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A KUVEYTTURK Yatinm

Havacilik Sektor Degerlendirmesi — Agustos

= Devlet Hava Meydanlari isletmesi (DHMi) Genel Midurligi verilerine gore,
Agustos ayinda toplam yolcu trafigi (direkt transit yolcular dahil) yillik %4,1 artisla
28,8 milyon olarak gerceklesti. ic hat yolcu trafigi yillik %6,8 artisla I 1,1 milyon
olurken, dis hat yolcu trafigi %2,7 artigla 17,6 milyon seviyesine yiikseldi. Ayni
donemde toplam yiik trafigi (kargo+posta+bagaj) 0,57 milyon ton ile yilik %0,9 200
artis kaydetti. 1500
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= ilk 8 Ayda Toplam Yolcu Trafigi 167 Milyonu Asti. Ocak-ABustos
doneminde toplam yolcu trafigi yillik %2,8 arusla 167,5 milyon seviyesine ulasti. Bu
donemde i¢ hat yolcu trafigi %6,8 artisla 71,6 milyon olurken, dis hat yolcu trafigi
%0,3 artisla 95,9 milyon olarak gerceklesti. Toplam yiik trafigi ise %2,2 artisla 3,6 00
milyon ton seviyesine yiikseldi.
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= istanbul Havalimani Agustos’ta 8,6 Milyon Yolcu Agirladi. Havalimani
bazinda bakildiginda, Agustos ayinda Antalya disindaki biiyiik havalimanlarinda
biiyiime egiliminin korundugunu gézlemliyoruz. istanbul Havalimani’nin yolcu trafigi )
yillik %2,9, Sabiha Gokgen'in %9,5, Ankara Esenboga’nin %13,4 ve izmir Adnan - s s
Menderes’in %3,8 artti. Ocak-Agustos doneminde ise Szellikle Esenboga (%8,6) ve 679
izmir (%7,5) yolcu biiyiimeleriyle 6ne gikti. 5000
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* Jet Yalat1 Fiyatlarindaki Yiikselis Karliik Uzerinde Baski Olusturuyor. sosy 642
Uluslararasi Hava Tasimaciligi Birligi (IATA) verilerine gore, Agustos ayinda “*
ortalama jet yakiti fiyati 156,6 dolar/varil seviyesinde gergeklesirken, 25 Eylil om0
haftasinda fiyat 185,4 dolar/varil seviyesinde gerceklesti. Ayni donemde jet yakiti

crack spreadi yaklasik 65 dolar/varil seviyesinde bulunuyor. IATA'nin |1 Eylil o %

tarihli Chart of the Week calismasinda da jet yakiti-Brent crack spreadinin ¢ £
COVID-19 oncesi doneme kiyasla ortalama yaklagik 12 dolar/varil daha yiiksek

seviyelerde seyrettigine ve fiyat oynakliginin arttigina dikkat gekiliyor.
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= Bu cercevede, havayolu sirketleri agisindan yalnizca Brent petrol fiyatinin degil, jet Yabanai Ziyaretci Sayist (milyon kisi)
yakiti crack spreadinin de yakindan takip edilmesi gerektigini disiiniiyoruz. Crack R mNE w0
spread’in yiiksek seviyelerde kalici hale gelmesi, yakit maliyetleri izerinden sektor &0 2 c963

marjlari izerinde ilave baski olusturabilir. T
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= Degerlendirme; Yaz sezonunun etkisiyle Agustos ayinda toplam yolcu trafigi, . 3533
Mart 2026’dan bu yana en giiglii yillik biiylimesini kaydetti. Biiylimenin ozellikle i¢ 300 324 45y 2484
hat yolcu trafiginden desteklenmesi, sektor agisindan olumlu bir goriinim 200 III III IIII
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Kaynak: Bloomberg, IATA, Eurocontrol, DHMI, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

sunarken, dis hat trafiginde Orta Dogu’daki gelismelerin etkisiyle daha dalgali bir
seyir dikkat gekiyor. Bununla birlikte, yolcu talebindeki toparlanma ve Avrupa-Asya
koridorundaki gliglii trafik goriinimii sektorii desteklerken, yiiksek jet yakiti
fiyatlari ve crack spreadlerin seyri marjlar agisindan temel risk unsuru olmaya
devam ediyor. Bu cergevede, trafik biiyiimesinin yani sira kapasite disiplininin
ve artan yakit maliyetlerinin fiyatlara yansitilabilme kabiliyetinin sektor
karhhgi agisindan belirleyici olacagini diisiiniiyoruz. Agustos’ta Tiirk Hava
Yollar1 %3,74, Pegasus ise %3,92 deger kaybetti.
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Agustos 26  Agustos 25 yly (%) Oca-Agu 2026 Oca-Agu22025 yly (%)

Yolcu Sayisi (Toplam)* 28.79 27.66 4.1% 167.55 162.93 2.8%
ic 11.14 10.44 6.8% 7163 67.06 6.8%
Dis 17.64 17.19 2.7% 95.86 9558 0.3%
Havalimanlari

istanbul 858 834 2.9% 56.65 55.56 2.0%
istanbul Sabiha Gokgen 5.14 470 9.5% 33.16 31.20 6.3%
Antalya™* 6.03 6.09 -1.1% 2572 26.73 -3.8%
Ankara Esenboga 1.59 .40 13.4% 9.92 9.14 8.6%
izmir 152 146 3.8% 893 831 7.5%

Kargo (Ton)

Yiik Trafigi (Bagaj+Kargo+Posta) 057 056 0.9% 3.59 3.52 2.2%

Kaynak: DHMI, Kuveyt Tiirk Yatirm Arastirma
* Rakamlar milyon kisidir.

