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Havacilik

Pegasus Hava Tasimaciligi

“Gokyuzunin Ekonomisi: Pegasus’un
Donusumu‘

“Ugemayi 6grenmek, yliriimeyi égrenmekten farkli degildir,
sadece daha fazla cesaret ister.” — Wright Kardesler

insanlik tarihinin en eski arzularindan biri ugmakti. Mitolojide Icarus
gokyuziine vyulkselirken, gercek dinyada bu arzu vyizyillar boyunca
muhendislerin ¢izim masalarinda, dustnarlerin satirlarinda bir hayal olarak
kaldi - Ta ki makine, kanadi taklit edene kadar. Insan igin ugmak, yalnizca
Ozgurlugun bir ifadesi degil; mesafeyi ortadan kaldirma arzusunun da en
somut tezahlrt oldu. Bugin modern havacilik, mesafeyi sadece ortadan
kaldirmakla kalmaz; onu &lger, yonetir ve nihayetinde fiyatlandirir.

Pegasus ise bu hikayenin farkli bir sayfasindan gelir. Yunan mitolojisinin en
glcli sembollerinden biri olan ve kanatli bir at olarak tasvir edilen Pegasus;
6zgurliguin ve sinirsizhidin semboll, yikselme ve ilhamin temsili olmasinin
yani sira tanrilarla insanlar arasinda bir k&pri goérevi gorir. Efsaneye goére
Pegasus, Medusa'nin kanindan dogar ve kahraman Bellerophon tarafindan
evcillestirilir. Birlikte Chimera’yr yenerek imkansizi basarirlar. Kisacasi
efsanede imkansizi mimkun kilan bir arag olarak éne ¢ikar.

Pegasus Hava Yollari da bu cergevede, Tirkiye havacilik sektoriinde
mesafeyi erisilebilir hale getiren is modeliyle 6ne ¢cikmaktadir. Disik maliyetli
tastyici modeli sayesinde, hava ulasimini daha genis bir kitle igin ulasilabilir
kilarken, operasyonel verimlilik ve ylksek kapasite kullanimi ile surdirulebilir
buylime saglamaktadir. Pegasus’un; i) disuk maliyetli is modeli sayesinde
sagladigr maliyet avantaji ve yiksek doluluk oranlari, ii) geng ve yakit verimli
filosu ile desteklenen operasyonel verimlilik, iii) uluslararasi hatlardaki giicli
buylime ve genigsleyen ugus agi, iv) Smartwings satin alimi ile birlikte
olusabilecek operasyonel ve ticari sinerji potansiyelini hisseyi 6ne ¢ikaran
temel unsurlar olarak degerlendiriyoruz. Sirket icin 2026 ve 2027 yillarina
iliskin diizeltilmis FD/FAVOK cgarpanlarini sirasiyla 6,7x ve 6,9x olarak tahmin
ediyoruz. Pegasus hissesi igin 266,80 TL hedef fiyat belirliyor ve “AL”
tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz. Hedef fiyatimiz,
carpan ve INA analizlerinin ortalamasina dayanmaktadir.

Pegasus icin degerleme calismamizda, artan makroekonomik ve jeopolitik
belirsizlikleri dikkate alarak G¢ farkli senaryo lzerinden bir gergeve olusturduk.
Havacilik sektoriniin dogasi geregi yuksek oynaklik barindirmasi ve ozellikle
devam eden jeopolitik gelismelerin talep, kapasite ve maliyet dinamikleri
Uzerindeki etkisi, ileriye donlik déngdrilebilirligi sinirlamaktadir. Bu dogrultuda,
degerleme yaklasimimizda tek bir yonteme bagh kalmak yerine, hem
operasyonel projeksiyonlari yansitan INA yéntemi hem de piyasa gergekligini
yansitan carpan analizi birlikte kullaniimistir. Farkli yontemlerin sundugu
sonuglar, senaryo bazl analiz ile desteklenerek daha dengeli ve temkinli bir
degerleme cergevesi olusturulmustur. Ote yandan, Smartwings satin alimina
iliskin devam eden belirsizlikler ve entegrasyon surecine dair sinirli gérinurlik
nedeniyle degerleme calismamizda Smartwings’in finansallari konsolide
edilmemistir. Mevcut gorinimde jeopolitik risklerin devam etmesi, yakit
fiyatlari ve hava sahasi kullanimina iliskin belirsizliklerin siirmesi, kisa vadede
hisse performansi Uzerinde dalgalanma yaratabilecek unsurlar olarak 6ne
ctkmaktadir. Bu nedenle degerleme ¢iktilarimizin genis bir bantta olustugunu
ve yatirim kararinin bu belirsizlikler gergevesinde degerlendirilmesi gerektigini
dlsunuyoruz.

