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Havacilik Sektor Degerlendirmesi — Eyliil

* Devlet Hava Meydanlari isletmesi (DHMIi) Genel Miidiirligii verilerine gore, Eylil
ayinda toplam yolcu trafigi (direkt transit yolcular dahil) yillik %3,4 artsla 25,6 Jet Fuel Price ($)
milyon olarak gergeklesti. i¢ hat yolcu trafigi yilik %5,9 artisla 10,1 milyon olurken, = Crack Spread  ===Jet Yakit  ——Brent
dis hat yolcu trafigi %2,0 artisla 15,5 milyon seviyesine yiikseldi. Ayni donemde 200
toplam yiik trafigi (kargo+posta+bagaj) 0,53 milyon ton ile yillik %3,6 artis kaydetti. 00

= ik 9 Ayda Toplam Yolcu Trafigi 193 Milyonu Asti. Ocak-Eylil ddneminde -
toplam yolcu trafigi yillik %2,9 artisla 193,1 milyon seviyesine ulasti. Bu donemde ig
hat yolcu trafigi %6,7 artisla 81,7 milyon olurken, dis hat yolcu trafigi %0,5 artisla
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11,3 milyon olarak gerceklesti. Toplam ylik trafigi ise %2,4 artisla 4,1 milyon ton 00 A
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= Istanbul Havalimani EyliiPde 7,9 Milyon Yolcu Agirladi. Havalimani bazinda
bakildiginda, Eyliil ayinda biiylik havalimanlarinda mevsimsellik etkisiyle daralma
yasansa da Antalya haricinde diger biiylik havalimanlarinda yillik bazda biiyime
egiliminin korundugunu gozlemliyoruz. Istanbul Havalimanr’nin yolcu trafigi yillik Toplam Yolcu Sayist (milyon kisi)
%2,8, Sabiha Gokgen’in %8,5, Ankara Esenboga’min %7,9 ve izmir Adnan N304 B2 W%
Menderes’in %4,4 artti. Ocak-Eyliil déneminde ise 6zellikle Esenboga (%8,5) ve % s

izmir (%7,0) yolcu biiyimeleriyle 6ne ¢ikti. 5000
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= Jet Yalkati Fiyatlarindaki Yiikselis Karliik Uzerinde Baski Olusturuyor. ™ 17 P ol
Uluslararasi Hava Tagimaciligi Birligi (IATA) verilerine gore, Eyliil ayinda ortalama 1500 .
jet yakiu fiyati %17 arusla 183,2 dolar/varil seviyesinde gerceklesirken, 16 Ekim II IIIII
haftasinda fiyat 192,4 dolar/varil seviyesinde gerceklesti. Ayni donemde jet yakiti
crack spreadi yaklasik 82,6 dolar/varil seviyesinde bulunuyor. IATA’nin || Eylil 5% ™ - -
tarihli Chart of the Week calismasinda da jet yakiti-Brent crack spreadinin s 4

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 Yilk-Trafih (Bagaj+Kargo*Posta) (bin ton)
yakiti crack spreadinin de yakindan takip edilmesi gerektigini diisiiniiyoruz. Crack [R——
spread’in yiiksek seviyelerde kalici hale gelmesi, yakit maliyetleri iizerinden sektor — «:
marijlari lizerinde ilave baski olusturabilir.
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= Degerlendirme; kiiresel havacilik sektorii 2026'da beklentilerin gerisinde kaliyor. ® Spal
IATA verilerine gére kiiresel yolcu trafigi Ocak-Agustos déneminde yalnizea %04 410
biyidi. Bu oran, yillik %2,1'lik beklentinin olduk¢a altinda. Tiirkiye ise olumlu w =
ayrismayi sirdiiriiyor. Eyliil'de yolcu trafigi mevsimsellik nedeniyle Agustos'a gore III I IIII I|I
N T

gerilese de gegen yilin ayni ayina gore %3,4 artti. Ocak-Eylil déneminde ise %6,7
biiyliyen i¢ hatlarin destegiyle %2,9 artti. Yilin geri kalaninda jet yakit fiyatlarini,
Orta Dogu'daki kapasite daralmasinin transfer trafigine etkisini, kis sezonunda
fiyatlama giiciinii ve Kasim'da agiklanacak 3C26 sonuglarini yakindan takip edecegiz.
Bu cercevede, trafik biiyiimesinin yani sira kapasite disiplininin ve artan
yakit maliyetlerinin fiyatlara yansitilabilme kabiliyetinin sektor karliligi
acisindan belirleyici olacagini diigiiniiyoruz. Eyliil’de Tiirk Hava Yollan
%6,29, Pegasus ise %1,41 deger kaybetti.
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Kaynak: Bloomberg, IATA, Eurocontrol, DHMI, Kuveyt Tiirk Yatirim Aragtirma