** Antalya+ Gazipasa toplamini ifade etmektedir.

Muhammet Cakmak Furkan Atag

muhammet.cakmak @kuveytturkyatirim.com.tr furkan.atas@kuveytturkyatirim.com.tr

( Analist: Analist:




AKUVEYTTURK Yatinm

Kiiresel Havacilik Goriiniimii - IATA

=  Toparlanma Agustos'ta Kesintiye Ugradi... IATA'nin Agustos verilerine gore kiiresel hava yolcu talebi, Temmuz'daki
%0,2'lik biytimenin ardindan Agustos'ta yillik bazda %0,8 geriledi. Orta Dogu hari¢ tutuldugunda ise kiresel talep %0,6 artti.
Ancak bu oran, Temmuz'daki %1,2'lik biiyimenin altinda kaldi. Uluslararasi yolcu talebi de Agustos'ta %0,9 gerilerken, Orta
Dogu harig uluslararasi talep %1,3 artti. Kapasite tarafinda ise kiiresel arz edilen koltuk kilometresi (ASK/AKK) %0,3 yiikseldi.
Yolcu doluluk orani (PLF) %85, 1'e gerilerken, Ekim ayi igin agiklanan ileriye doniik kapasite programlari kiiresel koltuk arzinda
%2,0'lik artisa isaret ediyor. Dolayisiyla Temmuz ayinda goriilen toparlanmanin Agustos'ta ayni hizla devam etmedigi, 6zellikle
Orta Dogu'daki trafik kaybinin kiiresel sonuglar tizerinde belirleyici olmaya devam ettigi goriiltyor.

= Avrupa-Asya Koridorunda Talep Giiclii Kalmaya Devam Ediyor... IATA verilerine gore Agustos ayinda Avrupa-Asya
arasindaki yolcu trafigi, yilik bazda %12,2 artarak diinyanin en hizl biiyliyen uluslararasi hava koridorlarindan biri olmaya devam
etti. Bu performans, ayni donemde kiiresel uluslararasi yolcu trafiginin %0,9 gerilemesiyle karsilastirildiginda daha da dikkat
gekici. Haziran ayinda Avrupa-Asya trafi§i %11,0, Temmuz ayinda ise %12,| artmis ve yine biiyiik uluslararasi koridorlar
arasinda en hizli bliyimeyi kaydetmisti. Dolayisiyla yasanan bu yiikselisin tek aylik bir hareket olmadigini soyleyebiliriz. Avrupa
tarafinda uluslararasi RPK %3,1, AKK ise %3,2 artarken yolcu doluluk orani (PLF) %87,1 seviyesinde kaldi. Bu noktada, Avrupa-
Asya koridorundaki bu biiylime Avrupa ve Asya havayollarinin genel performansindan belirgin bigimde ayrisan bir koridor
dinamigi olarak degerlendirilebilir. Ug ay st liste %10'un iizerinde gerceklesen RPK biiyiimesi, hattaki talebin mevcut kapasite
yapis! icerisinde giiglu seyrettigini gosteriyor.

= Tiirkiye Acisindan Yakindan izlenmesi Gereken Bir Koridor... Avrupa ile Asya arasindaki hava baglantilarinin
kesisiminde yer alan Tiirkiye icin Avrupa-Asya trafigindeki bu giicli biiyiime, istanbul'un transit yolcu ve baglanti trafigi
agisindan yakindan izlenmesi gereken bir pazar dinamigine isaret ettigini diislinliyoruz. Avrupa-Asya talebinin kapasiteden daha
hizli buyiylp buyimedigi ise onilimiizdeki donemde hem baglanti merkezleri hem de bu koridorda kapasite planlayan
havayollari agisindan kritik bir gosterge olacaktir.

= Yihn ikinci Yarisinda Talep Gériiniimii Daha Temkinli... IATA'nin Haziran ayinda yayimladigi rapora gore, 2026 yilinda
kiiresel yolcu talebinin RPK bazinda %2, bliyiimesi ve toplam yolcu sayisinin 5,1 milyara ulagsmasi ongoriiliiyor. Kapasite
artisinin talep bilyiimesinin altinda kalmasi beklenirken, Agustos ayina iliskin son veriler kiiresel talepte Temmuz ayinda goriilen
toparlanmanin ayni hizla devam etmedigini gosteriyor. Kiiresel koltuk kapasitesinin ise yilin son ceyreginde yaklasik %2
artirilmasi planlaniyor.

