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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu TAVHL
Mevcut Fiyat (TL) 309.00
Hedef Fiyat (TL) 454.40
Getiri Potansiyeli (%) 47.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 21280  369.00
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 822
Sermaye (mln TL) 363
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (mln TL)

Piyasa Degeri 112,254
Hedeflenen Piyasa Degeri 165,075
Net Borg 61,417
Firma Degeri 173,670
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

-7%
-11%

10%
-12%

26%
-11%

4%
-15%

Nominal Getiri
BIST100 Rolatif Getiri

Bloomberg Hisse Kodu THYAO
Mevcut Fiyat (TL) 307.50
Hedef Fiyat (TL) 404.90
Getiri Potansiyeli (%) 31.7%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 24666  352.50
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 15,059
Sermaye (mln TL) 1,380

Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 424,350
Hedeflenen Piyasa Degeri 558,762
Net Borg 385,262
Firma Degeri 809,612

Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

Nominal Getiri 5% 13% 0% 15%
BIST100 Rolatif Getiri 0% -10% -29% -6%

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu PGSUS
Mevcut Fiyat (TL) 196.50
Hedef Fiyat (TL) 305.50
Getiri Potansiyeli (%) 55.5%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 191.60  287.25
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 5,096
Sermaye (mln TL) 500
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (mln TL)

Piyasa Degeri 98,250
Hedeflenen Piyasa Degeri 152,750
Net Borg 150,861
Firma Degeri 249,111
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

0%
-5%

-3%
-23%

-18%
-42%

3%
-16%

Nominal Getiri
BIST100 Rolatif Getiri
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Havacilik Sektoru
(PGSUS Tl & THYAO Tl & TAVHL TI)

Jeopolitik gelismeler sonrasi bilgi notu

28 Subat 2026 tarihinde baslayan askeri hareketlilik, ABD ve israil'in iran igindeki

stratejik askeri ve niikleer altyapi tesislerine yonelik gergeklestirdigi
operasyonlar, Tahran yonetiminin boélgedeki genis bir cografyaya yayilan
misilleme saldinilariyla izlendi. Bu siireg, kiiresel hava trafiginin ana arterlerinden
biri olan Basra Korfezi ve Dogu Akdeniz aksindaki hava sahalarinin kapatilmasina,
binlerce ugusun iptal edilmesine ve havayolu sirketleri igin en 6nemli gider olan

yakit fiyatlarinda artisa yol acti.

Yakin cografyamizda gerceklesen jeopolitik gerginlik haberleri dogrultusunda
Orta Dogu bolgesinin havacilik sektori iizerindeki etkilerini hizlica inceledik.
Hatirlayacak olursaniz, bu raporda yaptigimiz benzer c¢alismayi, gegtigimiz yil
13 ve 24 Haziran tarihlerinde de artan jeopolitik gerginlikler {izerine daha 6nce de
sizlerle paylagsmistik.

m Orta Dogu'da tirmanan askeri gerginlik neticesinde 2 Mart 2026 itibariyla
boélgedeki 7 ana iilke hava sahalarini sivil trafige kapatmis veya genis
kisitlamalar getirmistir. Giincel NOTAM bildirimlerine gére iran, hava sahasini

3 Mart tarihine kadar tamamen kapali tutarken; Irak, Kuveyt, Katar, Bahreyn ve

Suriye 2 Mart tarihine kadar siirecek tam kapanma kararlari almistir. israil sivil

hava sahasini siiresiz olarak kapali tutmaya devam ederken, Urdiin teknik olarak

aclk gorinse de givenlik riskleri nedeniyle sivil trafigi blyik odlcide

durdurmustur. Kisitlamalarin sirdigi Birlesik Arap Emirlikleri'nde ise acil durum

glvenlik kontrolu bolgeleri kapsamindaki uygulamalar 2 Mart tarihine kadar

uzatilmistir. Bu, kitlesel kapanmalar sebebiyle, kiiresel ugus aginda 28 Subat'ta
1.800'G askin, 1 Mart tarihinde ise 6gle saatleri itibariyla 716 ugusun iptal edildigi
teyit edilmistir.

m Hava sahasi kapanmalarinin bir diger etkisi, Avrupa ile Gliineydogu Asya ve
Avustralya arasindaki uguslarin ana gegis noktasi olan iran ve Irak hava
sahalarinin es zamanh olarak devre disi kalmasidir. Bu durum, Rusya-Ukrayna
savasl nedeniyle halihazirda kapali olan Kuzey Koridoru'nun ardindan, havayolu
sirketlerinin elinde kalan son verimli rotalarin da kaybi anlamina gelmektedir.