Asagi yonli riskler arasinda; petrol ve jet yakiti fiyatlarinda yiksek seyrin
devami, yolcu talebi ve bilet fiyatlamasinda tahminlerimizin altinda
gerceklesmeler, pazar payl kazanimi ve yan gelirlerde beklenen gelisimin
saglanamamasi, digsal soklar, Sabiha Gékgen’de yerli ve yabanci hava yolu
sirketlerinden kaynaklanan rekabet baskisinin artmasi ile TL'deki
degerlenmenin turizm kaynakli yolcu giriglerini olumsuz etkilemesi yer
almaktadir.
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Ozet Veriler

Hisse Kodu PGSUS
Cari Fiyat (TL) 184,30
52H En Yuksek (TL) 274,50
52H En Dusuik (TL) 167,30
Piyasa Degeri (mn TL) 92.150
Piyasa Degeri (mn EUR) 1.733
Halka Aciklik Orani (%) 45,37
Konsensus HF (TL) 284,25

Konsensus Tavsiye %81A/%19T/%0S
3A Hacim (mn EUR) 84,8
HLY HBK (2026T) 19,3
Konsensus HBK (2026T) 27,0
Tahminler ve Rasyolar 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T
Net Satislar (mnTL) 111.823 137993  180.819  216.946  282.169
Yillik Biiyime 58,5% 23,4% 31,0% 20,0% 30,1%
Diiz. FAVOK' (mnTL) 29.571 33.705 40.917 50413 73.792
Yillik Biiyime 42,0% 14,0% 21,4% 23,2% 46,4%
Net Kar (mn TL) 13.285 10.692 9.650 9.381 18.442
Yillik Biyiime -36,7% -19,5% -9,7% -2,8% 96,6%
FAVOK Marji 26,4% 24,4% 22,6% 23,2% 26,2%
Net Kar Marji 11,9% 7.7% 5,3% 4,3% 6,5%
FD/Satislar 1,8x 1,4x 1,5x 1,6x 1,6x
FD/FAVOK 6,4x 5,8x 6,7x 6,9x 6,2x
F/K 8,0x 6,3x 9,8x 11,8x 6,9x
PD/DD 1,4x 0,8x 0,7x 0,6x 0,6x
Hisse Bagi Kar (TL) 26,6 21,4 19,3 18,8 36,9
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Uluslararasi biiyiime ve kapasite optimizasyonu uzun vadede
pozitif

Pegasus, dusuk maliyetli is modelini uluslararasi hatlardaki blyime ile
destekleyerek kapasite kompozisyonunu daha verimli alanlara
yonlendirmektedir. Ozellikle Avrupa, Orta Dodu ve Asya hatlarinda artan
frekanslar ve yeni destinasyon eklemeleri, sirketin gelir tabanini genisletirken
déviz bazli gelir payini artirmaktadir. Bu yapi, déviz bazli gelirlerin artigiyla
birlikte sirketin déviz bazli maliyetleriyle daha dengeli bir yapi olusturmasina
katki saglarken, kur oynakliklarina karsi kismi bir denge unsuru sunmakta ve
birim gelirlerin daha istikrarli bir zeminde olusmasina katki sunmaktadir.

Bununla birlikte, sirketin filo yapisini biyitmeye yonelik stratejisi operasyonel
kaldirag yaratmaktadir. Artan koltuk kapasitesi ve ylksek doluluk oranlari ile
birlikte AKK bliyimesinin gelir blylimesine glgliu katki saglamasini bekliyoruz.
Pegasus’un geng¢ ve vyakit verimli filosu, hem maliyet tarafinda avantaj
yaratmakta hem de artan gevresel regilasyonlara uyum agisindan énemli bir
esneklik sunmaktadir. Bu dogrultuda, kapasite blyimesi ile birlikte 6lgek
ekonomisinin devreye girmesi, orta vadede birim maliyetlerde asagdi yonli bir
iyilesme potansiyeline isaret etmektedir.

Kuresel talep dinamikleri ve LCC penetrasyonu biiylimeyi
destekliyor

Kiresel havacilik sektoriinde dusuk maliyetli tasityici modelinin giderek artan
pazar payi, Pegasus igin yapisal bir biyime alani yaratmaktadir. Eurocontrol
verilerine gore dusuk maliyetli tasiyicilarin Avrupa’daki ugus trafigi icerisindeki
payinin geleneksel tasiyicilari geride birakmasi, bu modelin surdirdlebilirligini
ve rekabet avantajini ortaya koymaktadir. Uzun vadede ise kuresel yolcu
talebindeki blyime ve artan seyahat egilimi ile desteklenerek giicli bir artis
trendinde kalmasi beklenmektedir. Ozellikle Asya-Pasifik, Orta Dogu ve Afrika
gibi bolgelerde artan penetrasyon oranlari, Pegasus’'un biylime stratejisi ile
ortismektedir. Bu gergevede, sirketin uluslararasi hatlardaki konumlanmasinin
uzun vadeli talep dinamikleriyle uyumlu oldugunu degerlendiriyoruz.

inorganik bilyiime ve AB igi operasyon kabiliyeti uzun vadede
pozitif

Pegasus'un  Smartwings’i  devralmasi, sirketin  inorganik  buytimesini
desteklerken gelir tabanini cografi olarak cesitlendiren stratejik bir adim
niteligindedir. Yaklasik 1 milyar euro seviyesindeki Smartwings gelirlerinin
konsolidasyonu, olgek ekonomisini glglendirirken, charter ve B2B agi ile
Pegasus’un bireysel yolcu odakli is modelini tamamlayarak talep
kompozisyonunu daha dengeli hale getirmektedir. Kisa vadede borgluluk
Uzerindeki olasi baskiya ragmen, entegrasyon sirecinden dogacak sinerjilerin
orta vadede bu etkiyi dengelemesini bekliyoruz.