Eyl 26 Eyl 25 yly (%) Oca-Eyl 26 Oca-Eyl 25 yly (%)

Yolcu Sayisi (Toplam)* 25.60 2476 3.4% 193.16 187.69 29%
ic 10.08 9.52 5.9% 8171 76.58 6.7%
Dis 15.51 15.20 2.0% 111.37 110.79 0.5%
Havalimanlan

istanbul 7.85 7.64 2.8% 64.50 6321 21%
istanbul Sabiha Gékgen 479 442 8.5% 3795 35.62 6.5%
Antalya** 5.16 525 -L7% 3088 31.97 -3.4%
Ankara Esenboga 1.39 129 7.9% 11.31 10.42 8.5%
jzmir 1.34 1.28 4.4% 1027 9.59 7.0%
Kargo (Ton)

Yiik Trafigi (Bagaj+Kargo+Posta) 0.53 051 3.6% 4.12 403 2.4%

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

* Antalya+ Gazipasa toplamini ifade etmektedir.
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Kiiresel Havacilik Goriiniimii - IATA

* Y1l Sonu Beklentilerinde Asagi Yonlii Risk... IATA'nin Haziran ayinda yayimladigi ve giincel olan goriinime gore 2026'da
sektoriin 1,165 trilyon dolar gelir (%9,4 arti), 839 milyar dolar yolcu geliri ve 162 milyar dolar kargo geliri elde etmesi
bekleniyor. Ayni goriiniimde isletme giderlerinin %13 artisla 1,117 trilyon dolara, yakit faturasinin ise 252 milyar dolardan 350
milyar dolara yiikselmesi 6ngoriiliiyor. Bu tabloda net karin 2025'teki 45 milyar dolardan 23 milyar dolara, net kar marjinin da
%4,2'den %2,0'ye gerilemesi bekleniyor. Ancak yilin ilk sekiz ayindaki %0,4'liik kiimilatif RPK biiylimesi, yillk %2, I'lik tahminin
oldukea altinda kaliyor. Eyliil ortalamasi 192,4 dolar/varil olan jet yakiti fiyatlari da IATA'nin 152 dolar/varillik varsayiminin
lizerinde seyrediyor. Bu iki unsur birlikte degerlendirildiginde, IATA'nin Aralik ayinda giincelleyecegi goriinimde hem talep
hem de karlilik tahminlerinde asagi yonlu revizyon riskinin arttigini diistiniiyoruz. Bu siirecte maliyetleri fiyatlara yansitabilen ve
Orta Dogu'daki kapasite daralmasindan faydalanabilen havayollarinin gérece daha direngli kalacagini 6ngdriiyoruz.

= Kiiresel Yolcu Trafigi Yeniden Daralmaya Dondii... IATA verilerine gore kiiresel hava yolcu trafigi, Temmuz'daki sinirli
toparlanmanin ardindan Agustos'ta yeniden daralmaya gegti. Kiiresel icretli yolcu kilometresi (RPK) yilik bazda %0,8
gerilerken, arz edilen koltuk kilometre (ASK/AKK) %0,3 artti. Talebin kapasitenin gerisinde kalmasi sonucunda yolcu doluluk
orani (PLF) 0,9 puan dislisle %85,1'e indi. Mevsimsellikten arindiriimis trafik ise Temmuz'a gore yatay seyretti. Orta Dogu
havayollar harig tutuldugunda kiiresel trafik %0,6 blyiidi. Bu durum, daralmanin genele yayilmaktan gok bodlgesel bir sokun
etkisiyle olustuguna isaret ediyor. Uluslararasi trafik %0,9 gerilerken (Orta Dogu harig %1,3 arts), i¢ hat trafigi %0,5 daraldi.
Ocak-Agustos doneminde ise kiiresel RPK yalnizca %0,4, ASK %0, | artti ve kiimiilatif doluluk orani 0,3 puan artisla %83,6 oldu.

