.

Yolcu birim gelirleri 2026’da ilave baski goérebilir: Hem Tiirk Hava Yollari
hem de Pegasus’ta yolcu birim gelirleri, 2022-23 zirvelerinden geri gelerek talep ve
kapasite kosullarinin normallestigine isaret etti. Birim gelirler 2026’da da baski
altinda kalabilir; ¢linkii mevcut seviyeler pandemi oncesi seviyelerin halen belirgin
sekilde lizerinde. Kiiresel olgekte ugaklarin yerde kalmasindan kaynaklanan kapasite
kisitlarinin, muhtemelen 2026’nin  ikinci yarisinda, ¢oziilmesi ve Avrupali
tasiyicilardan artan rekabet, birim gelirler iizerinde ilave baski olusturabilir.

Tiirk Hava Yollari - TUT olarak revize edildi, Hedef Fiyat TL388: Tiirk
Hava Yollar’'ni Aldan Tut'a cekiyor ve hedef fiyatimizi TL445/hisseden
TL388/hisseye indiriyoruz. Gorece temkinli goriisiimiiz (diger kurumlar Al onerisi
verirken Tut veren tek kurumuz) 2026’da bekledigimiz karlilik baskilarini yansitiyor.
2026’da yakit CASK’1 bir miktar rahatlama saglayabilir; ancak yakit haric CASK’in,
lkismen TL’nin degerlenmesi nedeniyle, yiiksek seyretmesini bekliyoruz. Yolcu birim
gelirleri, Avrupa’daki rekabetin giiclenmesi, turizm talebinde olasi yumusama ve
THY’nin siiren yiiksek kapasite artisi (ASK +%9 2026’da, %8 2024’te) nedeniyle ilave
baski gorebilir. Kargo operasyonlari da baski altinda kalabilir. Hisse 2026T F/K 4.3x
ile islem gorerek ucuz goriinse de, karllik baskilari ve piyasanin 2026 beklentilerinde
olasi asagi yonlii revizyonlar nedeniyle ucuz kalmayi strdiirebilir.

Pegasus — AL, Hedef Fiyat TL35I: Pegasus’un 2025 performansi, yiiksek
sezonda yasanan israil-iran gatismasi ve zayif gelen yolcu talebi nedeniyle sinirli kald;
Pegasus ve Ajet'ten gelen glicli kapasite artisi da fiyatlamay: baskiladi. 2026’da
terminal yenilemesi ve Sabiha Gokgen’in ikinci pistinin tam kullanimi kismi rahatlama
saglayabilir; ancak TL’nin degerlenmesi ve Ajet’in biiyiimesi baslica riskler olmaya
devam ediyor. 2026 FAVOK iiniin yalnizca %7 artmasini ve net karin yatay kalmasini
bekliyoruz. 2026’da kapasite artisinin yavaslamasi, halen zorlu olan ortamda
borgluluk azaltimini destekliyor ve karlilik risklerini sinirliyor. Al tavsiyemizi koruyor
ve hedef fiyatimizi TL351’e ¢ekiyoruz (6nceki: TL390/hisse).

TAV Havalimanlari - AL, Hedef Fiyat TL498: TAV Havalimanlar’nda Al
tavsiyemizi koruyoruz. Yapici gorlsiimiiziin ana gerekgeleri: 1) Ankara, Antalya,
Almati ve Medine’deki yeni imtiyazlar ve kapasite artisi projeleri uzun vadeli biiyiime
gorinirligiini destekliyor; 2) 2026’da %7 yolcu artisi, daha giiglii operasyonel
kaldirag, Antalya ve Almat’'da yeni baslayan ATU (duty-free) ve BTA (yiyecek-
icecek) operasyonlarinin tam yil katkisi, Ankara imtiyaz ayarlamalari ve 2025’teki gibi
anlamli ertelenmis vergi giderlerinin olmamasiyla net karin EURI76 m’ye ¢ikmasini
bekliyoruz (yly %140 artis; 11.7x F/K); 3) Giircistan’daki siiren goriismeler, imtiyaz
uzatimi saglanmasi halinde anlamli deger yaratabilir.

Sektor Raporu

Hedef Deger (TL) Getiri

Eski Yeni (%) | Pot. (%)
Turk Hava Yollari Tut | 445 388 -13% 41%
Pegasus Al 390 351 -10% 74%
TAV Havalimanlari | Al 393 498 27% 78%

FD/FAVOK | Temettii

25B 26B verimi
Turk Hava Yollar 36 43| 42 43 2.2%
Pegasus 6.3 6.2 6.1 5.6 0.0%
TAV Havalimanlari | 27.9 1.7 | 68 58 1.1%

Kaynak: UNLU & Co tahminleri, Rasyonet
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Yolcu trafigi bliyimeye devam ediyor, ancak
ivme zayiflamis durumda...

Tiirk havalimanlarinda yolcu trafigi 10A25’te %6.6 yly artmis olup, i¢ hat trafigi %6, dis hat
trafigi ise %7 ylkselmistir. 2019 ile karsilastirildiginda toplam trafik %16.9 daha yiiksek

gerceklesmis, bu artis glicli %31.1 dis hat yolcu biiylimesiyle desteklenirken, ig hat trafigi
2019 seviyelerinin yalnizca %0.9 lizerinde kalmistir.

Tirk Hava Yollari, 10A25te yolcu sayisini %7.9 yly artirmistir (ic hat +%4, dis hat
+%10). Sirket, glicli dis hat biiylimesi (+%35.5) sayesinde 2019 seviyelerinin %23.5
lizerinde konumlanirken, i¢ hat trafigi %6.5 artmistir.

Pegasus, %14.9 yly artisla daha giiclii bir performans gostermistir (ic hat +% 10, dis hat
+%18). Bu artis, toplam yolcu sayisini 2019 seviyelerinin %39.2 lizerine tasimis olup,
zayif i¢ hat performansina (-%4.0) ragmen uluslararasi trafikteki %85.5’lik etkileyici
sigrama bu goriinimu desteklemistir.

e  TAV Havalimanlari igin toplam trafik |0A25’te %5.8 y/y artmus (i¢ hat +%8, dis hat +%5)
ve 2019 seviyelerinin %23.8 lizerine gikmistir. Bu artig, dis hat yolcularindaki %30.9
yukselisle desteklenirken, i¢ hatlar %11.0 artis gostermistir.

Tablo I: Tiim Tiirk havalimanlarindaki yolcu trafigi (y/y) Tablo 2: Tiirk Hava Yollari yolcu trafigi (2019’a gére % degisim)
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Kaynak: $irket verisi, UNLU & Co

Tablo 3: Pegasus yolcu trafigi (2019’a gére % degisim) Tablo 4: TAV Havalimanlar yolcu trafigi (2019’a gore % degisim)
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Kaynak: $irket verisi, UNLU & Co

Havacilik trafik trendlerinde gorece iyi bir ivme goriilmesine ragmen, toplam yolcu trafiginin
10A25’te yillik %6.6 bliylime gostermesi (uluslararasi %7.0; yurtici %5.9) ivmenin onceki
yillara kiyasla yavasladigina isaret ediyor (2023: %18; 2024: yillik %8). Bunun temel nedeni,
turizm sektoriiniin TL'deki degerlenme ve jeopolitik gelismeler kaynakl baskilarla karsi
karsiya olmasidir. 2026’ya baktigimizda, TL'nin deger kazanmaya devam etmesi ve siiregelen
jeopolitik ile yurtici siyasi belirsizlikler nedeniyle ivmenin gelecek yil giiclii bir iyilesmesinin
olasi olmadigini diisiinliyoruz. Bununla birlikte, Rusya-Ukrayna arasinda bir baris anlasmasi

yukari yonlii risk olusturabilir; zira Rus ve Ukraynali turist girisleri savas oncesi seviyelerin
belirgin sekilde altinda kalmaya devam ediyor.

Arastirma
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...bunda turizm ivmesinin son donemde

duraksamasi etkili

Tiirkiye’ye gelen uluslararasi turist sayilari, yalnizca Covid sokunu telafi etmekle kalmadi,
ayni pandemi seviyelerin  de glgli  sekilde  giktr.
2019’da 51 milyon olan uluslararasi ziyaretgi sayisi, 2020-21 doneminde sert bir diisiis
yasadiktan sonra 2022’de 30 milyona yiikselerek toparlanmaya basladi. Asil kirilma noktasi
ise 2023 yilinda gerceklesti; bu donemde ziyaretgi sayisi 55 milyona ulasti ve nihayet pandemi

zamanda oncesi lizerine

oncesi zirvenin lizerine gikti. 2024 yilinda ise bu rakam 61 milyona yiikseldi. Bu performans,
Turkiye'yi 2019’daki 6. siradan 2024’te dinyanin en ¢ok ziyaret edilen 4. destinasyonu
konumuna tasiyarak kiiresel turizm akislarindaki artan agirligini ortaya koydu.