Bununla birlikte, satin alma ile birlikte Pegasus’'un Avrupa Birlidi icinde
operasyon yapabilme kabiliyeti kazanmasini degerli buluyoruz. Smartwings’in
sahip oldugu AOC yapisi sayesinde Pegasus, Tirkiye ¢ikisina bagli kalmaksizin
Avrupa ic¢i hatlarda ugus gerceklestirebilecek, bu da sirketin yeni gelir
havzalarina erigimini kolaylagtiracaktir. Bu yapi, Sabiha Gokgen’e bagimliligi
azaltirken Prag ve benzeri merkezler izerinden operasyonel esnekligi artirarak
rekabet gliciini desteklemektedir. Bu dogrultuda, s6z konusu satin almanin
Pegasus’un uzun vadeli blyime potansiyelini ve stratejik konumlanmasini
glclendirdigini degerlendiriyoruz.
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Makro ve jeopolitik gelismeler kisa vadede belirleyici

Bununla birlikte, sektorin kisa vadeli gérinimi makroekonomik ve jeopolitik
gelismelere oldukga duyarlidir. Ozellikle iran—ABD gerilimi ile birlikte artan hava
sahasi riskleri ve rota degisiklikleri, operasyonel maliyetler tGizerinde yukari yonli
baski yaratmaktadir. Buna ek olarak jet yakiti fiyatlarindaki oynaklk, sektor
karlihgr agisindan en kritik risk unsurlarindan biri olmaya devam etmektedir.

Yakit fiyatlarinin seviyesi kadar degisim hizi da 6nem arz etmekte olup, ani fiyat
artiglari  havayollarinin  maliyetleri bilet fiyatlarina yansitma kabiliyetini
sinirlayarak marj erozyonuna yol agabilmektedir. Bu gergevede, maliyet yonetimi
ve fiyatlama esnekligi, 6nimuzdeki dénemde karlilik performansini belirleyen
ana unsurlar arasinda 6ne gikmaktadir.

Maliyet yapisi ve capex dongiisii karlihigi sekillendiriyor

Havacilik sektériinde yliksek sermaye harcamasi gereksinimi (aircraft capex) ve
filo yenileme dongusi, nakit akimlari Uzerinde belirleyici olmaya devam
etmektedir. Ugak teslimatlarindaki gecikmeler ve tedarik zinciri sorunlari, mevcut
filonun daha uzun sire kullanimda kalmasina neden olurken bakim ve
operasyonel maliyetleri artirmaktadir.

Ote yandan, Pegasus’un geng filo yapisi bu riskleri gérece sinirlamakta ve yakit
verimliligi Uzerinden maliyet avantaji saglamaktadir. Ancak sektér genelinde
artan isglcu maliyetleri, bakim giderleri ve havalimani Ucretleri, yakit disi
maliyet kalemlerinde yukari yonlu baski yaratmaya devam etmektedir. Bu
nedenle, operasyonel verimlilik ve kapasite yonetimi sirket performansi
acisindan kritik Snem tagimaktadir.
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“Degerleme her zaman bir hikayeyle baslar. Ancak bu hikayenin anlam kazanabilmesi igin sayilarla
desteklenmesi gerekir. Aksi takdirde yalnizca bir anlatidan ibaret kalir.” — Aswath Damadoran

Havacilik sektérinin sahip oldugu maliyet yapisi, déngusel talep dinamikleri ve
yakit fiyatlari ile kur hareketlerine olan yiksek duyarliliyi nedeniyle dederleme
acisindan ¢ok boyutlu bir yaklagim tercih ettik. Bu dogrultuda, tek bir yénteme
dayali degerlemeler yerine, farkh metodolojilerin birlikte kullaniimasinin daha
saghkli ve dengeli bir sonug sunacagina karar verdik. Sonug olarak, Pegasus’un
12 aylk hedef piyasa degerine ulasirken “Carpan Analizi” ve “Indirgenmis Nakit
Akimlari (INA)Y” yéntemlerini kullandik.

INA yéntemi; sirketin uzun vadeli kapasite biliylimesi, filo genislemesi ve
operasyonel verimlilik kazanimlarini  modelleyebilme imkani sunmasi
bakimindan temel degderleme araci olarak 6ne g¢ikmaktadir. Bu kapsamda,
terminal degerin hesaplanmasinda hem sonsuz buyime yaklasimi hem de
terminal c¢arpan yontemi kullanilarak farkli varsayimlara duyarlilik analiz
edilmekte; bu iki yaklagsimin ortalamasi alinarak daha dengeli bir nihai deger
elde edilmektedir.

Havacilik sektoériinde piyasa algisini ve gincel degerleme seviyelerini
yansitabilmek adina benzer sirket carpanlari analizi de 6nemli bir referans
noktasi sunmaktadir. Uluslararasi benzer sirketlerin FD/FAVOK ve F/K gibi
carpanlari, Pegasus’un kuresel rakiplerine gére konumunu degerlendirmek
acisindan kritik bir karsilastirma imkani saglamaktadir. Buna ek olarak, sirketin
kendi gegmis degerleme bantlarini yansitan tarihsel ¢arpan analizi, mevcut
degerlemenin tarihsel ortalamalara gére primli veya iskontolu olup olmadigini
analiz etmek agisindan tamamlayici bir rol oynamaktadir.

