DenizYatinm £

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu THYAO
Mevcut Fiyat (TL) 294.50
HedefFiyat (TL) 404.90
Getiri Potansiyeli (%) 37.5%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 246.66 342.72
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 10,044
Sermaye (mlIn TL) 1,380
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 406,410
Hedeflenen Piyasa Degeri 558,762
Net Borg 385,262
Firma Degeri 791,672
Nominal Getiri 8% -5% 3% 10%
BIST100 Rolatif Getiri 0% -16% -16% 2%
1.20 + T 400.00
1.00 - —+ 350.00
WW"‘[ 300.00
080 T + 250.00
0.60 T T 200.00
0.40 -+ 150.00
T 100.00
0.20 7 XU-100 Relatif THYAO TL (sag eksen) - 50.00
0.00 T T T T 0.00
08/24 12/24 04/25 08/25 12/25

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 08 Ocak 2026 tarihi itibariyledir.
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Turk Hava Yollar Trafik Sonugclari
(THYAO TI)

2025’te 92,6 milyon toplam yolcu sayisi

Degerlendirme: Olumlu

Tiirk Hava Yollari (THYAO) tarafindan aylik trafik sonuglari verileri agiklandi. Buna
gore, Aralik 2025 déneminde toplam yolcu sayisi 7.309.390 olarak gerg¢eklesirken,
yurt igi yolcu sayisi 2.327.088, yurt disi yolcu sayisi 4.982.302 oldu. Yolcu doluluk
orani ise %82.6 olarak takip edilirken, toplam Arz Edilen Koltuk Km (AKK)
23.309.600’a ulagmigtir. Taginan Kargo-Posta, 192.399 ton olarak gergeklesmistir.
Bu donemde filodaki ugak sayisi 516 olmusgtur.

m Toplam yolcu: Aralik 2024 déneminde 6.441.885 olan toplam yolcu sayisi, 2025
yilinin ayni déneminde %13.5 artigla 7.309.390 olarak gergeklesmistir.

m Yurt i¢i yolcu & yurt disi yolcu: Aralik 2024 déneminde yurt igi yolcu sayisi
2.118.341 iken 2025 yilinin ayni déneminde %9.9 artarak 2.327.088 olarak
gerceklesmistir. Yurt disi yolcu sayisi ise 2024’e gore %15.2 artarak 4.982.302
yolcuya ulagmustir.

m Toplam Arz Edilen Koltuk (Km): Aralik 2024 doneminde 21.351.098 km iken,
2025 yilinin ayni doneminde %9.2 artarak 23.309.600 km olarak gergeklesmistir.

m Kargo+Posta (Ton): Pandemiyle énem kazanan kargo tasimaciligi, Aralik 2024
donemine gore %15.9 artarak 192.399 ton olarak gergeklesmistir.

m Tirk Hava Yollari Aralik 2024'te 492 ugakla hizmet verirken Aralik 2025'te 516

ucakla hizmet vermistir.

2025 yilinda toplam yolcu sayisi 92.637.225 olarak gergeklesirken, yurt ici yolcu
sayisi 31.903.492, yurt disi yolcu sayisi 60.733.733 oldu. Yolcu doluluk orani ise
%83,2 olarak takip edilirken, toplam Arz Edilen Koltuk Km (AKK) 273.230.510’a
ulagmistir. Taginan Kargo-Posta, 2.168.640 ton olarak gergeklesmigtir.

= Toplam yolcu: 2024 yilinda 85.129.553 olan toplam yolcu sayisi, 2025’te %8.8
artisla 92.637.225 olarak gergeklesmistir.

m Yurt ici yolcu & yurt disi yolcu: 2025’te yurt igi yolcu sayisi 2024’e kiyasla %4.5
artarak 31.903.492 olarak gergeklesmistir. Yurt disi yolcu sayisi ise 2024’e gore
%11.3 artarak 60.733.733 yolcuya ulagmistir.

m 92,6 milyona ulasan yolcu sayisinin bolgesel bazda detaylarina baktigimizda,
Afrika %20,7 artisla en ylksek artis gosteren bolge olurken jeopolitik risklerle
sikhkla giindemimizde olan Orta Dogu yolcu sayisi en ¢ok artis gosteren ikinci
bélge olmustur. Orta Dogu'yu %13,2 artisla Uzak Dogu takip ederken Avrupa
%9,4, Kuzey Amerika ise %6,2 artis gosteren bolgeler olarak siralanmaktadir.

m Toplam Arz Edilen Koltuk (Km): 2024’te 254.137.938 km iken, 2025 yilinda %7.5
artarak 273.230.510 km olarak gergeklesmistir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