= Arz Tarafinda Kontrollii Biiyiime Bekleniyor... 2026 goriinimiine dair bir diger beklenti ise kiiresel kapasite artiginin,
RPK bazinda dngoriilen %2,1’lik talep biiylimesinin altinda kalmasi. Bolgesel tahminlere gére Avrupa'da 2026 RPK biyiimesinin
%2,8, ASK biiylimesinin ise %1,3 olmasi bekleniyor. Asya-Pasifik'te ise RPK'nin %5,1, ASK'nin %3,6 bliyimesi éngériiliiyor. Bu
tahminler, ozellikle Avrupa ve Asya-Pasifik pazarlarinda talep ile kapasite arasindaki farkin devam edebilecegine isaret ediyor.
Agustos ayina iliskin veriler kiiresel kapasitenin sinirli artis gosterdigini ortaya koyarken, yilin ikinci yarisinda ozellikle Asya
baglantili pazarlardaki talep performansi yakindan izlenmeye devam ediyor.

= Yilin Geri Kalaninda Maliyetler On Planda... IATA, 2026'da kiiresel havayolu sektériiniin 839 milyar dolar yolcu geliri ve
162 milyar dolar kargo geliri elde etmesini bekliyor. Yolcu gelirindeki yaklasik %9,2'lik artis, beklenen %2, 1'lik RPK biiyiimesinin
oldukga iizerinde. IATA bu durumu yiiksek yakit maliyetlerini telafi etmeye yonelik uygulanan ylksek Ucret politikasiyla
iliskilendirdigini gozlemliyoruz. Buna karsin toplam sektor gelirlerinin %9,4 artarak 1,165 trilyon dolara ulasmasi beklenirken,
isletme giderlerinin %13 artmasi ongoriiliiyor. Bunun sonucunda sektor net karinin 2025'teki 45 milyar dolardan 2026'da 23
milyar dolara, net kar marjinin ise %4,2'den %2,0'ye gerilemesi bekleniyor. Yani IATA'nin mevcut gérinim, yolcu talebinin ve
gelirlerin gliglii kalacagi ancak yiiksek maliyetlerin bu blylimenin 6nemli bir bollimiini absorbe edecegi bir yil ongoriiyor.

Tablo |: Tarihsel IATA Havacilik Sektor Beklentileri

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025T  2026T
Ucretli Yolcu Koltuk (UYK-RPK) 8,688 2,974 3,623 5,973 8,171 9,039 9,520 9,719

yly - % 4.1% -65.8% 21.8% 64.9% 36.8% 10.6% 5.3% 2.1%
Yolcu Trafigi 4,560 1,779 2,304 3,452 4414 4,774 4,967 5,085
yly - % 2.1% -61.0% 29.5% 49.8% 27.9% 8.2% 4.0% 2.4%
ASK, yillik degisim -% 3.4% -56.6% 18.7% 40.1% 31.1% 8.9% 5.2% 1.6%
Yolcu Doluluk Orani - % 82.6% 65.2% 66.9% 78.7% 82.2% 83.5% 83.5% 84.0%
Yolcu Gelirleri 607 189 242 437 648 687 768 839
Kargo Gelirleri 101 140 210 206 139 151 151 162
Net Kar 264 -137.7 -40.4 -35 40.5 377 45 23
Net Kar Mariji- % 3.1% -35.8% -7.9% -0.5% 4.3% 3.7% 4.2% 2.0%

Kaynak: IATA, Kuveyt Tiirk Yatirim Aragtirma
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Kiiresel Havacilik Goriiniimi - Eurocontrol

= Avrupa Genelinde Veriler Temmuz Ayinda Zirvede... Avrupa hava sahasi agindaki aylik ortalama giinliik ugus sayisi
Ocak ayinda 24.665 ugusun ardindan, Temmuz ayinda 36.409 ile yilin en yiiksek seviyesine ulasti. Agustos ayinda giinliik
ortalama 36.309 uqus olarak kaydedilen trafik, Nisan ayinda kaydedilen %1,2’lik diisiis disinda, yil boyunca her ay artis gosterdi.
Haziran-Agustos doneminde ise hava trafigi gecen yilin ayni donemine gore %2,4 artarak giinlilk ortalama 35.959 ucusa
yukseldi.

= istanbul Havalimani Agustos Ayinda Avrupa'nin Zirvesinde... Eurocontrol'in Agustos 2026 Aylik Ag Operasyonlari
Raporu'na gére Avrupa genelinde Agustos ayinda toplam 1,126 milyon ugus gergeklesti. Giinliik ortalama ugus sayisi yillik bazda
%2,6 artisla 36.309 oldu ve trafik (st lste ikinci ay 36 binin lizerinde kaldi. Havalimanlari siralamasinda istanbul Havalimani,
glinliik ortalama 1.671 ugus ve yillik %2,2 artisla Avrupa'nin en yogun havalimani oldu. istanbul'u 1.424 ugus ile Paris-Charles de
Gaulle ve 1.418 ugus ile Amsterdam Schiphol izledi. ik besteki diger dort havalimaninda trafik gecen yilin altinda kald. istanbul
Havalimani ve Sabiha Gokgen, agustosta giinliik trafik rekoru kiran | | Avrupa havalimani arasinda yer ald.

* Avrupa'da Ucus Trafigi Yillik Bazda Artisini Siirdiiriiyor... Eurocontrol verilerine gore 24 - 30 Eyliil tarihleri arasinda
Avrupa genelinde giinliik ortalama ugus sayisi yilllk bazda %3 artarak 34,879 seviyesinde gergeklesti. Yaz sezonunun sona
ermesiyle bir 6nceki yedi glinlik déneme kiyasla %2'lik mevsimsel bir gerileme goriilse de, gegen yilin ayni dénemindeki 34,260
seviyesinin ve 2019'daki 33,646 seviyesinin lizerinde seyretmeye devam etti. Tiirkiye ise, son yedi giinde guinliik ortalama 3,981
ugus ile gegen yilin ayni ddnemine gore yatay seyirle Avrupa'nin en yogun 6é'nci iilkesi oldu.