Son olarak, projeksiyonlardan tiiretilen ima edilen garpanlar, INA ciktilarinin
piyasa carpanlari ile tutarhhgini test etmek amaciyla kullaniimakta, bdylece
degerleme sonuclarinin hem teorik hem de piyasa gergekligiyle uyumlu olup
olmadigi kontrol edilmektedir. Bu ¢oklu yaklasimin, havacilik sektortiniin dogasi
geregi barindirdigi belirsizlikleri dengelemeye yardimci oldugunu ve Pegasus’un
degerlemesinde daha saglam ve tutarli bir gergeve sundugunu disindyoruz.

Asagidaki grafikte, degerleme kapsaminda kullanilan yéntemlere iligskin hisse
basina fiyat tahmin araliklari sunulmaktadir. Buna gore, 52 haftalik en yiksek/en
disik fiyat araligi 3,26—6,56 euro bandina isaret ederken, konsensis arastirma
tahminleri 3,83-5,23 euro araliginda yogunlagsmaktadir.

Degerleme Araligi

ima Edilen Carpan 4 I <25
Tarihsel Carpan 3,75 I <53
Benzer Sirket Carpani <54 Il €1.79

INA - Ortalama 3 I <<

INA - Sonsuz Buyime 10 I <os:
iNA - Terminal Carpan s I <7

Konsensus Hedef Fiyat €383 €523

52 Haftalik Hareket Bandi €326 €6,56

0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 1000 12,00

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma
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INA yontemine baktigimizda; terminal ¢carpan yaklasimi 3,59-7,37 euro, sonsuz
blyime yaklasimi ise 3,19-9,83 euro araliginda degerleme uretmektedir. Bu iki
yaklasimin ortalamasi alindiginda INA bazli degerleme araligi 3,39-8,60 euro
seviyesinde olusmaktadir.

Carpan bazli yontemler tarafinda; benzer sirket carpanlari 0,54-1,79 euro
bandina isaret ederken, tarihsel ¢arpan analizi 3,75-5,63 euro araliginda deger
sunmaktadir. Projeksiyonlardan tiretilen ima edilen ¢arpan ydntemi ise 2,44—
4,25 euro araliginda bir degerleme ortaya koymaktadir.

Tdm bu yéntemlerin birlikte degerlendiriimesi sonucunda, ortalama degerleme
4,29 euro seviyesine isaret etmekte olup, farkli metodolojilerin sundugu genis
bant, havacilik sektériinin dogasi geregdi yuksek oynaklik ve belirsizlik
barindirdigini géstermektedir.

1. Garpan Analizi

1.1. ima Edilen Garpan

Mevcut makro gériinimde artan jeopolitik riskler — &zellikle iran—ABD gerilimi
ve buna bagl olarak eneriji fiyatlari, hava sahasi kisitlari ve talep dinamiklerinde
olusabilecek oynaklik — havacilik sektériinde kisa vadeli 6ngdérilebilirligi
sinilamaktadir. Bu tir dénemlerde, yalnizca uzun vadeli varsayimlara dayali
INA ciktilarinin tek basina yeterli bir referans sunmayabilecegini diisiiniiyoruz.

Bu cercevede, ima edilen g¢arpan yaklasimi hem sirketin operasyonel
projeksiyonlarini icermesi hem de bu projeksiyonlari piyasanin gincel fiyatlama
dinamikleriyle uyumlu bir c¢ergeveye oturtmasi agisindan daha dengeli bir
degerleme sunmaktadir. Bagka bir ifadeyle, bu yéntem INA'nin ileriye déniik
hikayesini korurken, ayni zamanda piyasanin mevcut risk algisini ve garpan
seviyelerini de i¢sellestirmektedir.

Ozellikle jeopolitik gelismelere duyarli bir sektér olan havacilikta; talep, kapasite
kullanimi  ve maliyet kalemleri {izerinde olusabilecek sapmalar dikkate
alindiginda, ima edilen carpanlarin ana degerleme referansi olarak kullaniimasi,
hedef fiyatin hem teorik olarak tutarli hem de piyasa gercekligiyle uyumlu bir
seviyede belirlenmesini saglamaktadir.

ima Edilen Carpan (mn €) 2026T
FAVOK 753
Hedef Carpan 6,7x
Firma Degeri 5.047
Net Borg 3.300
Piyasa Degeri 1.747
Sermaye 500
Hisse Basina Fiyat (€) 3,49
Guncel Fiyat (€) 3,46
€/% 62,18
Hisse Basina Fiyat (¥) 217
Guncel Fiyat (%) 184
Artis/(Azals) 18%

Kaynak: Sirket, HLY Arastirma
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Bu kapsamda, 2026 yili igin 753 milyon euro FAVOK éngériimiiz ve 6,7x hedef
carpan varsayimimiz dogrultusunda 5,05 milyar euro seviyesinde bir firma
degerine ulagiyoruz. Net borcun 3,3 milyar euro olarak dikkate alinmasiyla
birlikte, hesaplanan piyasa degeri 1,75 milyar euro seviyesinde
gerceklesmektedir. Bu gergevede, 500 milyon adet 6denmis sermaye altinda
hisse basina hedef fiyat 3,49 euro olarak hesaplanmaktadir. Mevcut 3,46 euro
seviyesindeki hisse fiyatina kiyasla yaklasik %1 oraninda bir yukselis
potansiyeline isaret eden bu dederleme, TL bazinda 62,18 EUR/TL varsayimiyla
217 TL hedef fiyata karsilik gelmektedir.