Tablo 5: 2019-2024 Arasinda Turistler Tarafindan En Gok Ziyaret Edilen Ik 10 Ulke (milyon, yurt disinda yasayan vatandagslar dahil)
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Kaynak: Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiitii, UNLU & Co

Tirkiye, 2022—24 doneminde giiglii bir gelen turist toparlanmasi yasarken, 2025’in ilk
verileri daha yumusak bir trende isaret ediyor. 2025 yilinin ilk 10 ayinda yabanci turist sayisi
47,3 milyon olarak gergeklesti ve bu rakam, 2024’tin ayni donemindeki rakamin %0.1 altinda
kaldi. Bu, Covid sonrasi toparlanmanin ardindan yasanan ilk daralma oldu. Aylik seyir, israil—
iran gatismasiyla birlikte yaz basinda ivmenin zayifladigini, ancak gatismanin ¢oziilmesiyle yaz
sonuna dogru goreceli bir gliclenme yasandigini gostermektedir (Tablo 7). TL’nin reel olarak
deger kazanmaya devam etmesi ile kalici jeopolitik ve i¢ siyasi belirsizliklerin birlikte
degerlendirildiginde, turizmdeki ivmenin gelecek yil anlamli olglide iyilesmesinin pek olasi
olmadigini disiinduriyor.

Tablo 6: Tiirkiye — Yabanci Turist Sayisi (milyon)

Tablo 7: Tiirkiye — Yabanci Turist Sayisi (milyon), aylik
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Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi, UNLU & Co

Arastirma

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi, UNLU & Co
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Tablo 8: Tiirkiye’ye gelen turistlerin lilkelere gére dagilhini (2019) Tablo 9: Tiirkiye’ye gelen turistlerin iilkelere gore dagilimi (10A25)
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Kaynak: Kiiltir ve Turizm Bakanhgi, UNLU & Co

Arastirma

Kaynak: Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, UNLU & Co

Kaynak pazarlarinda degisimler

2019’dan bu yana Tiirkiye’ye gelen turistlerin kaynak pazar yapisi evrildi. Rusya’nin payi
2019’daki %16’dan 2025’in ilk 10 ayinda %14’e gerilerken, Almanya’nin pay1 %1 I’den %13’e
ve Birlesik Krallik'in payi %6’dan %9’a yiikseldi. ABD ise hala nispeten kiiglik bir paya sahip
olsa da, payini lige katlayarak %3’e cikardi. Buna karsilik, Bulgaristan %6’den %5’e geriledi;
Ukrayna, Gurcistan ve Irak gibi birkag komsu pazar da zemin kaybetti. iran’in pay yatay bir
seyirle %5’te kalirken, Polonya ve Hollanda’nin paylari sirasiyla %2’den %4’e ve %2’den %3’e
yukseldi. Genel olarak, kompozisyonun Bati Avrupa’ya dogru kademeli bir yeniden
dengelenmeye isaret ettigi; bunun ise daha yiiksek harcama profiliyle birlikte FX
dinamiklerine ve jeopolitik riske karsi daha yilksek hassasiyet anlamina geldigi
degerlendirilmektedir.
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Birim gelir baskilari ve maliyet dinamikleri
daha olumsuz bir seyir izleyebilir

Tiirk Hava Yollari ve Pegasus’un birim gelirleri 2022-23’teki zirvelerinden gerileyerek talep
kosullarinin normallestigini yansitiyor. Gelir goriinimii zorlu olmaya devam edebilir; zira
mevcut seviyeler hald pandemi oncesi seviyelerin oldukga iizerinde. Kiiresel olgekte
ucaklarin yerde kalmasindan kaynaklanan kapasite kisitlari, muhtemelen 2026’nin ikinci
yarisinda ¢oziillirse, gelirler lizerinde ilave asagi yonlii baski olusabilir.

Bu arada CASK ortami son geyreklerde yukari yonli bir trend izliyor. Yakit hari¢ CASK,
bliyiik olglide TL’nin degerlenmesi nedeniyle 2022’den bu yana istikrarl sekilde artiyor. Buna
karsilik, daha diisiik petrol fiyatlari yakit CASK’indaki gerileme lizerinden kismi rahatlama
saglad. ileriye doniik olarak bu dinamiklerin siirmesi beklenir: giiclii TL nedeniyle yakit harig
CASK yliksek kalirken, petrol fiyatlarinin daha da yumusamasi halinde yakit CASK’i
gerilemeye devam edebilir.

Tablo 10: THY yolcu birim gelirleri (Ceyreklik ve Son 12 Ay) Tablo | I: Pegasus yolcu birim gelirleri (Ceyreklik ve Son 12 Ay)
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Kaynak: Sirket verisi, UNLU & C

)

Kaynak: $irket verisi, UNLU & Co

Tablo 12: THY yalat harig ve dahil birim maliyetleri (Ceyreklik ve Son  Tablo 13: Pegasus yakit hari¢ ve dahil birim maliyetleri (Ceyreklik ve

12 Ay) Son 12 Ay)
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Kaynak: Sirket verisi, UNLU & C:

o

Kaynak: $irket verisi, UNLU & Co
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Yakat ortami destekleyici bir zemin sunuyor

Yakit maliyetleri Tirk tasiyicilar igin en blyiik gider kalemi olmaya devam ediyor (2024’te
THY toplam maliyetlerinin yaklasik %30’u, Pegasus’un ise yaklasik %34’li). Ancak son petrol
fiyat trendi olumlu. Brent 2024’te ortalama 79 USD/varil seviyesindeydi; birkag yil once
goriilen lg haneli seviyelere kiyasla belirgin diisiise isaret ediyor ve halihazirda yaklasik 63
USD/varil seviyesinde islem goriiyor (YTD’de 60-80 USD/varil bandinda dalgalandiktan
sonra). Baz senaryomuz 2025 igin 68 USD/varil ve 2026 icin 63 USD/varil varsayiyor. Bu da,
daha diistik yakt fiyatlarinin maliyet tabaninin en oynak unsurlarindan birini hafifleterek birim
maliyetler ve karlilik agisindan destekleyici bir arka plan sunduguna isaret ediyor.

3C25 itibariyla THY 2025 yakit ihtiyacinin yaklasik %50’sini (2026 icin %23) hedge etmis
durumda. Bu oran Lufthansa, AF-KLM ve IAG gibi Avrupa’daki geleneksel tasiyicilarla genel
olarak karsilastirilabilir olsa da, onlarin 2025 icin yaklasik %60-80 seviyesindeki hedge
kapsaminin altinda. Pegasus’ta ise oran 2025 icin yaklasik %63 (2026 icin %57); Ryanair,
EasyJet ve Wizz gibi Avrupa’daki diisiik maliyetli tasiyicilarla genel olarak uyumlu olmakla
birlikte, onlarin tipik olarak %70-85 araligindaki daha yiiksek hedge oranlarinin altinda. Buna
karsilik, ABD’li tasiyicilar hedge yapmiyor; hedge primleri 6demek yerine yakit fiyat riskini
tasimayi tercih ediyorlar.

Duyarllik analizimiz, Brent'te | USD’lik artisin diger her sey sabitken THYnin faaliyet karini
yaklasik %1.5, Pegasus’un faaliyet karini ise yaklasik %1.| azaltacagini ima ediyor.

Tablo 14: Jet yakiti ve Brent petrol fiyatlar1 ($/bbl)

Tablo 15: Yalkit Hedge Oranlari (2025 3. Ceyrek itibariyla)
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Kaynak: St. Louis FRED, UNLU & Co

Arastirma

Kaynak: $irket verisi, UNLU & Co
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Turk Havacilik $irketleri ile Emsal $irket
Carpanlari

Tablo 16: Tiirk Havacilik Sirketleri ile Emsal Sirket Carpanlari

Piyasa Degeri
USDm

PD/DD
2025B  2026B

Hisse Performansi (Dolar Bazinda)

F/K FD/FAVOK

2025B  2026B 2025B 20268

Gelismis Pazarlar

Alaska Air 5222
Delta Air 44,003
IAG 23,816
Japan Airlines 8,172
Lufthansa 11,484
Qantas Airways 9,702
United Airlines 35,933
American Airlines 9,548
Air Canada 4,151

ANA Holdings 9,061

Qantas Airways 9,702

Air France-KLM 3,394
Singapore Airlines 15,727
Aegean Airlines 1477

EVA Airways 5,906

Gelismekte olan Pazarlar

Air China 19,557
Cathay Pacific 10,463
Cebu Air 327

China Airlines 3,652
China Eastern 15,712
China Southern 17,001
Copa Holdings 5,030
Azul 183

GOL 1,165
LATAM Airlines 15,153
Thai Airways 7,808

Diisiik Maliyetli Havayolu Tasiyicisi

Allegiant Travel 1,468
easylet 4910
JetBlue 1,733
Norwegian Air 1,825
Ryanair 34,004
Southwest Airlines 18,460
IndiGo 23,997
Volaris 923
Wiizz Air 1,551
Grand Average (Median)