= Orta Dogu'da Toparlanma Kesintiye Ugradi... Agustos'taki kiiresel daralmanin ana kaynagi Orta Dogu havayollari oldu.
Kiiresel RPK'nin %9,5'ini olusturan bolge havayollarinin toplam RPK'si yillik %14,6 gerilerken, ASK %9,3 azaldi ve doluluk orani
4,9 puan diislisle %78,9'a indi. Uluslararasi RPK'daki diisiis Temmuz'daki %9,2'den Agustos'ta %14,2'ye derinlesti. Orta Dogu-
Asya koridorundaki trafik de %I11,7 geriledi (Temmuz: -%8,6). Daha uzun vadeli tabloya bakildiginda, IATA'nin 2C26
Chartbook calismasina gore Orta Dogu havayollarinin RPK'si 2. geyrekte %30, daralmis, bolge havayollarinin Tiirkiye trafigi
de %34,8 gerilemisti. ileriye doniik programlar bolgede koltuk kapasitesinin Eyliil'de %6,4, Ekim'de %5,7 daralacagini gosteriyor.
IATA, Mart-Haziran doneminde ift haneli olan diisiisiin tek haneye inecegini ongorse de bolgedeki toparlanmanin
beklenenden yavas ilerledigi goriiliiyor. Buna karsin Avrupa-Asya koridorundaki trafik Agustos'ta yillik %12,2 artarak (st iste
Uglincli ayinda da cift haneli biiyiime kaydetti.

* Kapasite Beklentileri Asagi Yonlii Revize Edildi... Mevcut programlara gore kiiresel koltuk kapasitesinin Eylil'de %1.,6,
Ekim'de %2,0 biliyimesi bekleniyor. Bir onceki raporda Eylil igin %2,9 olan biiyime beklentisinin %1,6'ya gerilemesi,
havayollarinin yilin son geyreginde kapasite planlamasinda daha temkinli bir tutuma gegtigini gosteriyor. IATA bu tabloyu
"temkinli iyimserlik" olarak nitelendiriyor. Ote yandan 2G26 Chartbook'ta 3. geyrek igin kiiresel koltuk kapasitesinde %3,1,
Avrupa'da ise %4,7 artis ongoriilmiistii. Ancak kiiresel ASK artisi Temmuz ve Agustos'ta %0,3'te, Avrupa havayollarinda ise
Agustos'ta %1,4'te kaldi. Beklentilerin altinda kalan veriler, talep ile kapasitenin birlikte yavasladigi bir doneme isaret ediyor.

= Hava Kargoda Talep Kapasiteyi Geride Birakti... Kiiresel hava kargo talebi (CTK) Agustos'ta yillik bazda %4,4 artarken,
kapasite (ACTK) %0,1 geriledi. Bunun sonucunda kargo doluluk orani (CLF) 2,0 puan artisla %46,0a ylikseldi. Uluslararasi CTK
%5,3 artarken Avrupa havayollarinda biiyime %4,3 oldu. Avrupa-Asya kargo hattindaki biiylime ise %3,| ile Temmuz'la ayni
seviyede kaldi. Bu hattin || ay boyunca cift haneli blyidigl disiunildiginde belirgin bir yavaslama soz konusu. IATA bu
yavaslamanin AB'nin | Temmuz 2026'da 150 euroluk giimriik muafiyetini kaldirmasiyla es zamanli gergeklestigine dikkat
¢ekiyor. Orta Dogu baglantili hatlarda ise daralma suriiyor. Avrupa-Orta Dogu kargo trafigi %15,1, Orta Dogu-Asya kargo
trafigi %14,6 geriledi. Ayni donemde jet yakiti ortalama fiyati yillik %79,2 artisla 157,0 dolar/varil seviyesinde gerceklesti. Kargo
getirileri (yield) ise aylk %1,3, yillik %24,9 artti. Bu artis, yiikselen yakit maliyetlerinin kargo tarafinda fiyatlara biiyiik olclide
yansitilabildigini gosteriyor.