1.2. Tarihsel Garpan

Havacilik sektért, dénemsel dalgalanmalara ve makro kosullardaki degisimlere
oldukga duyarh bir yapiya sahip oldugundan, sirketin gecmiste hangi carpan
seviyelerinde fiyatlandigini analiz etmek, mevcut degerlemenin tarihsel baglam
icerisinde konumlandiriimasi agisindan 6énemli bir referans sunmaktadir. Bu
yaklagim, piyasa dongllerinin ve sektér dinamiklerinin sirket degerlemesine
yansimalarini daha saglikli degerlendirmemize imkan tanimaktadir.

Sirketin 1 Ocak 2020-30 Nisan 2026 dénemine ait FD/FAVOK garpan
dagilimina bakildiginda; medyanin 7,71x, ortalamanin 17,63x seviyesinde
olustugu, minimum ve maksimum degerlerin ise sirasiyla 2,47x ve 143,63x gibi
genis bir bantta gerceklestigi gorilmektedir. Daha glincel dénemi yansitan 1
Ocak 2024-30 Nisan 2026 araliginda ise carpanlarin daha dengeli bir gériniim
sergiledigi gorilmektedir. Bu dénemde medyan 7,55x, ortalama 7,63x
seviyesinde olusurken; minimum ve maksimum degerler sirasiyla 6,69x ve
9,69x olarak gerceklesmistir.

Bu kapsamda, Pegasus’un tarihsel FD/FAVOK carpanlari dikkate alinarak 7,6x
seviyesinde bir hedef carpan kullanilmigtir. 2026 ve 2027 yillarina iligkin FAVOK
projeksiyonlarimiz sirasiyla 753 milyon euro ve 795 milyon euro seviyesinde
olup, bu dogrultuda hesaplanan firma degerleri 2026 icin 5,72 milyar euro, 2027
icin ise 6,04 milyar euro seviyesinde olusmaktadir. Net bor¢ varsayimlarimiz
disildiginde, ilgili yillar igin piyasa degerleri sirasiyla 2,42 milyar euro ve 2,30
milyar euro olarak hesaplanmaktadir.

Tarihsel Carpan (mn €) 2026T 20277
FAVOK 753 795
Hedef Carpan 7,6x 7,6x
Firma Degeri 5.724 6.044
Net Borg 3.300 3.742
Piyasa Degeri 2.424 2.302
Agirhk 35% 65%
Agirliklandirimis Piyasa Degeri 2.345
Sermaye 500
Hisse Basina Fiyat (€) 4,69
Guncel Fiyat (€) 3,46
€/% 62,18
Hisse Basina Fiyat () 292
Guncel Fiyat (%) 184
Artis/(Azalig) 58%

Kaynak: Sirket, HLY Arastirma
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Degerleme sonuglarinda ileriye dénik goriinimu daha iyi yansitabilmek adina
2026 yilina %35, 2027 yihna ise %65 agirlik verilmis olup, bu cercevede
agirliklandiniimis piyasa degeri 2,35 milyar euro seviyesinde olugsmaktadir. 500
milyon adet 6denmis sermaye altinda hisse basina hedef fiyat 4,69 euro olarak
hesaplanmaktadir. Mevcut 3,46 euro seviyesindeki hisse fiyatina kiyasla
yaklasik euro bazinda %36 oraninda bir yikselis potansiyeline isaret eden bu
degerleme, 62,18 EUR/TL varsayimi altinda 292 TL hedef fiyata karsilik
gelmektedir.

1.3. Benzer Sirket Carpanlari

Degerleme ¢alismamizda, Pegasus’un uluslararasi benzerleriyle karsilastirmali
olarak konumunu analiz edebilmek amaciyla benzer sirket ¢arpanlari yéntemine
de yer veriyoruz. Havacilik sektériinde sirketlerin operasyonel olcekleri, filo
yapilari, buyime profilleri ve karlilik dinamikleri benzerlik gdsterdiginden,
FD/FAVOK gibi carpanlar Uzerinden yapilan kargilastirmalar piyasa
fiyatlamasina dair 6énemli bir referans sunmaktadir. Bu yontem, Pegasus’un
kiresel rakiplerine kiyasla primli ya da iskontolu islem goérip goérmedigini
degerlendirmek agisindan tamamlayici bir rol oynamaktadir.