TURK HAVA YOLLARI TRAFIK SONUGLARI (THYAO TI)

m Hatirlayacak olursak Sirket’in 2025 yili beklentileri; i) %7-8 kapasite biiyiimesi

ii) 91 milyon iizerinde yolcu sayisi iii) %6-8 gelir biiyiimesi iv) %22-24 FAVOK
marji v) yakit harig birim giderde orta tek haneli artis vi) 520-525 ugak sayisi
yonindeydi. Agiklanan beklentiler, yaklasik %7 oraninda bir yolcu artigina isaret
etmekteydi. 2025 yilinda beklentilerin iizerinde gerceklesen yolcu sayisindaki
%8,8’lik artisi olumlu degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda 15 Aralik 2025 tarihinde
yayinladigimiz Sirket Giincelleme Notumuzu hatirlatmakta fayda goriiyoruz.

Raporumuzda 4¢25’e dair ilk gériislerimiz; Her ne kadar her ceyredin kendine

6zqi dinamikleri olsa da 2025’in biiyiime acisindan en giiclii_ déneminin son

ceyrek olacadini_éngérmekteyiz. Ceyreklik bazda cironun yilik biiyiimelerini

hatirlayacak olursak; sirasiyla, %2,5, %6 ve %5 artislari takip etmistik. 4¢C25’te ise
s6z konusu biiyiimenin %10 seviyelerinde olmasini bekleriz. Bu noktada son
ceyrekteki biiyiime beklentimizin temelini ise kargo tarafi olusturmakta. Kargo
gelirlerinin son ceyrekte yeniden 950 milyon dolar seviyelerinde gerceklesmesini

bekliyoruz. Maliyet tarafinda ise Brent petrol fiyatlarindaki diisiise karsin jet

yakiti_makasinin_(crack spread) artis_ediliminde olmasi, akaryakit giderlerinde

beklenen iyilesmeyi sinirlamaktadir. Buna karsin, personel giderlerinin ge¢cmis

dénemlerdeki kadar baski _yaratmayacadini_diisiiniiyoruz. Tim bu faktérler

isiginda, son geyrekte FAVKOK marjinin %21,8 seviyesinde olusacadini tahmin
ediyoruz.

2026’ya iliskin beklentilerimizi, 2025’te gézledigimiz kapasite artisinin devam
edecegi ve <yiiksek tek haneli> seviyelerde gerceklesecedi senaryo altinda
kurguluyoruz. Biiyiime beklentimizin merkezinde yine Asya pazari yer almakta.

Amerika kitasinda biiyiime istahinin daha sinirl kalacagini tahmin ederken,
Alet’in diisiik %20’li seviyelerde biiyiime géstermesini ve yilin en 6énemli
kapasite biiyiimelerinden biri olacagini degerlendiriyoruz.

Birim gelirler tarafinda 2025’ten ¢ok farkli noktada degiliz. Artan rekabet
paralelinde birim gelirlerin baskilanmaya devam etmesini bekliyoruz.

2026’ya yonelik maliyet dinamiklerini degerlendirdigimizde; Brent petrol
fiyatlarinda 6nemli derecede yukari yénlii hareketlenme beklemesek de,
jet yakiti makasindaki (crack spread) seviyelerin korunmasinin kdrlilik iizerinde
baski unsuru olmaya devam edecegdini dederlendiriyoruz. Buna ek olarak,
2025 yilinda gérdiigiimiiz 6icekte olmasa da reelde dederli kalacagini diisiinerek

sekillendirdigimiz Tiirk lirasi diisiincesi ile bu durumun personel giderleri iizerinde

yarattigi_maliyet artisi_ve birim gelirlerdeki baski, marijlari_sinirlandiran diger

temel faktérler arasinda yer alacaktir.

Sirket’in kiiresel konumlanma stratejisi kapsaminda, Air Europa ile imzalanan
ortaklik s6zlesmesi 2026 ajandasinin en énemli bashklarindan biri olacaktir.
2026°da tamamlanmasini bekledigimiz bu islemde, 300 milyon EUR yatirimla
Sirket, %25-27 bandinda pay edinecektir. Bu hamleyi, ézellikle Latin Amerika

hattinda _yaratacadi sinerji ve turizm odakli yeni pazar erisimleriyle orta-uzun

vadeli _gelir _biiyiimesini _destekleyen stratejik bir _adim olarak gérdiigiimizii

yinelemek isteriz.


https://www.denizyatirim.com/Uploads/Reports/SirketRaporlari/Deniz_Yat_r_m_Strateji_ve_Ara_t_rma_T_rk_Hava_Yollar___THYAO_TI___irket_G_ncelleme_Notu_12358.pdf