Tiirk Hava Yollar 8,958
Genel ortalamaya gore prim/iskonto

Pegasus 2,376

Duistik maliyetli havayolu tasiyicilarina gére prim/iskonto

Piyasa Degeri
USDm

20.1 83 70 5.1 13 1.1 4% -32% -20% 25%
113 94 7.1 6.0 2.2 18 1% 7% 4% 75%
6.6 6.1 36 33 26 20 -8% 2% 59% 167%
124 10.1 48 39 13 1.1 4% -11% 15% 5%
74 6.5 36 33 0.8 0.7 4% 7% 52% 17%
9.1 83 42 40 151 8.1 -6% -13% 21% 90%
103 85 6.7 6.1 23 18 9% 0% 7% 158%
212 7.8 82 6.6 ad. ad. 7% 6% -3% 7%
16.8 9.2 4.0 35 26 22 3% 0% -21% 6%
9.9 9.9 48 4.2 12 1.1 1% -6% -1% -4%
9.1 83 42 40 151 8.1 -6% -13% 21% 90%
30 29 2.8 26 ad. 2.7 -7% -13% 70% -1%
8.2 220 5.2 6.7 12 13 -2% -2% 1% 19%
85 8.1 44 39 22 20 6% 3% 71% 50%
76 8.5 2.8 2.8 14 13 -6% -14% -12% 22%
9.1 8.3 4.4 4.0 2.2 1.8 3% -2% 11% 22%
718 16.6 1.1 89 23 19 10% 30% 36% 26%
94 9.1 5.2 5.0 14 13 9% 16% 36% 81%
39 34 82 45 0.8 0.7 8% -9% 6% -9%
8.2 10.0 3.0 33 12 1.1 -7% -14% -19% -6%
2751 229 104 7.5 23 2.1 14% 62% 96% 93%
146.0 19.9 9.0 83 25 23 10% 42% 44% 47%
75 6.8 5.2 45 19 16 -2% 6% 41% 46%
03 11 6.3 33 ad. ad. -10% 36% -74% -94%
ad. ad. 6.6 44 ad. ad. -1% -10% -66% -96%
125 12.5 53 49 84 5.0 8% -5% 83% 170%
78 8.6 47 48 3.1 23 -5% -28% 190% 196%
8.8 9.5 6.3 4.8 2.3 1.9 8% 6% 36% 46%
27.7 13.0 6.6 5.5 13 12 25% 20% -4% 7%
74 6.9 22 20 11 0.9 1% 2% -4% 12%
ad. ad. 271 145 0.8 1.0 9% -17% -26% -6%
86 84 36 31 25 22 1% 8% 92% 95%
189 133 99 73 40 36 2% 14% 67% 72%
343 134 9.7 6.5 23 2.1 16% 10% 10% 36%
309 29.7 135 115 264 135 -1% -2% 22% 88%
ad. 98.9 49 37 27 25 16% 25% 0% -4%
9.0 111.8 5.2 5.1 44 39 9% -14% -5% -38%
18.9 13.4 6.6 5.5 2.5 2.2 9% 8% 0% 12%
9.2 9.1 5.2 4.5 2.3 2.0 4% 0% 11% 25%
3.6 4.3 4.2 4.3 0.5 0.4 -6% -17% -18% -26%
-62% -53% -19% -5% -78% -77%
6.3 6.2 6.1 5.6 1.1 0.9 -5% -15% -23% -5%
-67% -54% -7% 1% -56% -59%

F/K FD/FAVOK
20268 5B 20268

Hisse Performansi (Dolar Bazinda)

2025B

Havalimanlari

Airports of Thailand 21,271 36.9 35.7 18.8 18.0 5.2 48 12% 26% -20% -16%
Beijing Capital Int'l Airport 1,665 ad. 67.6 132 10.0 09 09 2% 0% 5% 2%
Auckland Int. Airport 7,808 420 43.8 223 22.5 13 13 0% 5% 0% -3%
Fraport AG 7,764 157 17.5 1.1 10.6 12 1.1 -5% -1% 52% 40%
ADP 14,388 25.0 179 9.9 9.5 27 25 5% 14% 32% 26%
Xiamen International Airport 988 15.2 14.1 47 37 15 14 -1% 11% 14% 32%
Flughafen Wien AG 5,391 210 240 104 11.2 29 28 5% 4% 17% 31%
Flughafen Zurich AG 9239 22.1 220 1.8 11.0 24 23 1% 0% 28% 50%
Shanghai International Airport 11,280 36.3 292 115 10.0 19 18 -1% 1% -7% -8%
Beijing Capital Int'l Airport 1,665 ad. 67.6 132 10.0 0.9 09 2% 0% 5% 2%
Grupo Aeroportuario del Pacifico 11,668 20.2 163 1.7 104 10.0 82 9% -4% 33% 70%
Grupo Aeroportuario del Centro 5,068 16.2 139 10.1 8.7 9.7 84 9% 4% 77% 64%
215 23.0 11.6 10.2 2.1 2.0 2% 2% 15% 29%
TAV Havalimanlan 2,392 27.9 11.7 6.8 5.8 1.2 1.1 4% 13% -16% 63%
Havalimanlarina gére prim/iskonto 30% -49% -41% -43% -42% -45%
Kaynak: Bloomberg, UNLU & Co
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Tablo 17: Hisse performanslari (USD): Pandemi baslangicindan beri Tiirk Hava Yollari ve emsalleri
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Tablo 18: Hisse performanslari (USD): Pandemi baslangicindan beri Pegasus ve emsalleri
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Tablo 19: Hisse performanslari (USD): Pandemi baslangicindan beri TAV Havalimanlar ve emsalleri
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Tablo 20: Tiirk Hava Yollari ileriye doniik F/K Tablo 21: Tiirk Hava Yollar ileriye doniik FD/IFAVOK
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Tablo 22: Pegasus ileriye doniik F/IK Tablo 23: Pegasus ileriye doniik FD/[FAVOK
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Tablo 24: TAV Havalimanlari ileriye doniik F/K Tablo 25: TAV Havalimanlari ileriye déniik FD/IFAVOK
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Finansal Sonuclar

Tiirk Hava Yollari 3C25 Sonuglari

Tiirk Hava Yollari 3G25’te 7.0 milyar USD gelir (+%5 y/y; Unlii: 6.9 milyar USD; Kons.: 6.9
milyar USD), 1.87 milyar USD FAVOK (-%14 y/y; Unlii: 1.83 milyar USD; Kons.: 1.85 milyar
USD) ve 1,378 milyon USD net kar (%11 y/y; Unlii: 1,357 milyon USD; Kons.: 1,218 milyon
USD) agikladi. Gelirler ve FAVOK beklentilere paralel gelirken, net kir konsensiisiin %13
lizerinde gergeklesti. Bu farkin glicli finansal gelir ve yatirimlardan elde edilen kazanglardan
kaynaklandigi degerlendiriliyor. Sirket gelir biiylime hedefini hafif asagi revize etti. Ceyregin
one ¢ikan noktalar:

e Daha once agiklandigi lizere, Tiirk Hava Yollar’'nin yolcu sayisi 3C25’te yillik bazda
%11 artti. RPK ve ASK sirasiyla %9 ve %8 yiikselerek doluluk oraninda 0.6 puanlik
artis sagladi. Yolcu gelirleri USD bazinda %6.1 artarken, birim gelirler (USc) yillik
bazda %2.6 geriledi (kur etkisi harig ayni seviyede). Kur etkisinden arindirilmis birim
gelir degisimi (3C24’e gore) bolgesel olarak: yurtici +%8.3, Uzak Dogu -%3.2, Afrika
-%2.2, Orta Dogu -%2.7, Amerika -%6.9, Avrupa -%2.6. Kargo gelirleri kiresel
tasimacilik talebindeki zayiflama nedeniyle yillik bazda %7.2 diiserek toplam gelirlerin
%12.2’sine geriledi (3C24: %13.7).

o 3C25’te yakit birim maliyeti (Fuel CASK, USD bazinda) %8.3 azaldi, yakit harig birim
maliyet (ex-fuel CASK) %7.7 artti ve toplam birim maliyet (CASK) yillik bazda %2.8
ylkseldi. En ylksek artislar personel (+%13.5 yly), havaalani ve st gegis(+%1 1.6),
bakim (+%9.3), yer hizmetleri (+%9.2) ve yolcu hizmetleri ile ikram (+%6.5)
kalemlerinde gorildii. Yakit disi maliyetlerdeki artis, Ucret ayarlamalari ve
Avrupa’daki havaalanlarinda revize edilen iicret tarifelerinden kaynaklandi. Yonetim,
Pratt & Whitney GTF motorlarinin yerde kalmasinin ex-fuel CASK iizerinde yaklasik
2 puan etkisi oldugunu belirtti.

e Yolcu birim gelirlerindeki %3 diisiis ve maliyetlerdeki %11 artis, FAVOK marjinda
yillik bazda 5.8 puan gerilemeye yol acti. FAVOK 3C25'te yillik bazda %14 diisiisle
.87 milyar USD’ye indi.

e Net kar, yatirmlardan elde edilen gelirler (net 304 milyon USD), istiraklerden pay
(128 milyon USD; agirlikh olarak Sunexpress) ve net finansal gelir (105 milyon USD)
ile desteklendi.

e Net borg 3C25 sonunda 9.3 milyar USD’ye yiikseldi (2C25: 8.4 milyar USD). Buna
gore net bor¢/FAVOK (USD bazinda) orani 3G25’te 2.4x’e cikti (2G25: 2.1x).