Bu kapsamda, benzer sirketlerin islem gordigi ¢arpanlar dikkate alinarak 2026
ve 2027 yillari icin sirasiyla 6,4x ve 4,8x FD/FAVOK carpanlari kullanilmigtir.
iigili yillara iliskin FAVOK projeksiyonlarimiz olan 753 milyon euro ve 795 milyon
euro dogrultusunda, hesaplanan firma degerleri 2026 icin 4,78 milyar euro, 2027
icin ise 3,78 milyar euro seviyesinde olugsmaktadir. Net bor¢ varsayimlarimiz
dislldiginde, piyasa degerleri sirasiyla 1,48 milyar euro ve 0,04 milyar euro
olarak hesaplanmaktadir.

Degerleme sonuglarinda ileriye dénik goriinimu daha iyi yansitabilmek adina
2026 yilina %35, 2027 yihna ise %65 agirlik verilmis olup, bu cercevede
agirhiklandinimis piyasa degeri 0,54 milyar euro seviyesinde olugsmaktadir. 500
milyon adet 6denmis sermaye altinda hisse basina hedef fiyat 1,08 euro olarak
hesaplanmaktadir. Mevcut 3,46 euro seviyesindeki hisse fiyatina kiyasla
yaklasik %69 oraninda asagi yonli potansiyele isaret eden bu degerleme, 62,18
EUR/TL varsayimi altinda 67 TL hedef fiyata karsilik gelmektedir.

Benzer Sirket Carpanlari (mn €) 2026T 20277
FAVOK 753 795
Hedef Carpan 6,4x 4,8x
Firma Degeri 4.783 3.778
Net Bor¢ 3.300 3.742
Piyasa Degeri 1.483 36
Agirlik 35% 65%
Agirhklandiriimis Piyasa Degeri 542
Sermaye 500
Hisse Basina Fiyat (€) 1,08
Guncel Fiyat (€) 3,46
€/% 62,18
Hisse Basina Fiyat (%) 67
Guncel Fiyat (%) 184
Artis/(Azalis) (63%)

Kaynak: Sirket, HLY Arastirma, Bloomberg
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Benzer sirket carpanlari analizinde Pegasus’'u; Avrupa, Amerika ve Asya
merkezli hava yolu sirketleri ile karsilastiriyoruz. Tahminlerimize gére sirket 6,7x
olan 2026T FD/FAVOK carpanina gére %6, 6,9x seviyesindeki 2027T
FD/FAVOK carpanina goére %45 primli igslem goérmektedir. Avrupa merkezli
dusuk maliyetli tagiyicilar tarafinda (2026T-2027T: 4,9x-4,6x) easyJet'in 1,6x—
2,0x, Ryanairin ise 6,1x—6,4x FD/FAVOK bandinda iglem gordiigu dikkate
alindiginda, Pegasus’un carpanlarinin sektérin Ust bandina yakinsadigi
gOrulmektedir.

Amerika tarafinda JetBlue'nun 2026T ddneminde olusan anormal yuksek
FD/FAVOK cgarpani (117,0x), sektér ortalamasini yukari tagirken medyan bazli
bakisin daha saghkli oldugu gértlmektedir. Bu kapsamda Pegasus’'un 2026T
FD/FAVOK carpani, Amerika medyani olan 6,8x seviyesine oldukga yakin
seyretmektedir.

Asya tarafinda ise Spring Airlines ve Air Arabia gibi ylksek blyime profiline
sahip sirketlerin 8,5x-10,3x bandinda iglem gordigu dikkate alindiginda,
Pegasus’un halen belirli dl¢ctide iskontolu kaldigi sdylenebilir.

F/K carpanlari cephesinde sirket 9,8x olan 2026T F/K c¢arpanina gore %25
iskontolu iglem gorirken, 11,8x seviyesindeki 2027T F/K garpanina gére %36
primli seyretmektedir.

FD/FAVOK F/K
2026T 2027T 2026T 2027T
sirket ismi Ulke Piyasa Degeri (mn €)
AVRUPA
easylet ingiltere 3.242 2,0x 1,6x 15,7x 8,4x
Wizz Air Macaristan 116 4,9x 4,6x - -
Ryanair irlanda 25.160 6,4x 6,1x 11,5x 10,3x
AMERIKA
Air Canada Kanada 3.439 3,8x 2,9x 23,8x 8,9x
Southwest ABD 17.127 6,8x 4,9x 15,1x 9,0x
JetBlue ABD 1.597 117,0x 9,5x - -
ASYA
Spring Airlines Cin 5.762 10,1x 8,5x 19,4x 15,3x
Air New Zealand Yeni Zelanda 705 6,3x 4,1x - -
Air Arabia BAE 5.566 10,3x 9,1x 14,6x 13,6x
Vietnam Airlines Vietnam 2.262 - - 7,9x 7.2x
AVRUPA
Medyan 4,9x 4,6x 11,5x 8,4x
Ortalama 4,4x 4,1x 9,1x 6,2x
AMERIKA
Medyan 6,8x 4,9x 15,1x 8,9x
Ortalama 42,5x 5,8x 13,0x 6,0x
ASYA
Medyan 8,2x 6,3x 11,3x 10,4x
Ortalama 6,7x 5,4x 10,5x 9,0x
PEGASUS 6,7x 6,9x 9,8x 11,8x
Medyan 6,4x 4,8x 13,1x 8,7x
Prim/iskonto 6% 45% (25%) 36%
Ortalama 16,8x 5,1x 10,8x 7,3x
Prim/iskonto (60%) 35% (9%) 62%

Kaynak: Bloomberg, HLY Arastirma
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2. indirgenmis Nakit Akimlari

INA yontemi, sirketin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin bugiinkii
degere indirgenmesi esasina dayanmakta olup, Pegasus’un operasyonel
performansi, kapasite buyumesi ve verimlilik dinamiklerini dogrudan modele
yansitabilmesi agisindan degerleme calismamizin énemli bilesenlerinden birini
olusturmaktadir.