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 4,414 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 26.4 -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




A KUVEYTTURK Yatinm

Kiiresel Havacilik Goriiniimi - Eurocontrol

= Avrupa'da Trafik Mevsimsel Olarak Geriledi, Yillik Biiylime Siiriiyor... Avrupa hava sahasi agindaki giinliik ortalama ugus
sayisi Ocak'taki 24.665 seviyesinden Temmuz'da 36.409 ile yilin zirvesine ulasti. Agustos'ta 36.309 olan giinlik ortalama, yaz
sezonunun sona ermesiyle Eyliil'de 35.679'a geriledi. Mevsimsel diisiise ragmen Eyliil trafigi yilik bazda %2,5 artti ve ay genelinde
Avrupa'da toplam 1.070.365 ugus gerceklesti. Boylece trafik, Nisan'daki %1,2'lik diisiis disinda yil boyunca her ay biiyiidii. Yilbagindan
Eyliil sonuna kadar Avrupa trafigi 2025'in %1,7 iizerinde seyretti. Temmuz-Eyliil doneminde ise giinliik ortalama ugus sayisi yaklasik
36.137 oldu, bu da gegen yilin ayni dénemine gore yaklasik %2,7'lik bir artisa karsilik geliyor. Operasyonel tarafta Eyliil'de varislarda
dakiklik orani %75,9, kalkislarda %70,9 oldu ve ATFM gecikmesi yillik bazda %31 azald..

= Istanbul Havalimani Eyliil Ayinda da Avrupa'nin Zirvesinde... Eurocontrol'in Eyliil 2026 Ag Operasyonlari Raporu'na gore
istanbul Havalimani, giinliik ortalama 1.614 ugusla Avrupa'nin en yogun havalimani olmay: siirdiirdi. istanbul' Amsterdam Schiphol
(1.414), Paris-Charles de Gaulle (1.395) ve Frankfurt (1.352) izledi. Sabiha Gokgen ise Madrid ile birlikte %8,4'liik artisla en yogun 20
havalimani arasinda en hizl biiyiiyen havalimani oldu. Buna karsin Amsterdam ve Frankfurt'un da aralarinda bulundugu ilk 20'deki
sekiz havalimaninda trafik gegen yilin altinda kaldi. Sezonun sonuna girilen Antalya da bu havalimanlari arasinda yer aldi. Havayolu
tarafinda ise Tiirk Hava Yollari, Eyliil'de giinliik ortalama 1.771 ugusla Ryanair (3.762) ve easylet'in (1.860) ardindan Avrupa'nin en
yogun liglincli havayolu grubu oldu.

* Avrupa'da Ucus Trafigi Yilhik Bazda Artisini Siirdiiriiyor... Eurocontrol verilerine gore 14 - 20 Eyliil tarihleri arasinda
Avrupa genelinde giinliik ortalama ugus sayisi gegen yila benzer seviyede 33,152 seviyesinde gergeklesti. 2019 yilinin ayni dénemine
kiyasla %4 artis kaydedilirken, yaz sezonunun sona ermesiyle bir onceki yedi giinlik doneme gore %!’lik mevsimsel bir dusiis
yasand. Tiirkiye ise, son yedi giinde giinliik ortalama 3,774 ugus ile gegen yila gére %I’lik daralma kaydetti ve Avrupa'nin en yogun
6'nai iilkesi oldu.

= Tiirk Hava Yollari Avrupa'nin En Yogun ilk Ug Havayolu Grubu Arasinda... Tiirk Hava Yollari son yedi giinliik dénemde
giinliik ortalama 1,673 ugus ile Ryanair ve easyJet'in ardindan Avrupa'nin en yogun lgiincii havayolu grubu oldu. Pegasus ise ayni
donemde giinliik ortalama 654 ugus ile Avrupa'nin en yogun ilk 10 havayolu arasinda yer aldi. Eyliil ayi geneline baktigimizda da Tiirk
Hava Yollari glinliik ortalama 1.772 ugus ile Ryanair (3.762 ugus) ve easyJet’in (1.860 ugus) ardindan lgiincii sirada yer aldi.

= istanbul Havalimani Zirvedeki Yerini Koruyor... Havalimani tarafinda istanbul Havalimani, son yedi giinliik ddnemde giinliik
ortalama 1,517 ugusla Amsterdam (1,424) ve Paris-Charles de Gaulle Havalimaninin (1,376) éniinde Avrupa'nin en yogun havalimani
konumunu korudu. Sabiha Gokgen Havalimani'nda ugus sayisi 810 olarak gergeklesirken, Antalya'da giinliik ortalama 894 ugus
gergeklestirildi.