Yonetim 2025 gelir beklentisinde revizyona gitti: Yonetim, yolcu kapasite artisi hedefini %7-8
araliginda korudu. Ancak toplam gelir biiyime beklentisini %6—8'den %5—-6ya cekti. EBITDAR
marji hedefi %22-24 araliginda, yakit harig birim maliyet artisi beklentisi ise orta tek haneli

seviyede sabit tutuldu.

Finansal Sonuglar: Tiirk Hava Yollari

Beklentiler
Unlii  Piyasa 9A24
Net satis 6,630 5980 6953 5% 16% 6,875 6,944 1% 0% 17,060 17,820 4%
FAVOK 2,167 1,371 1,871 -14% 36% 1,825 1,853 3% 1% 3,995 3,745 -6%
FAVOK marji 327%  22.9%  269% | -58pp  40pp | 265%  26.7% 23.4%  21.0%  -2.4pp
Net kar 1,543 691 1,378 | -11% 99% 1,357 1,218 2% 13% 2,712 2,025 -25%
Net marj 233%  11.6%  19.8% | -35pp  83pp | 19.7%  17.5% 159%  11.4%  -4.5pp

Kaynak: Sirket verileri, Unlii&Co beklentileri, Sirket anketi
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Pegasus 3C25 Sonuclan

FAVOK beklentilere paralel; net kir finansal giderlerdeki diisiisle giiclii: Pegasus 3C25'te
EURI.103m gelir (+%1 yly; Unlii: EURI.107m, Kons.: EURI.I16m), EUR395m FAVOK (-%1 |
yly; Unlii: EUR371m, Kons.: EUR38Im) ve EUR227m net kar (-%25 yly; Unlii: EURI95m,
Kons.: EUR190m) agikladi. FAVOK genel olarak beklentilere paralel gerceklesirken, net kir
konsensiisiin %19 lizerinde geldi; bu farkin temel nedeni beklenenden diisiik finansal giderlerdi.
Sirket yonetimi 2025 yili beklentilerini hafif asagi yonlii revize etti; yeni tahminler, onceki
FAVOK ongoriisiine gore yaklagik %4'lik bir diisiise isaret ediyor. Ceyregin one cikan
detaylar::

e 3C25’te toplam yolcu sayisi %16 y/y artti; bu artis agirlikl olarak %16’k uluslararasi
yolcu trafigi biiyimesinden kaynaklandi. Toplam AKK %17 y/y artarken, uluslararasi
AKK %16 yly artti. Doluluk orani yillik bazda O,| puan artisla %89,2’ye yiikseldi;
uluslararasi hatlarda doluluk orani %86,8’e ¢ikarak 0,2 puan iyilesme gosterdi.
Gelirler (EUR bazinda) yillik %1 artti ancak kapasite artisinin gerisinde kalds; zira
devam eden talep tesvikleri yolcu basi gelirleri azaltti. Yan gelirler %14 y/y artti.
3C25’te RASK %14 yly gerilerken, yolcu basina yan gelir %1 y/y disti.

e FAVOK genel olarak beklentilere paralel gerceklesti: Ceyrek boyunca yakit CASK
(EUR) %12 duserken, yakit haric CASK (EUR) yillik bazda yatay kaldi ve toplam
CASK %4 azaldi. Ancak RASK taki %14 'liik diisiis nedeniyle Pegasus’un FAVOK marii
yillik 4,8 puan geriledi ve FAVOK 3G25'te yillik %1 | azalarak EUR395m oldu.

e Pegasus, 3C25’te 35 milyon EUR net finansal gider kaydetti ve 227 milyon EUR net
kar agikladi (-%25 yly).

e Net borg (nakit ve nakit benzerleri + PDP/2 — krediler — kira yiikimluliikleri)
2C25’teki 2,70 milyar EUR seviyesinden 3C25 sonunda hafif artisla 2,86 milyar EUR’a
cikti.

2025 beklentilerinde hafif revizyon: Yonetim 2025 beklentilerini hafif asagi yonlii revize etti.
AKK artisi beklentisi %14—16 yly ile degismedi. RASK’ta %68 duislis (onceki: orta tek haneli
diisiis), CASK’ta %1-3 dusls (onceki: disiik tek haneli dusls) ve yakit haric CASK’ta %3-5
artis (6nceki: diisiik tek haneli artis) bekleniyor. FAVOK marjinin ise yaklasik %26 (&nceki:
%26-27) seviyesinde gerceklesmesi ongoriiliyor. Yeni tahminler, dnceki FAVOK (EUR

bazinda) yonlendirmesine gore yaklasik %4’lik diisiise isaret ediyor.

Finansal Sonuclar: Pegasus

Net satis
FAVOK

FAVOK mariji
Net kar

Net marj

Beklentiler % Sapma

3G24 2G25  3G25 Unli  Piyasa Unlii  Piyasa

1,091 876 1,103 1% 26% 1,107 ILlle | 0% 1% | 2373 2,601 10%
443 254 395 | -11%  56% 371 381 6% 4% 711 692 -3%
40.6%  29.0%  358% | -48p  68pp | 335%  34.1% 30.0%  26.6%  -3.4pp
301 122 27 | 25% 8% 195 190 16% 19% 310 287 7%
27.6%  13.9%  20.6% | -70pp  67pp | 17.6%  17.0% 13.1%  11.0%  -2.0pp

Kaynak: Sirket verileri, Unlii&Co beklentileri, Sirket anketi
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TAYV Havalimanlari 3C25 Sonuclar

TAV Havalimanlari 3C25 finansallarinda EUR566m net satis (+%13 yillik, Kons: EUR547m;
Unlii: EUR534m), EUR23Im FAVOK (+%18 yilik, Kons: EUR218m; Unlii: EUR216m) ve
EURI25m net kar (+%21 yillik; Unlii: EUR93m; Kons: EUR103m) agikladi. FAVOK ve net kar
sirastyla beklentilerin %6 ve %22 lizerinde gerceklesti. Bu performans, belirli is kollarinda ve
karlihkta goriilen giiglii seyirden kaynakland.. Sirket, 2025 yil igin verdigi tahminlerini korudu.
Ceyrege iliskin one ¢ikan baslklar:

o 3C25'te gelirler %13 yillik artarak yolcu trafigindeki %10’luk blyiimenin lzerinde
gerceklesti. Ankara (+%44 yillik) ve BTA (+%67) ceyrekte en giiclii gelir artisini
kaydeden birimler oldu. Antalya’daki yeni BTA catering operasyonlari, Ankara’daki
yeni imtiyaz, fiyat artislari ve Almaty’deki yeni ticari alanlar gelir bliyimesinin ana
etkenleriydi.

e FAVOK %8 yillik artisla EUR23Im’a yiikselerek beklentileri ast. Bu artis, marj
iyilesmesi ve bazi varliklardaki gliglii performansla (BTA +%130 yillik, Ankara +%58,
Almaty +%28 yillik ve Havas +%19) desteklendi. FAVOK marji yillik bazda yaklasik
1,5 puan artarak %40,8’e yiikseldi. Marjlardaki iyilesme, sinirli nakit operasyonel gider
artisi (+%12 yillik) sayesinde elde edildi ve bu da faaliyet kaldirag etkisini yansitt.
Ozkaynak ydntemiyle muhasebelestirilen yatirimlar (en denmlileri Antalya ve ATU),
2C25’teki EUR28m zararin ardindan 3C25’te EUR27m kar kaydetti.

e  Sirket, 3C25'te EURI25m net kar agikladi (+%21 yillik). Bu artis, gliclii operasyonel
performansin yani sira ertelenmis vergi giderleri ve kur farki zararlarindaki ¢eyreklik
gerilemeden kaynaklandi.

e Net borg, mevsimsel olarak giiglii nakit yaratiminin etkisiyle 2C25’teki EURI,779m
seviyesinden hafif gerileyerek EURI,638m’a indi.

2025 Tahminleri korundu: Yonetim, EURI,750—1,850m satis, | 10—120 milyon toplam yolcu ve
EUR520-590m FAVOK beklentilerini korudu. Ayrica, yatirim harcamasi programina iliskin
daha fazla detay paylasarak toplam EUR220-240m (onceki EURI40-160m + 2025 Almaty
Yatirim Plani) harcama ongoriisiinde bulundu.