Bununla birlikte, havacilik sektérinin dogasi geregi yiuksek yatirim ihtiyaci ve
Ozellikle filo yatinmlarindan kaynaklanan dalgali sermaye harcamalari (aircraft
capex), bu yontemin g¢iktilarinin dénemsel olarak oynaklik géstermesine neden
olabilmektedir. Havayolu sirketlerinde muhasebesel amortisman ile gergek nakit
cikisi (cash capex) arasindaki ayrisma, serbest nakit akimi hesaplamasini daha
da karmasik hale getirmektedir. Ozellikle ucak alimlari, sale-leaseback islemleri
ve kiralama yapilari, nakit akimlarinin ddnemler arasinda dengesiz dagiimasina
yol agarken, bu durum INA giktilarinin kisa ve orta vadede saglikli
karsilagtirilabilirligini  sinirlayabilmektedir. Bu nedenle, sektér analistleri son
dénemde degerleme galismalarinda INA ydntemine ek olarak, hatta bazi
durumlarda agirlikh olarak, operasyonel karlihgi daha dogrudan yansitan ¢arpan
bazli yaklagimlara yénelmektedir.

Bu gergevede, calismamizda INA ydntemi kullanilmaya devam edilmekle
birlikte, elde edilen sonuglarin yiksek capex oynakhdi ve varsayimlara
duyarlihdi nedeniyle temkinli bir sekilde degerlendiriimesi gerektigini
distnlyoruz.

Serbest nakit akimi hesaplamasinda net operasyonel kar (NOPAT) baz alinmis;
amortisman giderleri eklenmig, sermaye harcamalari ve igletme sermayesindeki
degdisimler dusulerek borgtan arindirilmis serbest nakit akimlari (UFCF)
turetilmistir.

Net operasyonel kar kullanilarak hesaplanan Borgtan Arindirilmis Serbest Nakit Akimi

2026T 20277 2028T 2029T  2030T

Net Operasyonel Kar 245 190 310 344 334
(Vergi) (12) (9) (15) (17) (17)
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar 233 180 294 327 318
Amortisman 503 598 696 722 747
(Sermaye Harcamalari) (333) (342) (584) (614) (647)
(isletme Sermayesindeki Degisim) 12) 9 16 8 12
Serbest Nakit Akimi 391 445 422 443 430
Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (CAPM) kullanilarak Ozsermaye Maliyetinin hesapl ]

Risksiz Faiz Orani 7.5%

Beta 0,92

Piyasa Risk Primi 8,5%

Sermaye Maliyeti 15,3%

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetinin (WACC) hesaplanmasi

Borg Orani 71,4%
Sermaye Orani 28,6%
Borglanma Maliyeti 8,5%
Vergi Orani 25,0%
Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti 6,4%
Sermaye Maliyeti 15,3%
AOSM 8,9%
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Projeksiyon déneminde serbest nakit akimlarinin 2026—2030 yillari arasinda
391 milyon euro ile 445 milyon euro bandinda dalgalandigi gérilmektedir. Bu
gOrunim, operasyonel karliligin goérece istikrarli seyrine karsin, filo yatirnmlari ve
blyimeye bagh sermaye harcamalarinin nakit akimlari Utzerindeki belirleyici
etkisini ortaya koymaktadir.

indirgeme orani olarak kullanilan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM),
O6zsermaye ve bor¢ maliyetlerinin sirketin sermaye yapisi icerisindeki agirliklari
dikkate alinarak hesaplanmistir. Ozsermaye maliyeti, Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modeli (CAPM) gercevesinde; %7,5 risksiz faiz orani, 0,92 beta ve
%8,5 piyasa risk primi varsayimlar ile %15,3 olarak belirlenmistir. Borglanma
maliyeti %8,5 seviyesinde alinmig, %25 vergi orani dikkate alinarak vergi
sonrasi bor¢ maliyeti %6,4 olarak hesaplanmistir.

Bu varsayimlar dogrultusunda, %71,4 bor¢ ve %28,6 6zsermaye agirhdi ile
hesaplanan AOSM %8,9 seviyesinde olusmaktadir. Elde edilen bu oran,
Pegasus’un nakit akimlarinin buglinki degere indirgenmesinde kullanilan temel
iskonto oranini olusturmakta olup, INA ciktilar sirketin uzun vadeli degerine
iliskin teorik bir cerceve sunarken, ylksek capex oynakhdi nedeniyle diger
degerleme ydntemleri ile birlikte ele alinmaktadir.