Grafik 1: THYAO Giinliik Ugus Sayisi Grafik 2: PGSUS Giinliik 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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Tirk HavaYollari Trafik Sonuclari - Eyliil

* Yolcu Trafiginde Biiylime Siiriiyor... Sirket, Eylil ayinda yillik bazda %3,6 artisla 9,0 milyon yolcu
tasidi. Yurt igi yolcu sayisi %1,5 artisla 3,1 milyon seviyesinde gerceklesirken, yurt disi yolcu sayisi ise %4,8
artigla 5,9 milyon seviyesine ylikseldi. Bolgesel kiriimda Uzak Dogu %17,8 artisla pozitif ayrisirken, en sert
diistis %8,3 ile Orta Dogu'da kaydedildi. Eyliil ayinda arz edilen koltuk kilometre (AKK) yurt iginde yatay
seyrederken, yurt disinda %2,8 ve toplamda %2,5 artisla 24,6 milyar AKK seviyesine yiikseldi. Bu
gelismelerle birlikte yolcu doluluk orani yurt icinde 0,9 puan artisla %88,2, yurt disinda ise 2,3 puan artisla
%86,6 olurken, toplam doluluk orani yillik bazda 2,2 puan artisla %86,8 olarak gerceklesti. Kapasite
artislarinda %18,7 artisla Uzak Dogu 6ne gikarken, Orta Dogu'da %17,1 ve Amerika’da ise %6,8 ile daralma
gozlendi. Amerika'da kapasite daralmasina karsin doluluk oraninin 5,5 puan artisla %90,3'e ylikselmesi dikkat
cekiyor.

* Kargo Tarafinda Giiclii Goriiniim Siiriiyor... Kargo tarafinda ise Eyliil ayinda tasinan hacim %13,0
artigla 205,7 bin ton oldu. Yurt disi kargo hacmi %13,4 artisla 200,3 bin tona ulasirken, yurt ici kargo hacmi
ise %0,1 gerileyerek 5,4 bin ton seviyesinde yatay seyretti. Ugak sayisi ise yillik bazda %12,| artisla 567
adede ulasti; ugulan nokta sayisi da %0,8 artisla 358'e yiikseldi. Konma sayisi (yolcu seferleri) toplamda %1,7
artigla 53.074 seviyesine gikti.

* Yilbasindan Bu Yana Biiyiime Devam Ediyor... Yilbagindan bu yana ilk dokuz aylik kiimiilatif verilere
bakildiginda, sirket 73,0 milyon yolcu tasiyarak yillik bazda %5,2 biiyiime kaydetti. Toplam AKK %4,4 artisla
212,2 milyar seviyesine ulasirken, kiimiilatif doluluk orani 2,0 puan artisla %85,0'e yiikseldi. Bolgesel bazda
Uzak Dogu %18,9 ile en giilii yolcu biiyiimesini gosterirken, Orta Dogu'da ise %15,7 gerileme dikkat gekti.
Kiimiilatif kargo+posta hacmi ise %10,6 artisla 1.756,8 bin tona ulasti.

= Ozetle; Aciklanan trafik verilerine bakugimizda, ucak sayisinda yilik bazda yasanan %12,1'lik yiikselis ve
kargo hacmindeki %13'liik artis goze carpiyor. Kapasite artisinin %2,5 ile sinirli kalmasina karsin doluluk
oraninda 2,2 puanlik iyilesme yasanmasini olumlu bir sinyal olarak degerlendiriyoruz. Bolgesel kiriima
baktigimizda ise, Orta Dogu'daki kapasite daralmasinin devam eden jeopolitik risklerden, Uzak Dogu'daki
gclii artsin ise sirketin bolgesel kapasite kullanim stratejisinden kaynaklandigini degerlendirirken, yolcu
biiylimesindeki yavaslamaya ragmen trafik verisini sinirli pozitif olarak yorumluyoruz. $irket hisseleri 2026
yil sonu tahminlerimize gére 5,1x FIK ve 6,4x FDIFAVOK carpaniyla islem gormektedir.