Finansal Sonucglar: TAV Havalimanlari

Beklentiler % Sapma
3G24 2G25  3G25 Unlii  Piyasa Unli  Piyasa 9A24
Net satis 499 445 566 13% 27% 534 547 6% 1% 1232 1,390 13%
FAVOK 196 147 231 18% 57% 216 218 7% 6% 411 467 14%
FAVOK marji 392%  32.9%  40.8% | I5pp  78pp | 40.5%  39.9% 334%  33.6%  0.2pp
Net kar 104 4.4 125 21% ad. 93 103 35% 22% 185 75 -59%
Net marj 208%  -1.0%  22.0% | 13pp  23Ipp | 17.4%  18.8% 150%  54%  -9.6pp

Kaynak: Sirket verileri, Unlii&Co beklentileri, Sirket anketi
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4 Aralik 2025

Turk Hava Yollari

Birim gelirler tizerinde ilave baski riski;

Tavsiyemizi TUT’a cekiyoruz

Tirk Hava Yollar’ndaki tavsiyemizi Al’dan Tut’a indiriyor ve hedef
fiyatimizi TL445/hisseden TL388/hisseye c¢ekiyoruz. Gorece temkinli
goriisiimiiz (diger tiim kurumlar Al Onerisi verirken Tut veren tek
kurumuz) 2026’da bekledigimiz karlilik baskilarini yansitiyor. 2026’da yakit
CASK’1 bir miktar rahatlama saglayabilir; ancak yakit haric CASK’in,
kismen TL’nin degerlenmesi nedeniyle, yiiksek seyretmesini bekliyoruz.
Yolcu birim gelirleri, Avrupa’daki rekabetin giiclenmesi, turizm talebinde
olasi yumusama ve THY nin siiren agresif kapasite artisi (ASK +%9 2026’da,
%8 2024’te) nedeniyle ilave baski gorebilir. Kargo operasyonlari da baski
altinda kalabilir. Hisse 2026T F/K 4.3x ile islem goérerek ucuz goriinse de,
karlihk baskilar1 ve piyasanin 2026 beklentilerinde olasi asagi yonlii
revizyonlar nedeniyle iskontolu seviyelerde islem gérmeye devam edebilir.

@® Tiirk Hava Yollari, cesitlendirilmis agi ve bolgeler arasinda kapasiteyi
esnek sekilde yeniden tahsis edebilme kabiliyeti sayesinde avantaj
saglamaktadir. 2025 yilinda, zayif transatlantik pazar, Avrupa’daki yogun rekabet
ve Orta Dogu’daki jeopolitik gerilimler 1siginda, THY, talebin daha giiclii oldugu
Asya ve Afrika yonlerine kapasite kaydirmistir; bu durum, Avrupa tasiyicilari igin
Asya rotalarinda Rusya hava sahasinin kapanmasiyla desteklenmistir. Ag avantaji
sayesinde, THY’nin yolcu sayisi 10A25’te %8 y/y artarken, RPK ve ASK sirasiyla %8
ve %7 yly ylikselmis, buna bagl olarak doluluk orani 0.8pp artmistir.

@ Karhlik 2026’da baski altinda kalabilir: THY’nin FAVOK marji, 2025 yilinda
yolcu gelirlerinin distikligi ve yakit haric CASK’in artmasi nedeniyle baski altinda
kalmis olup, bu olumsuz faktorlerin 2026 yilinda da devam etmesi muhtemeldir.
9A25’te yolcu geliri %2 yly diserken, toplam CASK yakit CASK’indeki %1 3’lik
disiise ragmen %1.2 yly artmistir. 2026’ya bakildiginda, yakit CASK’i bir miktar
rahatlama saglayabilir; ancak yakit haric CASK, kismen devam eden TL
degerlenmesiyle yiiksek seviyelerini korumaya devam edecektir. Ayni zamanda,
yolcu gelirleri daha yogun Avrupa rekabeti, muhtemel yumusayan turizm talebi ve
THY’nin glilii kapasite genisleme plani (ASK biiylimesi: 2026’da %9 vs. 2024’te %8)
nedeniyle baski altinda kalabilir. Ayrica, sektor normallesirken kargo operasyonlari
da baski altinda kalmaya devam edebilir.

® Air Europa stratejik erisim saglayacak: THY, Kasim 2025’te Air Europa’da
%25-27 hisse igin 300mn EUR teklif etmis olup, islemin 6-12 ay iginde
tamamlanmasi beklenmektedir. 57 ugaklik filosuna ragmen, bu anlasma ispanya
baglantilarini giiglendirebilir, Tirkiye’ye gelen turizmi destekleyebilir ve Latin
Amerika blylimesi igin slotlar giivence altina alabilir.

® Turkish Technic’in bakim merkezi olma plani uzun vadede kazancg
saglayacaktir: THY’nin planlanan genis govde motor merkezi, A350 ve A330neo
motorlarini kapsayacak sekilde, 2033 yil itibariyla yillik 1.5 milyar USD gelir
hedeflemekte olup, Turkish Technic'in MRO yeteneklerini ve havayolu disi
gelirlerini artiracaktir.

® Tavsiyemizi TUT olarak giincelliyoruz; ucuz degerlemenin devam
etmesi muhtemel: Hedef fiyatimizi 445TL’den 388TL'’ye revize ediyoruz ve
tavsiyemizi AL’dan TUT’a diisiiriiyoruz. Hisse 2026 T F/K 4.3x ile ucuz goriinse de,
karllik baskilari ve piyasanin 2026 beklentilerinde olasi asagi yonlii revizyonlar
nedeniyle iskontolu islem gormesi siirebilir. Hedef fiyatimiz, 2026 T FD/FAVOKK
(4.5x hedef) baz alinarak belirlenmistir. Baslica riskler arasinda yakit fiyatlarindaki
oynaklik, jeopolitik riskler, doviz volatilitesi, talep riski, yogun rekabet ve
Tirkiye’de makroekonomik istikrarsizlik bulunmaktadir.

Arastirma

Tavsiye:

TUT Onceki:AL
TL 388  (snceki: TL445)

Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gore relatif getiriye gore
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik dénem igin gegerlidir.
UNLU&Co’nun iiriiniidiir.

Hedef Fiyat:

Hisse verileri

Hisse kodu THYAQ.IS
Sektor Havacilik
Fiyat TL275.50
Piyasa degeri (TLm) 380,190
Sirket degeri (TLm) 765,452

Piyasa degeri (USDm) 8,973

Sirket degeri (USDm) 18,066

Giinliik ortalama iglem degeri (USDm) 267.01

Halka agiklik (%) 50

BIST 100'e gore fiyat

125.0
120.0
115.0
110.0
105.0
100.0
95.0
90.0
85.0

11/24 2125 5125 8125 11/25
s Fiyat ~ w= BIST 100 (diizeltilmis)

BIST 100'e gére gegmis performans (%)

Performans 1A 3A 12A
Mutlak (%) -6.3 -16.3 -1.7
Endekse gore (%) -6.1 -18.6 -12.5

Kaynak: BIST 100, UNLU & Co

Géreli fiyat grafigi 3 Aralik 2025 tarihinde 11,037 seviyesinde

kapanan BIST 100 endeksine karsi performansi élger.

Arastirma Analistleri
Erol Danis, PhD, CFA
erol.danis@unluco.com

Mehmet Yigit Yorulmaz
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Degerleme carpanlan 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
F/K (x) 9.8 3.1 1.3 2.6 3.6 43
FD/FAVOK (x) 6.7 37 34 36 42 43
FD/satis (x) 1.9 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7
Temettii verimi (%) 0.0 0.0 0.0 2.5 22 22
Oran analizi 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
Sermaye verimliligi (%) 15.2 349 54.3 19.9 13.6 12.2
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 5.1 10.2 84 5.0 39 4.0
Briit marj (%) 22.7 243 237 19.2 16.9 16.4
FAVOK marji (%) 28.7 253 229 18.3 16.4 16.1
FVOK mariji (%) 12.8 15.3 13.3 8.6 6.7 6.6
Ner kar marji (%) 84 15.2 32.3 15.2 10.4 8.1
Net borg/FAVOK (x) 39 2.0 1.7 1.9 2.4 2.6
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) 0.2 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2
Kar ve zarar (USDm) 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
Net satislar 10,909 18,903 21,205 22,716 24,159 26,062
Biiyiime orani (yillik) 64.2% 73.3% 12.2% 7.1% 6.4% 7.9%
Briit kar 2,481 4,595 5,022 4,355 4,078 4,286
FAVOK 3,128 4,780 4,851 4,152 3,958 4,183
Biiyiime orani (yillik) 164.8% 52.8% 1.5% -14.4% -4.7% 5.7%
FVOK 1,395 2,900 2,814 1,949 1,629 1,724
Biiyiime orani (yillik) ad. 107.9% -3.0% -30.7% -16.4% 5.8%
Diger gelir/gider 123 66 189 501 533 632
Finansman geliri/gideri -770 -289 -394 -540 -560 -757
Vergi éncesi kar 1,030 3,123 3,838 3,700 2,935 2,454
Vergi 109 241 -3,015 -246 411 -344
Efektif vergi orami -10.6% -7.7% 78.6% 6.6% 14.0% 14.0%
Kontrol giicii olmayan paylar 0 0 0 0 0 0
Net kar 920 2,881 6,853 3,455 2,524 2,110
Biiyiime orani (yillik) ad. 213.2% 137.8% -49.6% -26.9% -16.4%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 1,380 1,380 1,380 1,380 1,380 1,380
Hisse basi net kar (TL) 0.667 2.088 4.966 2.504 1.829 1.529
Hisse bagi temettii (TL) 0.00 0.00 0.00 0.15 0.11 0.09
Temettii 6deme orani 0.0% 0.0% 0.0% 6.2% 5.9% 6.2%
Nakit akisi (USDm) 2023 2024 2025T 2026T Bilanco (USDm) 2023 2024 2025T 2026T
FVOK 2,814 1,949 1,629 1,724 Nakit 683 2,721 3,088 3,328
Amortisman ve itfa giderleri 2,038 2,203 2,329 2,459 Donen varliklar 8,596 9,691 10,205 10,835
isletme sermayesindeki degisim 121 -102 7 -1 Maddi duran varliklar 23,003 24,680 25,822 27,785
Odenen vergiler -563 -390 -326 -345 Maddi olmayan duran varliklar 114 138 138 138
Toplam yatirim harcamasi -1,076 -1,340 -1,561 -1,593 Duran varliklar 27,075 29,980 31,123 33,085
Yatirim harcamasi/hasilat -5.1% -5.9% -6.5% -6.1% Toplam Varliklar 35,671 39,671 41,328 43,920
Kisa vadeli ytikiimliltkler 9,102 9,624 10,745 12,257
Serbest nakit akigi 3,334 2,321 2,079 2,235  Uzun vadeli yiikimliilikler 11,041 10,773 12,802 14,783
Serbest nakit akis orani verimi (%) 15.7% 10.2% 8.6% 8.6% Ozkaynaklar 15,528 19,275 17,781 16,880
Toplam Kaynaklar 35,671 39,671 41,328 43,920
Odenen temettiiler 0 0 -241 -174 Net isletme sermayesi -19 79 58 59
Nakit ve nakit bnz. Net degisim -3,392 2,038 367 241 Net nakit (borcg) -8,246 -7,821 -9,422 -10,962
Kaynak: Sirket verisi, UNLU & Co tahminleri
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4 Aralik 2025