= Tiirk Hava Yollari Avrupa'nin En Yogun ilk Ug¢ Havayolu Grubu Arasinda... Havayolu gruplari bazinda bakildiginda,
Tiirk Hava Yollari son yedi giinliik dénemde giinliik ortalama 1,715 ugus ile Ryanair ve easylet'in ardindan Avrupa'nin en yogun
liglincli havayolu grubu oldu. Pegasus ise ayni donemde giinliik ortalama 692 ugus ile Avrupa'nin en yogun ilk 10 havayolu
arasinda yer aldi. Agustos ayi genelinde de benzer tablo korunuyor. Tiirk Hava Yollari, ay genelinde giinliik 1.875 ugus ve %6,0
artisla Ryanair (3.932) ve easyjet'in (1.887) ardindan iigiincii sirada yer aldi. THY Grubu ve Pegasus, agustosta giinliik trafik
rekoru kiran sekiz havayolu grubu arasinda yer aldi.

= istanbul Havalimani Zirvedeki Yerini Koruyor... Havalimani tarafinda istanbul Havalimani, son yedi giinlik dénemde
giinlik ortalama 1,582 ugusla Amsterdam (1,413) ve Paris-Charles de Gaulle Havalimaninin (1,368) 6niinde Avrupa'nin en
yogun havalimani konumunu korudu. Sabiha Gokgen Havalimani'nda ugus sayisi 839 olarak gerceklesirken, sezonun son
haftalarina girilen Antalya'da giinliik ortalama 922 ugus gergeklestirildi.

Grafik I: THYAO Gunlik Ugus Sayisi Grafik 2: PGSUS Gunliik Ugus Sayisi
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Grafik 3: Avrupa Havayollari Siralama Grafik 4: Avrupa Havalimani Siralama
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Kaynak: Rasyonet, Bloomberg, IATA, Eurocontrol, Kuveyt Tiirk Yatirim Aragtirma
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Tiirkiye Turizm istatistikleri - 2C26

=  Turizm Geliri ikinci Ceyrekte Geriledi... TUIK verilerine gére 2026'nin ikinci geyreginde toplam turizm geliri yillik %2,6
azalarak 15,9 milyar dolar oldu. ik ¢eyrekte %4, artisla 9,9 milyar dolar olan gelir, ikinci geyrekte gegen yilin altinda kald:.
Ziyaretgi turizm geliri %2,7 dususle 15,7 milyar dolara gerilerken, transfer yolcu geliri ise %10,8 artisla 209 milyon dolara
yiikseldi. ilk yari itibariyla toplam turizm geliri ise yilik %0,1 diisiisle 25,7 milyar dolar oldu. Béylece ilk geyrekteki artis, ikinci
ceyrekteki diisiisii biiyiik olgiide dengeledi. Transfer yolcu geliri de ilk yarida %14,6 artarak 411 milyon dolara ulasti. Gider
tarafinda ise vatandaslarin yurt disi turizm harcamalari ikinci ceyrekte %7,4 artarak 3,0 milyar dolara yiikseldi. ilk yari itibariyla
ise harcamalar yillik %0,4 disiisle 5,2 milyar dolar oldu. Gelirdeki diisiis ve giderlerdeki artis sonucunda, gelir/gider karsilama
orani ve net turizm dengesinde de diisiis gerceklesti. Net turizm dengesinin yil icindeki en yiiksek seviyesine genellikle tiglinci
ceyrekte ulasmasi nedeniyle, yil geneli goriiniim agisindan Temmuz-Eyliil donemi verileri belirleyici olacak.

= Yolcu Trafigi Artarken Yabanci Ziyaretci Sayisi Geriledi... Havalimanlarinda toplam yolcu sayisi yilin ilk sekiz ayinda
gecen yilin iizerinde gergeklesti. Nisan ve Haziran aylarinda bayram tatillerinin farkli donemlere denk gelmesinin etkisiyle yatay
ve hafif negatif bir seyir izlenirken, Agustos ayinda yolcu sayisi 28,795 milyon ile yillik %4, artti. Boylece Ocak-Agustos
doneminde toplam yolcu sayisi %2,8 artisla 167,553 milyon kisiye ulasti. Yabanci ziyaretgi sayisinda ise yil genelinde zayif seyir
hakim oldu. Agustos ayinda 6,963 milyon olarak gerceklesen yabanci ziyaretgi sayisi, Ocak-Agustos doneminde yillik %1,8
diisiisle 34,827 milyon kisiye geriledi.

= Vatandas Seyahati Artarken Kisi Basi Harcama Diistii... Tiirkiye'de ikamet eden ve yurt disindan dénen vatandas
sayisl, ikinci ceyrekte %16,5 artisla 3,4 milyon kisiye ulasirken, yilin ilk alti ayindaki toplam say1 %14,9 artisla 6,4 milyon oldu.
Kisi basi ortalama harcama 2025'in ikinci geyregindeki 936 dolardan 2026'nin ayni déneminde 863 dolara gerilese de, 2024'teki
660 dolarin iizerinde kaldi.