TURK HAVA YOLLARI TRAFIK SONUGLARI (THYAO TI) — 2025TE 92,6 MILYON TOPLAM YOLCU SAYISI

Ayhk Trafik Verileri

Toplam Ara.22 Ara.24 2024'e gore degisim
Konma Sayisi 30,959 35,945 40,667 42,471 46,496 9.5%
Arzedilen Koltuk Km ('000) 13,430,796 16,578,495 19,806,083 21,351,098 23,309,600 9.2%
Yolcu Doluluk Orani (%) 71.1% 81.6% 79.9% 80.7% 82.6% 1.9
Yolcu Sayisi 4,316,753 5,542,643 6,112,762 6,441,885 7,309,390 13.5%
Distan Disa Transfer Yolcu Sayisi 1,402,097 2,164,981 2,614,124 2,780,465 3,171,449 14.1%
Kargo + Posta (Ton) 151,441 137,504 159,990 165,934 192,399 15.9%
ic hat 2024'e gore degisim
Konma Sayisi 12,658 14,118 15,230 15,487 15,929 2.9%
Arzedilen Koltuk Km ('000) 1,458,482 1,656,474 1,809,563 1,880,259 1,922,741 2.3%
Yolcu Doluluk Orani (%) 79.0% 81.3% 78.5% 77.5% 82.7% 5.1
Yolcu Sayisi 1,704,061 1,930,479 2,058,837 2,118,341 2,327,088 9.9%
Kargo + Posta (Ton) 4,960 5,783 4,233 5,692 5,346 -6.1%
Dis hat 2024'e gore degisim
Konma Sayisi 18,301 21,827 25,437 26,984 30,567 13.3%
Arzedilen Koltuk Km ('000) 11,972,313 14,922,021 17,996,519 19,470,839 21,386,859 9.8%
Yolcu Doluluk Orani (%) 70.1% 81.6% 80.0% 81.0% 82.6% 1.6
Yolcu Sayisi 2,612,692 3,612,164 4,053,925 4,323,544 4,982,302 15.2%
Kargo + Posta (Ton) 146,481 131,720 155,757 160,242 187,053 16.7%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimi hesaplamalari, THY
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TURK HAVA YOLLARI TRAFIK SONUGLARI (THYAO TI) — 2025'TE 92,6 MILYON TOPLAM YOLCU SAYISI

SECILMiS TRAFIK VERILERINE AiT KARSILASTIRMALAR

THY aylik trafik verileri, segilmis kalemler THY aylik trafik verileri, segilmis kalemler

47,000 16,49 24,000,000
46,000 23,309,600
23,000,000
45,000 '
44,000
22,000,000
43,000 42,471 21,351,098
42,000 21,000,000
41,000 40,667
19,806,083
40,000 20,000,000 /806,
39,000
19,000,000
38,000
37,000 18,000,000
Konma Sayisi Arzedilen Koltuk Km ('000)
WAra.23 W Ara.24 Ara.25 W Ara.23 W Ara.24 Ara.25
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimd, THY Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimd, THY

THY aylik trafik verileri, segilmis kalemler THY aylik trafik verileri, secilmis kalemler

83% 7,400,000

7,309,390
82.6%
83% 7,200,000
82% 7,000,000
82% 6,800,000
81% 6,600,000
80.7%
6,441,885
81% 6,400,000
80% 79.9% 6,200,000 6,112,762
80% 6,000,000
79% 5,800,000
79% 5,600,000
78% 5,400,000
Yolcu Doluluk Orani (%) Yolcu Sayisi
W Ara.23 W Ara.24 Ara.25 W Ara.23 W Ara.24 Ara.25
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimd, THY Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimd, THY
THY aylik trafik verileri, segilmis kalemler THY aylik trafik verileri, segilmis kalemler
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimd, THY Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimd, THY
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TURK HAVA YOLLARI TRAFIK SONUCLARI (THYAO TI) — 2025'TE 92,6 MILYON TOPLAM YOLCU SAYISI
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bo

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii, THY

Distan Diga Transfer Yolcu Sayisi

Toplam Kargo Posta
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii, THY

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii, THY

i¢ Hatlar Yolcu Sayisi

Dig Hatlar Yolcu Sayisi
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. 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 onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim 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 ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yontemi 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 izerinde 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 Yatirrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektér ve rakip firma
gelismeleri 1siginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte 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 almayi 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 diigiis 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 sakli tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢ok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
yiiriitmemektedirler.

© DENIZ INVEST 2026