Tablo 2: Tiirk Hava Yollari Trafik Verileri

Eyl.26  Eyl.25

Konma Sayisi (bin) 53.1 52.2 1.7% 57.7 -8.0% 440.5 427.4 3.1%
Yurt igi 20.0 20.0 0.0% 22.26 -10.2% 164.1 160.6 2.2%
Yurt Dist 33.1 322 2.8% 35.45 -6.7% 276.4 266.8 3.6%
Arzedilen Koltuk Km (milyar) 24.6 24.0 2.5% 26.5 -1.1% 212.2 203.3 4.4%
Yurt ici 23 23 0.0% 2.57 -9.5% 19.5 19.1 2.4%
Yurt Disi 22.3 21.7 2.8% 23.89 -6.8% 192.7 184.3 4.6%
*Ucretli Yolcu Km (milyar) 21.3 20.3 5.2% 23.3 -8.3% 180.4 168.6 7.0%
Yurt igi 2.0 2.0 0.9% 2.34 -12.6% 16.9 16.4 3.0%
Yurt Dist 19.3 18.3 5.7% 20.94 -7.8% 163.4 152.2 7.4%
Yolcu Doluluk Orani (%) 86.8% 84.6% 2.2bps 88.0% -1.2bps 85.0% 82.9% 2.1bps
Yurtici  88.2% 87.4% 0.8bps 91.3% -3.0bps 86.7% 86.2% 0.5bps
YurtDist  86.6% 84.3% 2.4bps 87.6% -1.0bps 84.8% 82.6% 2.2bps
Yolcu Sayisi (milyon) 9.0 8.7 3.6% 10.0 -10.1% 73.0 69.4 5.2%
Yurt igi 3.1 3.1 1.5% 3.59 -13.2% 25.3 243 3.9%
Yurt Dist 5.9 5.6 4.8% 6.41 -8.4% 47.7 45.1 5.9%
Kargo + Posta (bin ton) 205.7 182.1 13.0% 202.1 1.8% 1,756.8 1,587.8 10.6%
Yurt igi 5.4 5.4 -0.1% 5.50 2.2% 45.6 46.4 -1.8%
Yurt Disi 200.3 176.7 13.4% 196.57 1.9% 1,711.2 1,541.4 11.0%

Kaynak: THY, Kuveyt Tiirk Yatirim Aragtirma
#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
6,4x FD/FAVOK ve 5,Ix F/K carpanlariyla islem gormektedir. Bu carpanlar, kiiresel benzerlerine gore
sirasiyla %13 ve %59 iskontoya isaret etmektedir.

Tablo 3: Benzer Sirket Karsilastirmasi

Piyasa Degeri FD/FAVOK

milyon USD 26T 27T
ABD 10.7 6.3 13.4 10.2
American Airlines 8,016 13.3 7.0 10.0
United Airlines 31,741 74 5.6 12.5 7.6
Delta Air Lines 50,436 8.1 6.3 14.2 10.3
Alaska Air Group 3,835 21.2 6.2 12.3
Avrupa 3.4 3.1 8.0 5.8
Deutsche Lufthansa AG 9,808 34 3.1 8.0 5.8
Air France-KLM 3,088 2.8 2.6 3.8 2.8
Flughafen Wien AG 6,055 9.1 7.6 16.3 13.5
Asya 4.6 4.3 14.0 18.5
China Airlines Ltd 3,841 3.8 3.0 10.0 8.9
Singapore Airlines LTD 16,061 55 5.6 18.0 28.0
Genel Medyan 7.4 5.6 12.5 10.0
Tiirk Hava Yollarn 7,615 6.4 5.4 5.1 3.9
Prim/iskonto -13% -4% -59% -61%

Kaynak: Bloomberg, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

THY tahminleri projeksiyonlarimiza dayanmaktadir.

Grafik 11: THYAO Tarihsel F/K Grafik 12: THYAO Tarihsel FD/ FAVOK
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Kaynak: Rasyonet, Bloomberg, IATA, Eurocontrol, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Pegasus Trafik Sonucglari - Eyliil

= Misafir Biiylimesi Hizlandi, Doluluk Kaybi Sinirli Kaldi... Pegasus, Eylil ayinda yillik bazda %7 artisla 4,27
milyon misafir tasidi. Ayni donemde i¢ hat misafir sayisi %15 artisla 1,60 milyon seviyesine ylikselirken, dis hat ise
%2 artisla 2,67 milyon seviyesine ulasti. Eyliil ayinda arz edilen koltuk kilometre (AKK) %5 artisla 7.631 milyon km
seviyesine ylikseldi. Kapasitedeki bu artis i¢ hatlarda %14, dis hatlarda ise %3 olarak gergeklesti. Koltuk sayisindaki
%7'lik artisin misafir blyiimesiyle biiyiik olglide paralel seyretmesi sayesinde doluluk orani yillik bazda yalnizca 0,4
puan geriledi ve toplam doluluk orani %88,3 oldu. i¢ hat doluluk orani 1,4 puan artisla %94,0'a yiikselirken, dis hat
doluluk orani 1,5 puan diisiisle %85,2'ye geriledi. Konma basina misafir sayisi ise toplamda yatay seyrederek 187
seviyesinde gergeklesti. Agustos ayinda 1,4 puan olan doluluk kaybinin Eyliil'de 0,4 puana inmesi, kapasite ile talep
arasindaki makasin daraldigina isaret ediyor.