* Uzun Vadede Turizm Gelirinde Artis Beklentisi... 2026 icin daha once 68 milyar dolar olarak ongoriilen turizm geliri,
yeni OVP'de 65 milyar dolara revize edildi. Buna karsilik 2027 igin 70 milyar, 2028 igin 73,5 milyar ve 2029 icin 78,5 milyar
dolar turizm geliri 6ngoriiliiyor. 2025'te 65,2 milyar dolar ile tarihi yiiksek seviyeye ulagan turizm gelirinin, 2029'a kadar yaklasik
%20 artmasi bekleniyor. Boylece 2015'te 31,5 milyar dolar olan turizm gelirinin, pandemi dénemindeki gerilemenin ardindan
2022'den itibaren yeniden yiikselis trendine girdigi ve OVP hedefleri dogrultusunda bu trendin 6niimiizdeki dénemde de devam
etmesinin ongorildigu goriliyor.

Tablo 2: Turizm Istatistikleri ($)

Turizm istatistikleri 2C25 yly (%) 6A26 yly (%)
Turizm geliri (Toplam) 15,865 16,284 -2.57% 25,746 25,778 -0.12%
Transfer yolcu turizm geliri (milyon $) 209 189 10.8% 411 359 14.6%
Ziyaretgi turizm geliri (milyon $) 15,656 16,095 -2.7% 25,335 25,419 -0.3%
Turizm gideri (milyon ABD $) 2,963 2,760 74% 5,188 5,208 -0.4%
Vatandas ziyaretgi sayisi (bin kisi) 3,434 2,948 16.5% 6,370 5,544 149%
Kisi basi ortalama harcama (ABD $) 863 936 -7.8% - - -

Kaynak: Turizm ve Kiiltiir Bakanhg), TUIK, Kuveyt Tiirk Yatinm Arastirma

Grafik 5: Kisi Basi Ort. Harcama ($) Grafik 6: Toplam Turizm Geliri Beklentileri (mr $)
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Kaynak: Rasyonet, Bloomberg, IATA, Eurocontrol, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Tiirk HavaYollari Trafik Sonuclari - Agustos

* Yolcu Trafiginde Giiclii Biiylime... Sirket, Agustos ayinda yillik bazda %5,6 artisla 10 milyon yolcu
tasidi. Yurt igi yolcu sayisi %6,8 artisla 3,6 milyon seviyesine ylikselirken, yurt disi yolcu sayisi ise %5
artisla 6,4 milyon seviyesine yiikseldi. Bolgesel kirllimda Uzak Dogu %17, artisla pozitif ayrisirken, en
sert diisiis %1 1,7 ile Orta Dogu'da kaydedildi. Agustos ayinda arz edilen koltuk kilometre (AKK) yurt
icinde %5,9, yurt disinda %4,0 ve toplamda %4,2 artisla 26,4 milyar AKK seviyesine yiikseldi. Bu
gelismelerle birlikte yolcu doluluk orani yurt icinde 0,4 puan diisiisle %91,3, yurt disinda ise 1,5 puan
artisla %87,6 olurken, toplam doluluk orani yillik bazda 1,4 puan artisla %88 olarak gerceklesti. Kapasite
artislarinda %19,7 artisla Uzak Dogu one cikarken, Orta Dogu'da ise %23,2 ile daralmanin siirdigi
gozlendi.

* Kargo Tarafinda Giiclii Goriiniim Siiriiyor... Kargo tarafinda ise Agustos ayinda tasinan hacim
%6,1 artisla 204,3 bin ton oldu; yurt disi kargo hacmi %6,3 artisla 198,9 bin tona ulasirken, yurt ici kargo
hacmi ise %0,6 gerileyerek 5,5 bin ton seviyesinde yatay seyretti. Ucak sayisi ise yillik bazda %13,0 artisla
566 adede ulasti; ugulan nokta sayisi da %1,4 artisla 358'e yiikseldi. Konma sayisi (yolcu seferleri)
toplamda %4,6 artisla 57.696 seviyesine gikti.

* Yilbasindan Bu Yana Biiyiime Devam Ediyor... Yilbasindan bu yana (Ocak-Agustos) kiimilatif
verilere bakildiginda, sirket 64,0 milyon yolcu tasiyarak yillik bazda %5,4 biiyiime kaydetti. Toplam AKK
%4,6 artisla 187,6 milyar seviyesine ulasirken, kiimiilatif doluluk orani 2,0 puan artisla %84,7'ye yiikseldi.
Bolgesel bazda Uzak Dogu %19,1 ile en giiglii yolcu bliylimesini gosterirken, Orta Dogu'da ise %16,7
gerileme dikkat gekti. Kiimiilatif kargo+posta hacmi ise %1 1,2 artisla 1.565,0 bin tona ulasti; bu artisin
biyiik kismi %1 1,7 ile yurt disi hacim artisindan kaynakland..