Pegasus
2026 icin kapasite biiyiimesindeki
yavaslama olumlu, AL

Pegasus’un 2025 performansi, yiiksek sezonda israil-iran catigsmasi ve zayif
turizm talebi nedeniyle sinirli kalmis, Pegasus ve Ajet’in giiclii kapasite artisi
ise fiyatlama iizerinde ek baski yaratmistir. 2026’da terminal yenilemesi ve
Sabiha’nin ikinci pistinin tam kapasite kullanimi kismi bir rahatlama
saglayabilir; ancak TL’nin deger kazanmasi ve Ajet’in genislemesi baski
unsurlari olarak devam etmektedir. 2026 FAVOK’iiniin yalmizca %7
artmasini ve net karin yatay kalmasini bekliyoruz. Diger yandan 2026’da
kapasite biiyiimesinin yavaslamasi, bor¢larin azaltilmasini destekler ve hala
zorlu bir ortamda karliik risklerini sinirlamaya yardimci olur. AL
tavsiyemizi koruyor ancak hedef fiyatimizi 390TL’den 351TL’ye ¢cekiyoruz.

® Yogun sezondaki jeopolitik gelismeler 2025 mali performansini olumsuz
etkiledi: 13-25 Haziran tarihleri arasinda siiren Israil-iran catismasi, Pegasus
lizerinde onemli bir olumsuz etki yaratmistir. Ugus operasyonlari kisa siire sonra
yeniden baslamasina ragmen, normallesme ve istikrar Eylil ayina kadar
saglanamamistir. Bu donemin Tiirkiye'ye yonelik zayif gelen turist talebi ile
cakismasi ve sirketin giiclii kapasite artisi, Pegasus’un fiyatlama giicii lizerinde baski
olusturmustur. Ayrica, Tiirk Hava Yollar’nin hizl kapasite artisi Pegasus lizerindeki
rekabet baskisini daha da artirmistir. Pegasus, bu donemde yiiksek doluluk
oranlarini korumayi basarsa da, doluluk seviyesini siirdiirmek igin fiyatlama tavizleri
vermek zorunda kalmistir. RASK’teki diisiis (%14 y/y) nedeniyle FAVOK marii
(4.8pp yly) diismiis ve FAVOK, 3G25'te %l| yly azalarak 395mn EUR’ya
gerilemistir.

® 2026, Pegasus icin siirh bir rahatlama getirebilir: 2026 icin filo
genislemesinin yavaslamasiyla ASK’in %7 artmasini ongormekteyiz; bu, 2025teki
%17 artisin altinda bir seviyedir. Olumlu tarafta, Sabiha Gokgen terminalindeki
yenileme calismalari (+%10 kapasite artis)), muhtemel jeopolitik gerilimlerin
olmamasi ve Sabiha’daki ikinci pistin tam kapasite kullanimi, oniimuizdeki yil Pegasus
icin destek saglayabilir. Ancak, Tiirkiye’nin turizm sektori, TL'nin deger kazanmasi
nedeniyle baski altinda kalmaya devam edebilir. Ayrica, Ajet’in 2026’daki agresif
kapasite artisi (2025’'te %15, 2026’da ~%24) Pegasus icin zorluk yaratabilir. Sonug
olarak, FAVOK’de yalnizca sinirli bir iyilesme (+%7 y/y) beklemekteyiz. Ote yandan,
2025’teki doviz kazanglarindan kaynaklanan yiiksek net kar bazini dikkate alarak,
2026’da net karin 384mn EUR seviyesinde yatay kalmasini dngérmekteyiz.

® Kapasite biiylimesindeki yavaslamayi olumlu olarak degerlendiriyoruz:
2026’da, kapasite blylimesinin 2025’teki %17°den %7 seviyelerine 6nemli olgiide
yavaslamasiyla, piyasa kosullarinin hdld zorlu olmasina ragmen, Pegasus’un borg
azaltma slreci igin ek destek saglamasini ve karlilik tizerinde riskleri sinirlamasini
ongormekteyiz.

® Temel yapisal rekabet avantajlari korunuyor: Zorluklara ragmen, Pegasus,

yalnizca sektorde oncli maliyet yonetimi sayesinde degil, ayni zamanda
uluslararasilasma stratejisini bagarili bir sekilde uygulamasi sayesinde de kayda deger
bir performans gostermeye devam etmektedir. Ortalama filo yasi 4.9 yil olan
Pegasus, Avrupa havayollari arasinda en geng filolardan birini isletmektedir. ileriye
doniik olarak, verimli A32INeo ve Boeing 737-10 ile 2028’den itibaren filonun
genisletilmesi, diisiik maliyetli is modelini daha da giliclendirecek ve pazar payi

kazanimlarini destekleyecektir.

@ AL tavsiyemizi koruyoruz: 2026T FD/FAVOK (6.5x hedef) baz alinarak hedef
fiyatimizi 390TL’dan 351TL’ye disiiriiyoruz; ve AL notumuzu koruyoruz. Baslica
riskler arasinda yakit fiyatlarindaki oynaklik, jeopolitik riskler, doviz volatilitesi, talep
riski, irrasyonel rekabet ve Tirkiye’de makroekonomik istikrarsizlik bulunmaktadir.

Arastirma

Tavsiye:

AL
TL 351

Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gore relatif getiriye gore
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik dénem igin gecerlidir.
UNLU&Co'nun iiriiniidiir.

Korundu
(onceki: TL390)

Hedef Fiyat:

Hisse verileri

Hisse kodu PGSUS.IS
Sektor Havacilik
Fiyat TL201.70
Piyasa degeri (TLm) 100,850
Sirket degeri (TLm) 251,711
Piyasa degeri (USDm) 2,380
Sirket degeri (USDm) 5,941
Giinliik ortalama iglem degeri (USDm) 100.03
Halka agiklik (%) 43
BIST 100'e gore fiyat
140.0
130.0
120.0
110.0
100.0
90.0
80.0
70.0
11/24 225 5125 8125 11/25

s Fiyat  w== BIST 100 (dizeltilmis)

BIST 100'e gére gegmis performans (%)

Performans 1A 3A 12A
Mutlak (%) -5.5 -12.7 -8.5
Endekse gore (%) -53 -1541 -18.5

Kaynak: BIST 100, UNLU & Co

Géreli fiyat grafigi 3 Aralik 2025 tarihinde 11,037 seviyesinde

kapanan BIST 100 endeksine karsi performansi 6lger.