m Eurocontrol trafik verilerine gore 28 Subat tarihinde ECAC bdlgesinden
Orta Dogu Boélgesine ucguslar ge¢en yilin ayni dénemine goére %51 azalig
gosterdi. Bu tarihe kadar ECAC bolgesinden Orta Dogu bolgesine yapilan uguslar
yaklasik %10 artisa isaret etmekteydi. Yilbasindan bugiine ortalama ugus sayisi
1.518 iken, 28 Subat tahinde ortalama ugus sayisi 625 olarak gergeklesti.

m Jeopolitik gerginlik haberleriyle yiikselen petrol fiyatlari sonrasinda Brent
petrol varil basina 77 USD seviyesinde islem gérmektedir. Hirmiiz Bogazi'nin
kapatilmasi fiyatlamalar Uzerinde baski yaratirken, OPEC+'In (iretimi artirma
kararlari fiyatlari dengeleyici unsur olarak karsimiza gikmaktadir.
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(PGSUS TI & THYAO TI & TAVHL TI) — JEOPOLITIK GELISMELER SONRASI BiLGI NOTU

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketler lizerindeki etkilerine baktigimizda:

m Aciklanan son finansallar olan 3C25 verilerine gore, Orta Dogu bolgesi Tiirk Hava Yollar’'nin satis gelirleri icinde %8'lik,
yolcu sayisinda ise %9’luk paya sahiptir. Pegasus cephesinde bolgesel kirilim detaylari paylagilmasa da gecmiste yasanan jeopolitik
gerginlikler sonucunda ugusglarint  kolaylikla diger bolgelere kaydirma kapasitesine sahip oldugu gozlenmistir.

TAV Havalimanlari ise, Orta Dogu’da Medine Havalimani’'nda hizmet vererek, bolgedeki gerilimin etkilerini en az hisseden

havacilik hissesi konumundadir. Keza hava trafigi verilerinde Medine Uzerinde uguslarin devam ettigini gormekteyiz.

TAV Havalimalari, 2025 yilina ait finansallarini 18 Subat tarihindeki yayinlarken; Tirk Hava Yollari ve Pegasus 4 Mart tarihinde
piyasa kapanisinin ardindan jeopolitik gerginligin goélgesinde finansallarini aciklayacak.

Havayolu sirketleri igin jet yakiti, toplam operasyonel giderlerin %25 ile %35'ini olusturan en biiyik maliyet kalemi
konumunda. Petrol fiyatlarinin artan gerginlik dogrultusunda varil basina 77 USD seviyesine hareket ettigini izledik.
Hirmiiz Bogazi'nin kapatilmasi fiyatlamalar Gzerinde baski yaratirken, OPEC+'in lretimi artirma kararlar fiyatlari dengeleyici
unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Aciklanan son finansal sonuglarin ardindan paylagilan yatirrmci sunumlarindaki hedge
oranlarina bakildiginda; Pegasus Hava Yollari'nin 2026 yih icin dngériilen jet yakiti tiiketiminin %57 gibi yiiksek bolumiinii,
Brent petrol karsiligi varil bagina 65-71 USD bandinda sabitleyerek korunakli pozisyon aldigi gériilmektedir. Bu oran, petrol
fiyatlarinin jeopolitik risklerle 80 USD seviyesinin lzerine ¢ikmasi senaryosunda Pegasus’a énemli maliyet avantaji ve finansal
ongoriilebilirlik saglamaktadir. Ote yandan Tiirk Hava Yollari, 2026 yili icin %23 ile daha sinirli hedge oranina sahip olup basabas
noktasini yaklasik 65 USD olarak belirlemistir. THY'nin hedge pozisyonu, spot piyasadaki ani fiyat artislarina karsi daha hassas
hale getirmektedir. Nette, ham petrol tarafinda karliligi tehdit edecek seviyelerde fiyat hareketi heniiz kaydedilmemis olsa da

crack spread’lerdeki yiiksek seviyelerin korunmasi, havayolu sirketlerinin operasyonel maliyetleri agisindan kritik bir gésterge
olmaya devam etmektedir.
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(Jet Fuel FOB Barges Rotterdam Month 1)

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Orta Dogu pay!

m IATA'nin Aralik 2025 verilerine gore, Orta Dogu havacilik sektorii, 2025 yilini kiiresel biyime ortalamalarinin Gzerinde, oldukca

gicli performansla tamamlamistir. Bélgenin yillik toplam yolcu trafigi (RPK), %5,3 olan diinya ortalamasini geride birakarak