= Ozetle; Agiklanan trafik verilerine baktigimizda, ucak sayisinda yillik bazda yasanan % | 3’lik ylikselis goze
carpiyor. Filo hacmindeki artis sebebiyle kapasite kullanim oranlarindaki artisi da olumlu bir sinyal olarak
degerlendiriyoruz. Bolgesel kirilima baktigimizda ise, Orta Dogu’daki kapasite daralmasinin devam eden
jeopolitik risklerden, Uzak Dogu’daki giiglii artisin ise sirketin bolgesel kapasite kullanim stratejisinden
kaynaklandigini degerlendirirken, trafik verisini sinirli pozitif olarak yorumluyoruz. Sirket hisseleri 2026
yil sonu tahminlerimize gére 5,4x FIK ve 6,5x FDIFAVOK carpaniyla islem gormektedir.

Tablo 3: Tiirk Hava Yollari Trafik Verileri

Toplam Agu.26 Agu.25 yly Tem.26 ala 8A26 8A25 yly
Konma Sayisi (bin) 57.7 55.2 4.6% 55.9 3.3% 387.4 375.2 3.3%
Yurt igi 22.3 20.9 6.4% 21.69 2.6% 144.1 140.6 2.5%
Yurt Disi 354 34.2 3.5% 34.16 3.8% 243.3 234.6 3.7%
Arzedilen Koltuk Km (milyar) 26.4 25.4 4.2% 25.7 2.7% 187.6 179.4 4.6%
Yurt igi 2.6 2.4 5.9% 2.53 1.6% 17.2 16.7 2.8%
Yurt Disi 23.9 23.0 4.0% 23.22 2.8% 170.4 162.6 4.8%
*Ucretli Yolcu Km (milyar) 23.3 22.0 5.8% 22.3 4.4% 159.0 148.3 7.2%
Yurt igi 2.3 2.2 5.4% 2.25 4.2% 14.9 14.4 3.3%
Yurt Disi 20.9 19.8 5.9% 20.03 4.5% 144.1 133.9 7.6%
Yolcu Doluluk Orani (%) 88.0% 86.6% 1.4bps 86.5% 1.4bps 84.7% 82.7% 2.0bps
Yurt igi 91.3% 91.7% -0.4bps 89.1% 2.2bps 86.5% 86.1% 0.4bps
Yurt Disi 87.6% 86.1% 1.5bps 86.3% |.4bps 84.5% 82.3% 2.2bps
Yolcu Sayisi (milyon) 10.0 9.5 5.6% 9.5 5.7% 64.0 60.7 5.4%
Yurt igi 3.6 34 6.8% 3.42 4.9% 222 21.3 4.3%
Yurt Dii 6.4 6.1 5.0% 6.04 6.1% 41.8 39.5 6.1%
Kargo + Posta (bin ton) 204.3 192.5 6.1% 203.2 0.6% 1,565.0 1,407.5 11.2%
Yurt igi 5.5 5.5 -0.6% 5.19 5.8% 40.4 42.4 -4.7%
Yurt Disi 198.9 187.0 6.3% 198.02 0.4% 1,524.6 1,365.1 11.7%

Kaynak: THY, Kuveyt Tiirk Yaurim Arastirma

*JYK tahmini hesaplanmistir.
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Kaynak: Rasyonet, Bloomberg, IATA, Eurocontrol, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Tiirk HavaYollari Piyasa Carpanlari

Tiirk Hava Yollar’ni kiiresel olgekteki havacilik sektorii hisseleriyle karsilastirdigimizda, tahminlerimize gore
6,5x FD/FAVOK ve 54x F/K carpanlariyla islem gormektedir. Bu carpanlar, kiiresel benzerlerine gore
sirasiyla %1 | ve %56 iskontoya isaret etmektedir.

Tablo 4: Benzer Sirket Karsilastirmasi

Piyasa Degeri FD/FAVOK

milyon USD 26T 27T
ABD 9.8 6.0 13.1 8.6
American Airlines 8,851 1.6 6.6 72
United Airlines 36,020 7.3 5.5 12.2 7.7
Delta Air Lines 54,885 8.0 6.3 14.0 10.2
Alaska Air Group 4,319 15.3 5.8 9.5
Avrupa 3.6 3.1 8.6 6.0
Deutsche Lufthansa AG 10,430 3.6 3.1 8.6 6.0
Air France-KLM 3,467 2.8 2.6 3.9 2.9
Flughafen Wien AG 6,619 9.7 7.9 17.3 14.4
Asya 4.7 4.2 14.1 18.3
China Airlines Ltd 3,945 3.8 3.0 9.9 8.9
Singapore Airlines LTD 16,636 5.6 5.5 18.3 27.8
Genel Medyan 7.3 5.5 12.2 8.9
Tiirk Hava Yollar 7,975 6.5 5.5 5.4 4.1
Prim/iskonto -11% -1% -56% -54%

Kaynak: Bloomberg, Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma Tahminleri

THY tahminleri projeksiyonlarimiza dayanmaktadir.