Arastirma Analistleri
Erol Danis, PhD, CFA
erol.danis@unluco.com

Mehmet Yigit Yorulmaz

mehmet.yorulmaz@unluco.com
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Degerleme carpanlan 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
F/K (x) -12.7 5.8 29 6.4 6.3 6.2
FD/FAVOK (x) 19.2 5.6 5.8 5.8 6.1 5.6
FD/satis (x) 4.1 1.8 1.8 1.7 1.6 1.5
Temettii verimi (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Oran analizi 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
Sermaye verimliligi (%) -36.1 60.6 62.9 20.1 19.3 205
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) -1.5 13.0 9.2 75 6.9 8.6
Briit marj (%) 1.1 27.1 238 22,6 21.0 229
FAVOK marji (%) 21.3 33.0 307 284 25.6 26.1
FVOK marii (%) 5.1 225 19.6 17.7 15.5 17.4
Ner kar mariji (%) -18.5 16.6 29.6 1.9 10.7 10.5
Net borg/FAVOK (x) 8.2 27 3.0 32 35 3.1
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) -0.7 -0.3 -0.2 -0.3 0.0 -0.2
Kar ve zarar (EURm) 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
Net satislar 1,017 2,474 2,742 3,149 3,501 3,676
Biiyiime orani (yillik) 69.3% 143.3% 10.8% 14.9% 11.2% 5.0%
Briit kar il 670 654 710 735 842
FAVOK 217 816 841 895 897 960
Biiyiime orani (yillik) 259.9% 276.9% 3.0% 6.4% 0.3% 7.0%
FVOK -52 558 537 556 541 640
Biiyiime orani (yillik) ad. ad. -3.7% 3.5% -2.7% 18.4%
Diger gelir/gider -6 2 -29 30 -150 -5
Finansman geliri/gideri -142 -204 -169 -302 -20 -240
Vergi 6ncesi kar -196 383 393 336 442 427
Vergi 8 28 420 38 -66 -43
Efektif vergi orani 4.1% -7.3% -106.7% -11.4% 15.0% 10.0%
Kontrol giicii olmayan paylar 0 0 0 0 0 0
Net kar -188 411 813 374 376 384
Biiyiime orani (yillik) ad. ad. 97.7% -54.0% 0.5% 2.2%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 500 500 500 500 500 500
Hisse basi net kar (TL) -0.376 0.822 1.625 0.748 0.752 0.769
Hisse bagi temettii (TL) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Temettii 6deme orani 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Nakit akisi (EURm) 2023 2024 2025T 2026T Bilanco (EURm) 2023 2024 2025T 2026T
FVOK 537 556 541 640 Nakit 1,063 1,561 1,022 995
Amortisman ve itfa giderleri 303 339 356 320 Donen varliklar 1,474 1,892 1,327 1,300
isletme sermayesindeki degisim 47 -2 33 24 Maddi duran varliklar 319 471 475 489
Odenen vergiler 118 122 19 141 Maddi olmayan duran varliklar 20 24 20 18
Toplam yatirim harcamasi -107 =371 -109 -93 Duran varliklar 4,726 5,820 5,687 5,589
Yatirim harcamasi/hasilat -3.9% -11.8% -3.1% -2.5% Toplam Varlhklar 6,200 7,712 7,014 6,889
Kisa vadeli yiikiimliliikler 1,142 1,483 1,407 1,420
Serbest nakit akigi 898 644 941 1,032 Uzun vadeli yiikimlultkler 3,380 4,190 3,751 3,577
Serbest nakit akis orani verimi (%) 32.8% 20.5% 26.9% 28.1%  Ozkaynaklar 1,678 2,039 1,856 1,892
Toplam Kaynaklar 6,200 7,712 7,014 6,889
Odenen temettiiler 0 0 0 0 Net isletme sermayesi -11é -101 -109 -114
Nakit ve nakit bnz. Net degisim 420 499 -539 =27 Net nakit (borg) -2,555  -2,840 -3,105 -2,994

Kaynak: Sirket verisi, UNLU & Co tahminleri
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TAY Havalimanlari
2026’da giiclu kar biiyiimesi;
AL tavsiyemizi koruyoruz

TAYV Havalimanlari icin AL tavsiyemizi koruyoruz. Yapici gériisiimiiz su
unsurlara dayaniyor: 1) Ankara, Antalya, Almati ve Medine’deki yeni
imtiyazlar ve kapasite artisi projeleri uzun vadeli biiyiime goriiniirliigiinii
destekliyor; 2) 2026’da %7 yolcu biiyiimesi, daha giiclii operasyonel kaldirag,
Antalya ve Almatr’da yeni baslayan ATU (duty-free) ve BTA (yiyecek-
icecek) operasyonlarinin tam yil katkisi, Ankara imtiyaz ayarlamalari ve
2025’teki gibi anlamhi ertelenmis vergi giderlerinin olmamasi sayesinde
giiclii kar biiyiimesi bekliyoruz. Bu cercevede net karin EURI76m’ye
ulasabilecegini (y/ly %140 artig, 11.7x F/IK) 6ngoriiyoruz; 3) Giircistan’daki
siiren goriismeler, imtiyaz uzatimi saglanmasi halinde anlamh deger
yaratabilir. Bu notla hedef fiyatimizi TL393/hisseden TL498/hisseye revize
ediyor ve AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

® 2025 yilinda trafik artisi devam etti, ancak TL’nin deger kazanmasi ve
Orta Dogu’daki gerilimler biiyiimeyi sinirladi: TAV 10A25’te 99m yolcuya
hizmet verdi (+%6 yly). Biiyime Almati (+%6), izmir (+%9), Giircistan (+%16) ve
Medine (+%7) kaynakl olurken, Antalya zayif kaldi (+%3). izmir (+%9) ve Ankara
(+%7) toplam momentuma katki sagladi; daha yiiksek bilet tavan fiyatlari ve ozellikle
AJet basta olmak lizere duslik maliyetli havayollarinin biiylimesiyle i¢ hat trafiginde
iyilesme gorildi. Ancak giicli TL, Orta Dogu’daki jeopolitik gerilimler ve yiiksek
otel fiyatlari nedeniyle yliksek sezon performansi sinirh kald.

® 2025 yiinda TAV’in portfoyii yeni imtiyazlar ve kapasite artislariyla
giiclendi: Ankara’da Mayis 2025'te baslayan yeni 25 yillik imtiyazla portfoy
gliclendi; ikinci pist, yeni apronlar ve ATC kulesi dahil yatirimlar tamamlandi.
Antalya’da Nisan 2025’te yeni terminal agilarak kapasite 35m’den 65m yolcuya
yukseldi; ticari alanlar %165 genisletildi ve apron kapasitesi artirildi. Almatr’'da
2024’te yeni terminalin devreye alinmasinin ardindan 2025-2027 donemine yayilan
EUR315m’lik yatirim programi baslatildi. TAV’in %26 paya sahip oldugu Medine’de
3C25’te  EUR300m’lik yeni insaati basladi;; 2028'de
tamamlanmasi beklenirken TAV’dan ozsermaye katkisi gerekmiyor. Bu projeler
TAYV Havalimanlar’nin uzun vadeli bliylime gorinurliguni destekliyor.

uluslararasi terminal

® 2026 yilinda giiclii kar artisi muhtemel: 2026’da yolcu trafigindeki %7 artigin
etkisiyle gelirlerin %7 biiyiimesini bekliyoruz. FAVOK marii, operasyonel kaldirag,
Antalya ve Almatr'da yeni baslayan ATU ve BTA operasyonlarinin ramp-up siireci
ve tam yil katkisi, ayrica Ankara imtiyaz ayarlamalari sayesinde desteklenerek
FAVOK’iin %11 yly artmasina yol agabilir. 2026’da 2025’teki gibi yiiksek ertelenmis
vergi giderlerinin olmamasi (9A25’te EUR70m) nedeniyle net karin EURI76m’ye
ulasabilecegini, yillik %140 artisla 12x F/K’ya isaret edecegini 6ngoriiyoruz.

® Giircistan imtiyazinin uzatilmasi deger katabilir: TAV, Tiflis'te 2027
sonrasina yonelik bes yillik uzatma karsili§inda USD 150m yatirim onerdi. Giircistan
9A25 EBITDA’sinin %19’unu olusturdu. Mevcut sartlarla bir uzatma TAV’in hedef
piyasa degerine yaklasik %5 katki saglayabilir; ancak mevcut sartlarin Giircii
hiikiimeti lehine revize edilmesi olasi oldugundan TAV igin yaratilacak deger daha
diisiik olabilir.

® AL tavsiyemizi koruyoruz: Hedef fiyatimizi TL393/hisseden TL498/hisseye
revize ediyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz. SoTP degerlememizde her bir
havalimani imtiyazi ve hizmet is kolu icin ayri INA kullaniyor; EUR risksiz faiz oranini
%6.5 ve ERP’yi %6.0 aliyoruz. Baslica riskler arasinda beklenenden zayif trafik, Orta
Dogu’daki jeopolitik istikrarsizlik, doviz volatilitesi ve degeri diisiiriicii satin almalar
yer almaktadir.

Tavsiye:

AL
TL 498

Korundu
(6nceki: TL393)

Hedef Fiyat:

Hisse tavsiyeleri BIST-100 endeksine gore relatif getiriye gore
belirlenmistir. Hedef fiyat 12 aylik dénem igin gecerlidir.
UNLU&Co’nun iiriiniidiir.