= Kiimiilatif Biiyiimede i¢c Hatlar Belirleyici Olmaya Devam Ediyor... Yilbasindan bu yana (Ocak-Eylil)
kiimulatif verilere bakildiginda sirket, 33,43 milyon misafir tasiyarak yillik bazda %5 biiylime kaydetti. Kiimiilatif
AKK %4 artisla 60.403 milyon km'ye ulasirken, kiimiilatif doluluk orani |,4 puan gerileyerek %86,0 seviyesinde
gerceklesti. i¢c hatlarda kiimdilatif misafir sayisi %13 artis gosterirken, dis hatlarda misafir sayisi yatay seyretti. Bu
ayrisma, sirketin buyiimesinin agirlikli olarak i¢ hat talebinden desteklendigini teyit ediyor.

= Karbon Emisyonlarinda lyilesme Dikkat Cekiyor... Karbon emisyonu tarafinda ise Eylil ayinda CO2
gram/RPK degeri yillik bazda 56,4'ten 55,7’ye gerileyerek iyilesme kaydederken, kiimiilatif bazda da deger 57,1 ile
gegen yilin seviyesine yakin seyretti.

= Ozetle; misafir sayisindaki %7'lik artigin koltuk blyilimesine paralel gerceklesmesi ve doluluk oranindaki
daralmanin 0,4 puanla sinirli kalmasi, Agustos'a kiyasla daha olumlu bir tablo ortaya koyuyor. Ote yandan ig
hatlarda giiglli doluluk artisi siirerken, dis hat doluluk oranindaki 1,5 puanlik gerilemeyi ve dis hat misafir
biiylimesinin %2'de kalmasini izlenmesi gereken zayif noktalar olarak degerlendiriyoruz. Sirket hisseleri 2026 yil
sonu tahminlerimize 9,1x FDIFAVOK carpaniyla islem gormektedir.

Tablo 4: Pegasus Trafik Verileri

Toplam Eyl 26 Eyl 25 yly Agu 26 ala (7.91] (7.v13 yly
Konma Sayisi (bin) 22.8 21.3 7% 23.8 -4% 183.8 173.6 6%
Yurt lgi 8.0 6.9 16% 8.1 0% 68.2 583 17%
Yurt Digi 14.8 14.4 3% 15.7 -6% 115.7 115.2 0%
Arzedilen Koltuk Km (milyar) 7.6 7.5 2% 8.1 -6% 60.4 58.1 4%
Yurt igi 1.3 1.2 14% 1.3 0% 1.3 9.5 19%
Yurt Digi 6.3 6.3 0% 6.8 -7% 49.1 48.7 1%
Misafir Sayisi 4.3 4.0 7% 4.5 -5% 33.4 32.0 5%
Yurt igi 1.6 1.4 15% 1.6 -1% 13.0 1.5 13%
Yurt Disi 2.7 2.6 2% 2.9 -8% 20.4 20.5 0%
Koltuk Sayisi 4.8 4.5 7% 5.0 -4% 38.9 36.6 6%
Yurt igi 1.7 1.5 13% 1.7 0% 14.5 12.5 16%
Yurt Digi 3.1 3.0 4% 33 -6% 244 24.1 1%
Doluluk Orani 88.2% 88.5% -0.3bps 89.5% -1.3bps 86.0% 87.4% -1.4bps
Yurtici  93.6% 92.1% |.5bps 94.2% -0.6bps 89.6% 91.8% -2.3bps
Yurt Digi  85.3% 86.7% -1.4bps 87.1% -1.8bps 83.8% 85.1% -1.3bps
Konma Basina Misafir Sayisi 187.4 187.8 0% 189.6 -1% 181.8 184.1 -1%
Yurt igi 199.2 200.8 -1% 199.7 0% 190.2 196.6 -3%
Yurt Digi 180.9 181.5 0% 184.4 2% 176.8 177.8 -1%

Kaynak: Pegasus, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Grafik 13: Yolcu Sayisi (mn)
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Grafik 16: Yolcu Doluluk Orani (%)
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Grafik 17: 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 9,1x
FD/FAVOK carpaniyla islem gormektedir. Bu carpan, kiiresel benzerlerine gore %56 prime isaret
etmektedir.