Grafik 13: THYAO Tarihsel F/K Grafik 14: THYAO Tarihsel FD/ FAVOK
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Kaynak: Rasyonet, Bloomberg, IATA, Eurocontrol, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Pegasus Trafik Sonucglari - Agustos

* Misafir Trafiginde Biiyiime Siiriiyor... Pegasus, Agustos ayina iliskin trafik verilerini agikladi. Sirket,
Agustos ayinda yillik bazda %5 artisla 4,51 milyon misafir tasidi. Ayni donemde i¢ hat misafir sayisi %5 artisla
1,61 milyon seviyesine ylikselirken, dis hat misafir sayisi ise %5 artisla 2,90 milyon seviyesine ulasti. Agustos
ayinda arz edilen koltuk kilometre (AKK) %6 artisla 8.085 milyon km seviyesine yiikseldi. Kapasitedeki bu
artis i¢ hatlarda %8, dis hatlarda ise %5 olarak gergeklesti. Buna karsin koltuk sayisindaki %7'lik artisin misafir
biiyimesinin Uzerinde kalmasi, doluluk oranini yillik bazda 1,4 puan gerilemesine sebep oldu ve toplam
doluluk orani %89,5'e indi. i hat doluluk orani 1,7 puan disisle %94,0'a, dis hat doluluk orani ise 1,3 puan
diisiisle %87,1'e geriledi. Konma basina misafir sayisi da toplamda %1 azalarak 190'a indi. Bu durum, kapasite
artisinin yolcu talebinin biraz oniinde seyrettigine isaret etmektedir.

= Kiimiilatif Biiyiimede ic Hatlar One Cikiyor-... Yilbasindan bu yana (Ocak-Agustos) kiimiilatif verilere
bakildiginda, sirket 29,15 milyon misafir tasiyarak yillik bazda %4 blyime kaydetti. Kimiilatif AKK %4 artisla
52.772 milyon km'ye ulagirken, kiimiilatif doluluk orani 1,6 puan gerileyerek %85,6 seviyesinde gerceklesti. ig
hatlarda kiimilatif misafir sayisi %13 gibi glicli bir artis gosterirken, dis hatlarda ise misafir sayisi %1 daralma
kaydetti; bu ayrisma, sirketin buyiimesinin agirlikli olarak i¢ hat talebinden desteklendigini gostermektedir.

= Karbon Emisyonlarinda lyilesme Dikkat Cekiyor... Karbon emisyonu tarafinda ise Agustos ayinda
CO2 gram/RPK degeri yillik bazda 56,1'den 55,5'e gerileyerek iyilesme kaydederken, kiimiilatif bazda da
deger 57,3 ile gegen yilin ayni seviyesinde sabit kaldi.

= Ozetle; misafir sayisinda yasanan %5’lik artisa ragmen, doluluk oranindaki |,4 puanhk daralma dikkat
cekiyor. Ayrica, koltuk sayisindaki yiikselisin misafir sayisindaki artisa gore pozitif ayrismasi sebebiyle olusan
makas farki zayif bir sinyal olarak degerlendiriyoruz. Sirket hisseleri 2026 yil sonu tahminlerimize 9,2x
FDIFAVOK carpaniyla islem gormektedir.

Tablo 5: Pegasus Trafik Verileri

yly Tem.26 ala 8A26 8A25
Konma Sayisi (bin) 23,790 22,450 6% 23,155 3% 161,057 152,262 6%
Yurtici 8,064 7,406 9% 7816 3% 60,149 51,418 17%
Yurt Dist 15,726 15,044 5% 15,339 3% 100,908 100,844 0%
Arzedilen Koltuk Km (milyar) 8,085 7,642 6% 7,887 3% 52,773 50,856 4%
Yurt igi 1,323 1,225 8% 1,286 3% 9,949 8,329 19%
Yurt Dist 6,762 6,417 5% 6,601 2% 42,824 42,527 1%
Misafir Sayisi 4.51 4.30 5% 4.27 6% 29.15 27.93 4%
Yurt igi 1.61 1.53 5% 1.54 5% 11.37 10.06 13%
Yurt Disi 2.90 2.77 5% 2.73 6% 17.78 17.87 -1%
Koltuk Sayisi 5.04 4.72 7% 4.91 3% 34.05 32.04 6%
Yurt igi 1.71 1.59 8% 1.66 3% 12.78 10.99 16%
Yurt Disi 3.33 3.3 6% 3.24 3% 21.27 21.05 1%
Doluluk Orani 89.5% 90.9% -1.4 bps 87.0% 2.5 bps 85.6% 87.2% -1.6 bps
Yurtici  94.0% 96.2% 2% 92.3% 2% 89.0% 91.6% -3%
Yurt Dist  87.1% 88.5% -2% 84.2% 3% 83.6% 84.9% 2%
Konma Basina Misafir Sayisi 190 192 -1% 184 3% 190 192 -1%
Yurt igi 200 206 -3% 197 2% 189 196 -4%
Yurt Disi 185 184 1% 178 4% 176 177 -1%

Kaynak: Pegasus, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Grafik 15: Yolcu Sayisi (mn)
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Grafik 18: Yolcu Doluluk Orani (%)
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Grafik 19: Yabanci islemleri
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Kaynak: Rasyonet, Bloomberg, IATA, Eurocontrol, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Pegasus Piyasa Carpanlari

Pegasus’u kiiresel olgekteki havacilik sektorii hisseleriyle karsilastirdigimizda, tahminlerimize gore 9,2x
FD/FAVOK carpaniyla islem gormektedir. Bu carpan, kiiresel benzerlerine gore %56 prime isaret
etmektedir.