Hisse verileri

Hisse kodu TAVHLIS
Sektor Havacilik
Fiyat TL279.50
Piyasa degeri (TLm) 101,537
Sirket degeri (TLm) 161,162
Piyasa degeri (USDm) 2,396
Sirket degeri (USDm) 3,804
Giinliik ortalama iglem degeri (USDm) 14.98
Halka agiklik (%) 48
BIST 100'e gore fiyat
130.0
120.0
110.0
100.0
90.0
80.0
70.0
60.0
11/24 225 5125 8125 11/25

e Fiyat === BIST 100 (diizeltilmis)

BIST 100'e gore gegmis performans (%)

Performans 1A 3A 12A
Mutlak (%) 39 142 0.9
Endekse gore (%) 4.1 111 -10.2

Kaynak: BIST 100, UNLU & Co

Goreli fiyat grafigi 3 Aralik 2025 tarihinde 11,037 seviyesinde

kapanan BIST 100 endeksine karsi performansi &lger.

Arastirma Analistleri
Erol Danis, PhD, CFA
erol.danis@unluco.com

Mehmet Yigit Yorulmaz
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Degerleme carpanlar 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
F/K (x) 46.0 16.8 83 1.2 279 1.7
FD/FAVOK (x) 227 10.6 9.2 77 6.8 5.8
FD/satis (x) 6.5 32 2.7 23 2.1 1.8
Temettii verimi (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 1.1 2.6
Oran analizi 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
Sermaye verimliligi (%) 47 .1 19.0 12.1 4.5 10.0
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 1.9 9.2 1.8 8.9 7.6 10.1
Briit marj (%) ad. ad. ad. ad. ad. ad.
FAVOK marji (%) 28.6 306 29.4 29.5 305 31.7
FVOK mariji (%) 9.6 26.6 304 20.7 17.4 21.8
Ner kar marji (%) 8.6 1.6 19.0 11.0 4.0 9.0
Net bor¢/FAVOK (x) 8.8 4.1 38 35 3.1 24
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) 0.2 0.4 0.3 02 0.3 0.3
Kar ve zarar (EURm) 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T
Net satislar 522 1,051 1,310 1,660 1,848 1,970
Biiyiime orani (yillik) 73.2% 101.4% 24.6% 26.7% 11.3% 6.6%
Briit kar ad. ad. ad. ad. ad. ad.
FAVOK 150 322 385 489 563 624
Biiyiime orani (yillik) 561.5% 115.5% 19.4% 27.2% 15.1% 10.8%
FVOK 50 279 398 343 321 430
Biiyiime orani (yillik) ad. 456.6% 42.4% -13.8% -6.3% 33.8%
Diger gelir/gider -1 15 5 8 8 8
Finansman geliri/gideri 33 -138 -2 -2 -le4 -160
Vergi 6ncesi kar 83 142 286 231 157 271
Vergi -32 -26 -32 -43 -59 -68
Efektif vergi oram 38.0% 18.2% 11.1% 18.5% 37.5% 25.0%
Kontrol giicii olmayan paylar -5 -8 -9 -14 -33 -35
Net kar 45 122 249 183 74 176
Biiyiime orani (yllik) -115.7% 173.4% 103.8% -26.5% -59.8% 139.7%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 363 363 363 363 363 363
Hisse bagi net kar (TL) 0.123 0.336 0.686 0.504 0.203 0.486
Hisse basi temettii (TL) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.06 0.15
Temettii deme orani 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 30.0% 30.0%
Nakit akisi (EURm) 2023 2024 2025T 2026T Bilanco (EURm) 2023 2024 2025T 2026T
FVOK 398 343 321 430 Nakit 539 353 287 548
Amortisman ve itfa giderleri 80 142 161 172 Donen varliklar 1,032 851 785 1,047
isletme sermayesindeki degisim 20 -2 -7 -8 Maddi duran varliklar 678 961 914 841
Odenen vergiler -88 -75 71 -95 Maddi olmayan duran varliklar 22 36 30 26
Toplam yatirim harcamasi -597 =276 -113 -100 Duran varliklar 3,721 4,012 4,154 4,050
Yatirim harcamasi/hasilat -45.6% -16.6% -6.1% -5.1% Toplam Varlhklar 4,753 4,863 4,939 5,097
Kisa vadeli yiikiimliliikler 888 808 840 874
Serbest nakit akigi -187 131 291 400 Uzun vadeli yiikimlultkler 2,438 2,432 2,392 2,349
Serbest nakit akis orani verimi (%) -14.3% 7.9% 15.7% 20.3%  Ozkaynaklar 1,426 1,623 1,707 1,873
Toplam Kaynaklar 4,753 4,863 4,939 5,097
Odenen temettiiler 0 0 0 -22 Net isletme sermayesi 338 336 328 320
Nakit ve nakit bnz. Net degisim 281 -186 -66 261 Net nakit (borg) -1,448 -,707  -1,773  -1,512

Kaynak: Sirket verisi, UNLU & Co tahminleri
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Bahsi gegen sirketler (3 Aralik 2025 kapanis fiyatlariyla)
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 numaral telefondan UNLU & Co Arastirma ve/veya Uyum Departmant 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 & Mehmet Yigit Yorulmaz isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (I) isbu raporda ifade edilen
goriislerin, soz konusu sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel goriislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) ticretlerinin higbir
boliimiiniin, isbu raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayli 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 Gegmis Seri Grafigi THYAO.IS

THYAO.IS Kapanig Hedef 500

Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 444.00 450-@@6,[1&‘6@0 445.00

01/17/2023  143.99 180.30 AL 450 389.00 A A, A
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
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3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafigi PGSUS.IS

PGSUS.IS Kapanig Hedef 450
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye . 390.00
01/17/2023  103.00 135.20 AL 35200 A
03/14/2023 9894 140.67 AL 350 N
05/15/2023 8299 143.69 AL 100
08/18/2023  184.12 251.39 AL 251.39 259.00 +
A 2370493293356 A
11/10/2023 14793 237.04 AL 250 A 4 a4 A
01/22/2024  146.60 232.95 AL 200 % v
74369 )% A
03/12/2024 16337 233.56 AL s ! 35.160.6 A " A
.
06/10/2024  198.40 259.00 AL A 4 4 A ; A
01/10/2025  216.20 352.00 AL 100 e ™
A
03/17/2025 28125 390.00 AL 50 A
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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
TAVHLIS Kapanig Hedef 450
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye 398'0984@%&00 393.00
01/17/2023  89.80 123.40 AL 400 AT, =
02/23/2023 7260 121.00 AL 350
08/18/2023  126.00 202.00 AL 3°i-°°
01/22/2024  126.40 201.00 AL 300 25900 A .
-
250 A A .
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150 12340.00
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05/05/2025  229.90 388.00 AL 100 ° A
-
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyat
A=Al T=Tut S=Sat
UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilimi:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi Al Tut Sat Kisitl
Tum derecelendirmeler (%) 68 32 0 0

Analistin hisse derecelendirmeleri agsagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin®, énlimiizdeki 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 araliginda olmasi beklenmektedir.
Sat (S): Hissenin toplam getirisinin dniimiizdeki |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 konsensiis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir gikarim
niteligindedir.
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Hedef Fiyat: TRY388 (THYAO.IS)
Metod: 2026 T FD/FAVOKK (4.5x hedef)
Riskler: Yakit fiyatlarindaki oynaklik, jeopolitik riskler, doviz volatilitesi, talep riski, yogun rekabet ve Tiirkiye’de makroekonomik istikrarsizlik

Hedef Fiyat: TRY351 (PGSUS.IS)
Metod: 2026T FD/FAVOK (6.5x hedef)

Riskler: Yakit fiyatlarindaki oynaklik, jeopolitik riskler, doviz volatilitesi, talep riski, irrasyonel rekabet ve Tirkiye’de makroekonomik
istikrarsizlik

Hedef Fiyat: TRY498 (TAVHL.IS)
Metod: Her bir TAV is kolu icin ayri INA analizlerine dayanan SoTP degerlemesi
Riskler: Beklenenden zayif trafik, Orta Dogu’daki jeopolitik istikrarsizlik, doviz volatilitesi ve degeri diisiiriicii satin almalar

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

UNLU & Co’nun politikasi, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
tizerinde 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.

atismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma

Tirk Hava Yollar Cikar gatismasi bulunmamaktadir.
Pegasus D

TAV Havalimanlari Cikar gatismasi bulunmamaktadir.

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“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, yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danismanlig
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 goruslerine 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 amagl kullanimindan dolay ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimcilar’in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co ¢alisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, ara¢ ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagli olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler igin istirak taahhiidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullaniimamal
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimci agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla musterileri 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 sipheniz 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 bélimlerinde sunulan
bilgi ve goriisler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu diisiindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co s6z
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhgi konusunda hicbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep Ulzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z 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
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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 cikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, goriisleri ile analitik yontemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliliigii 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 diisiinceyi 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 tizerinde 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 Bankacilig veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler yatirm bankacilifi 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 harig olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gozden gecirmemis olup séz konusu sitenin
igeriklerden dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
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 pargasini 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
yapilmahdir.

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 yatirimei miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayals
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya igeriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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