Tablo 5: Benzer Sirket Karsilastirmasi

Piyasa Degeri FD/FAVOK

milyon EUR 26T 27T
ABD 36.9 8.5 13.9 9.4
Southwest Airlines 17,271 6.7 5.1 13.9 9.4
Jetblue Airways 978 67.0 1.8
Avrupa 5.5 6.0 31.4 18.9
Ryanair Holdings 24,187 5.8 6.3 1.1 14.1
EasyJet PLC 6,147 55 4.9 51.7 23.7
Wiz Air 1,219 53 6.0
Asya 9.1 6.6 15.6 12.0
Eva Airways Corp 6,240 3.5 2.7 10.4 9.0
Air Arabia 5,374 14.8 10.4 20.7 15.1
Genel Medyan 5.8 6.0 15.9 14.1
Pegasus Hava Tasimacilifi 1,186 9.1 7.1
Prim/iskonto 56% 18%

Kaynak: Bloomberg, Kuveyt Tiirk Yatinm Arastirma Tahminleri

Pegasus tahminleri projeksiyonlarimiza dayanmaktadir.

Grafik 19: PGSUS Tarihsel F/K* Grafik 20: 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 21: THYAO, PGSUS, XU 100 ve XULAS Relatif Gortiniim
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Grafik 22: THYAO / PGSUS Carpani
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Kaynak: THYAO, PGSUS, Rasyonet, Matriks, Bloomberg, IATA, Eurocontrol, Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma
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Ekim Geli§meleri

Havacilik Sektor Haberleri

* Avrupa'da ucak biletlerine %10-20 zam beklentisi. (Euronews)

* ABD Federal Havacilik idaresi Boeing'in 737 MAX 10 modeline sertifikasyon onayi verdi. (AA)
= Airbus A350 iiretim kapasitesini artirtyor. (Airwaypost)

* Airbus, Ocak-Eyliil doneminde yillik %8 artisla 547 ucak teslim etti. (Aeronews)

= Boeing, 3C26'da 161, yilin ilk dokuz ayinda 475 ticari ucak teslim etti. (Aeronews)

Tiirk Hava Yollari Haberleri

* THY ile CFM International arasinda motor anlagmasi imzalandi. (BloombergHT)

* THY Genel Miidiirii Olmustur: Boeing ile motor miizakereleri siiriiyor. (BloombergHT)

Pegasus Haberleri
= Pegasus, Czech Airlines ve Smartwings satin alimini tamamladi. (Pegasus)

* Pegasus, yapay zeka destekli miisteri deneyimi icin Zingly.ai’ye yatirim yapti. (Euronews)



https://tr.euronews.com/2026/10/21/ryanair-ceosu-avrupa-tarihinde-en-buyuk-bilet-zammi-geliyor
https://www.aa.com.tr/tr/dunya/abd-federal-havacilik-idaresi-boeingin-737-max-10-modeline-sertifikasyon-onayi-verdi/4095182
https://www.airwaypost.com/airbus-a350-uretim-kapasitesini-artiriyor/
https://www.aeronews24.com/airbus-9-ayda-547-ucak-teslim-etti
Boeing, 3Ç26'da 161, yılın ilk dokuz ayında 475 ticari uçak teslim etti.
https://www.bloomberght.com/thy-ile-cfm-international-arasinda-motor-anlasmasi-3791563
https://www.bloomberght.com/thy-genel-muduru-olmustur-boeing-ile-motor-muzakereleri-suruyor-3790177
https://www.flypgs.com/basin-odasi/bultenler/pegasus-cekya-hava-yollari-ve-smartwings-grubunun-satin-alimini-tamamladi?ysclid=mvjeoytjcr128675102
https://www.dha.com.tr/teknoloji/pegasus-yapay-zeka-destekli-musteri-deneyimi-icin-zingly-aiye-yatirim-yapti-2958640
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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.

iletisim ve Haberlesme igin:

arastirma@kuveytturkyatirim.com.tr
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