Tablo 6: Benzer Sirket Karsilastirmasi

Piyasa Degeri FD/FAVOK

milyon EUR 26T 27T
ABD 29.3 8.4 13.1 8.9
Southwest Airlines 17,965 6.5 5.1 13.1 8.9
Jetblue Airways 1,408 52.1 1.6
Avrupa 5.4 6.0 30.8 17.4
Ryanair Holdings 24,337 5.9 6.3 1.2 14.0
EasyJet PLC 6,008 54 4.6 50.4 20.8
Wizz Air 1,275 53 6.0
Asya 8.3 6.3 14.4 11.5
Eva Airways Corp 6,406 3.5 2.7 10.4 9.1
Air Arabia 5,423 13.2 9.9 18.4 14.0
Genel Medyan 5.9 6.0 14.8 14.0
Pegasus Hava Tasimacilifi 1,224 9.2 7.1
Prim/iskonto 56% 18%

Kaynak: Bloomberg, Kuveyt Tiirk Yatirnm Arastirma Tahminleri

Pegasus tahminleri projeksiyonlarimiza dayanmaktadir.

Grafik 21: PGSUS Tarihsel F/K* Grafik 22: PGSUS Tarihsel FD/ FAVOK
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Kaynak: PGSUS, Rasyonet, Bloomberg, IATA, Eurocontrol, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
* Net zarar pozisyonu nedeniyle F/K hesaplanmamaktadir.
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Performans Kar§|la§t|rma

Grafik 23: THYAO, PGSUS, XU 100 ve XULAS Relatif Goriinim
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Grafik 24: THYAO / PGSUS Carpani
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Grafik 25: PGSUS / THYAO Carpani
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Kaynak: THYAO, PGSUS, Rasyonet, Matriks, Bloomberg, IATA, Eurocontrol, Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma
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Agustos ve Eyliil Gelismeleri

Havacilik Sektor Haberleri
* Tiirkiye ile Kazakistan Arasinda Havacilik Alaninda Yeni Mutabakat Zapti imzalandi. (SHGM)
= Siirt Havalimani yenilendi: Yeni terminal binasi hizmete girdi. (TRT Haber)

* Airbus Ocak-Agustos doneminde 475 ucak teslim etti, yillik %9 artis. (Airbus)

* istanbul Havalimani'nin yeni pisti 18 Eyliil'de acildi. (BloombergHT)

* Cin, Boeing'e yonelik 200 ucaklik siparis taahhiidiiniin yaklasik 140"in1 ilerletiyor. (Boeing)
* Avrupa'da 4C26 jet yalkati acigi 510 bin varil/giin seviyesine ulasabilir. (Jet Yalit)

Tiirk Hava Yollari Haberleri

* Royal Brunei Airlines ile Tiirk Hava Yollari, uzun siiredir devam eden kod paylagimi is birligini
genisletti. (AirportHaber)

* Tiirk Hava Yollari, 2027/28 Sezonundan itibaren Liverpool FC’nin Ana Partneri Olacak. (THY)
* Tiirk Hava Yollan ve Air China Kod Paylasim Anlasmasini Genisletti. (THY)

* Tiirk Hava Yollar1 100 Kesin ve 50 Opsiyonlu Boeing 737 MAX Siparisini Kesinlestirdi. (THY)

Pegasus Haberleri

* Pegasus’un 154 milyon euroluk Smartwings satin alma anlagsmasini sarth olarak onayladi.
(AirportHaber)



https://web.shgm.gov.tr/tr/haberler/7653-turkiye-ile-kazakistan-arasinda-havacilik-alaninda-yeni-mutabakat-zapti-imzalandi
https://www.trthaber.com/haber/ekonomi/siirt-havalimani-yenilendi-yeni-terminal-binasi-hizmete-girdi-957838.html
https://www.reuters.com/business/aerospace-defense/airbus-aircraft-deliveries-end-august-rose-9-2026-09-07/?utm_source
https://www.bloomberght.com/istanbul-havalimani-nda-4-ana-pist-acildi-3788817
https://www.reuters.com/business/autos-transportation/china-making-progress-finalizing-boeing-purchases-announced-may-2026-09-21/?utm_source=chatgpt.com
https://www.reuters.com/business/energy/europe-faces-q4-jet-fuel-supply-deficit-even-south-korea-becomes-latest-big-2026-09-21/?utm_source
https://www.airporthaber2.com/havacilik-haberleri/thy-is-birligi-anlasmasini-genisletti.html
https://www.turkishairlines.com/tr-tr/basin-odasi/haberler-ve-basin-bultenleri/turk-hava-yollari-2027-28-sezonundan-itibaren-liverpool-fc-nin-ana-partneri-olacak/
https://www.turkishairlines.com/tr-tr/basin-odasi/haberler-ve-basin-bultenleri/turk-hava-yollari-ve-air-china-kod-paylasim-anlasmasini-genisletti/
https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1667339
https://www.airporthaber2.com/havacilik-haberleri/pegasusun-smartwings-icin-bekledigi-onay-cikti.html
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YASAL UYARI

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Turk Yatirrm”) tarafindan genel
bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde, kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alim ya da satimi igin Oneri nitelig§inde yorumlanmamalidir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari
vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan
yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Misteri’'ye
aittir. Bu sonuglardan dolayi Kuveyt Tiirk Yatirim ve ¢alisanlari higbir sorumluluk tGstlenmemektedir. Bu raporda
yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari
garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata
ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir
sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tark Yatirrm’in yazili izni olmadan cogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uclincu kisiler ile paylasilamaz.
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