%6,8 oraninda artis gostermis ve kiiresel pazardan %9,5 oraninda stratejik bir pay almigtir. 2026 yili projeksiyonlari ise bélgenin

finansal ve operasyonel yiikselisini strdiirecegine isaret etmekteydi. IATA, Orta Dogu havayollarinin 2026 yilinda %9,3’liik net kar

marji ve yolcu basina 28,60 dolarlik kazang ile diinyanin finansal agidan en verimli havacilik pazari olacagini 6ngdérmekteydi.
Bolgesel yolcu trafiginin kiresel ortalama olan %4,9'un (zerinde, %6,1 oraninda artarak toplam 240 milyon yolcuya ulagsmasi ve
yaklasik 6,9 milyar dolarlk toplam net kar elde edilmesi beklenmekteydi. Bu giiglii beklentiler; bolgenin stratejik konumu, altyapi
yatirimlari ve %5,4'te kalmasi beklenen kapasite artisinin lzerinde seyreden talep buylimesi ile desteklenirken; rapor, ayni
zamanda, jeopolitik istikrarsizliklar ve yapisal zorluklarin bu potansiyeli baskilayabilecegi konusunda uyarida bulunmaktaydi.

Yolcu trafigi | Bélgelere gore pazar payi - 2025

Latin Amerika ve

Bolgelere gore RPK ve ASK degisimi | 2025

o ” Africa; 2.2% Toplam pazar 5.3 5.2 83.6
Karayipler; 5.4 Asya Pasifik T 94 83 753
Avrupa 7.8 6.5 84.2

Orta Dogu; 9.5% Kuzey Amerika 5.3 5.2
Orta Dogu 7 7.4 83.4
Latin Amerika ve Karayipler 6.8 5.9 81.5
Asya Pasifik; 34.5% Africa 0.4 2 82.9

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii, IATA

Kuzey Amerika;
21.8%

Avrupa; 26.6%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Balimi, IATA

m Eurocontrol trafik verilerine gére, 01 Ocak-28 Subat 2026 tarihleri arasinda ECAC (lkelerinden Orta Dogu bolgesine glinliik
ortalama 1.518 ugus gerceklesmis ve ECAC Ulkelerinden en g¢ok ugus gerceklesen 2. bolge olmustur. 28 Subat uguslarinda ise
glinlik ortalama 624 ugus gerceklesmis durumdadir.

1 Ocak - 28 Subat 2026 tarihleri arasi ortalama giinliik ugus rakamlari

ecacoecac T T86sd W _ 6% _____
ECAC > Middle-East _ _ | __ _ _ _ _ _ _: 1518 _ _ _ 8% __ ________ 8% ____|
ECAC <> North-Africa ] 1,301 9% 44%
ECAC <> North Atlantic [ 996 2% 10%
ECAC <> Asia/Pacific 1] 974 12% 28%
ECAC <> Southern Africa l] 356 9% 10%
ECAC <> Other Europe | 237 9% -70%
ECAC <> Mid-Atlantic | 214 4% 11%
ECAC <> South-Atlantic | 208 3% 16%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimdi, Eurocontrol

28 Subat ortalama giinliik ugus rakamlar

ECAC — ECAC 3% 7%

ECAC > North-Africa B 1,583 4% 39%

ECAC < North Atlantic [ 1,142 5% 16%

ECAC > Asia/Pacific 0 _ 93 _ Sk _________ 2% ___
ECAC o Middle-East _ _ [ 624__ s S0% _ ___|
ECAC <> Southern Africa ﬂ 368 4% 8%

ECAC < Other Europe | 262 14% -68%

ECAC > Mid-Atlantic | 232 0% 13%

ECAC < South-Atlantic | 204 -3% 7%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii, Eurocontrol

3 DENIZ YATIRIM STRATEJL & ARASTIRMA



(PGSUS TI & THYAO TI & TAVHL TI) — JEOPOLITIK GELISMELER SONRASI BiLGI NOTU

m Global havacilik endekslerine yonelik 28 Subat kapanisli fiyatlamalari asagidaki grafikte gorebilirisiniz.

Secilmis havacilik sektorii fiyatlamalarn, USD bazinda, 31.12.2024 = 100.00
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Bloomberg
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Hava trafigi | Flightradar24

@ fightradarz A,

24 19:22 utc
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Yasal Uyani

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatirm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan Deniz Yatirnm higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirm
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanlhigi s6zlesmesi gergcevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higcbir bélimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olugmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirirm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizérler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi Gozden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya disiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin diginda 6nerilerde bulunma
haklarini sakh tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklari sekt6riin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢cok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin go6zetildigi, mekanik bir siire¢
yiiriitmemektedirler.
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