2.1.INA - Sonsuz Biiyiime (Perpetuity) Yontemi

INA kapsaminda kullanilan sonsuz biiyiime yéntemi, projeksiyon déneminin
ardindan sirketin faaliyetlerini belirli bir strdurdlebilir blyime orani ile sonsuza
kadar devam ettirdidi varsayimina dayanmaktadir. Bu yaklasimda terminal
deger, projeksiyon déneminin son yilindaki normalize edilmis serbest nakit
akiminin, uzun vadeli blyime orani (g) ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(WACC) arasindaki fark Uzerinden indirgenmesiyle hesaplanmaktadir.
Dolayisiyla model ciktilari, ézellikle terminal bliylime orani ve iskonto oranina
son derece duyarli bir yapi sergilemektedir.

Calismamizda baz senaryo kapsaminda %2,0 terminal blyime orani ve %8,9
AOSM varsayimlari kullanilmistir. Bu varsayimlar dogrultusunda hesaplanan
firma degeri 6,08 milyar euro seviyesinde olusurken, 2026 yil sonu itibariyla 3,3
milyar euro net borg disuldiginde piyasa degeri 2,78 milyar euro seviyesine
ulagsmaktadir. 500 milyon adet 6denmis sermaye altinda ise hisse basina deger
5,56 euro olarak hesaplanmaktadir. Bu seviye, mevcut 3,46 euro hisse fiyatina
kiyasla anlamli bir yukari yonli potansiyele isaret etmektedir.

Bununla birlikte, sonsuz blyime yontemi dogasi geredi uzun vadeli
varsayimlara olduk¢ca hassastir. Nitekim duyarlilik analizine bakildiginda,
WACC’in %7,9-9,9 bandinda ve terminal biiyime oraninin %1,0-3,0 araliginda
degismesi durumunda hisse basina deger araliginin yaklasik 3,19 euro ile 9,83
euro arasinda genis bir bantta olustugu goérilmektedir. Bu durum, kigik
varsayim degisimlerinin dahi degerleme Ulzerinde belirgin etkiler yaratabildigini
gOstermektedir.

Havacilik sektdrunin yiksek yatinm gereksinimi, déngusel talep yapisi ve
jeopolitik gelismelere duyarliigi dikkate alindiginda, uzun vadeli biyime
oraninin surdurdlebilirligi ve iskonto oraninin seviyesi konusunda belirsizlikler
artmaktadir. Bu nedenle, sonsuz blylime ydntemi teorik olarak guglu bir gergeve
sunmakla birlikte, tek basina nihai degerleme referansi olarak kullaniimaktan
ziyade, diger yontemlerle birlikte degerlendiriimesi gereken bir yaklagim olarak
one ¢ikmaktadir.
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7,9%
84%
8,9%
9,4%
9,9%

AOSM

7,9%
84%
89%
9,4%
9,9%

AOSM

Model Drivers Set To Aksi belirtilmedikge tiim rakamlar mn Euro cinsindendir
Ana Ciktilar Secili Girdiler
Firma Piyasa Hisse
Degeri Degeri Degeri Terminal Blylme Orani 2,0%
AOSM 8,9%
iyimser Senaryo 8.483 5.051 10,10 Net Borg (2026 Yil Sonu) 3.300
Baz Senaryo 6.010 2.578 5,16 Odenmis Sermaye (mn) 500
Kétumser Senaryo 2915 -517 -1,03 Guncel Fiyat (€/h) 3,46
Firma Degeri Hisse Basina Fiyat
Terminal Biytume Orani Terminal BlyUime Orani
1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
6.239 6.618 7.061 7.585 8.215 7,9% 588 6,64 7,52 8,57 9,83
5.835 6.158 6.531 6.967 7.484 s 8,4% 5,07 572 6,46 733 8,37
5481 5760 [ 6078 | 6446 6876 g 89% | 436 492 620 715
5.170 5412 5.686 6.000 6.362 < 9,4% 374 4,22 4,77 5,40 6,12
4.893 5.105 5.343 5613 5923 9,9% 3,19 3,61 4,09 4,63 5,25
Piyasa Degeri Prim/iskonto
Terminal Buyume Orani Terminal Biytume Orani
1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
2.939 3.318 3.760 4.284 4915 7,.9% 69,9% 91,8%  1174% 147,7% 1841%
2535 2.858 3.231 3.667 4184 s 84% 46,5% 65,2% 86,8% 112,0%  141,8%
2.181 2459 | 2778 | 3146 3576 3 89% | 261%  422% 81,8%  106,7%
1.870 211 2.386 2.699 3.062 < 9,4% 8,1% 22,0% 37,9% 56,0% 77,0%
1.593 1.804 2.043 2313 2.623 9,9% -7,9% 4,3% 18,1% 33,7% 51,6%

2.2.INA - Terminal Garpan Yéntemi

INA kapsaminda kullanilan bir diger yaklasim olan terminal garpan ydntemi,
projeksiyon doéneminin sonunda sirket degerinin, piyasa bazli bir c¢arpan
Uzerinden belirlenmesine dayanmaktadir. Bu yéntemde terminal deger, ilgili yilin
operasyonel performansini yansitan bir finansal gésterge (cogunlukla FAVOK)
ile sektor ve benzer sirketler baz alinarak belirlenen bir ¢arpanin c¢arpilmasi
suretiyle hesaplanmaktadir. Boylece, sonsuz buyime yaklagimina kiyasla daha
piyasa odakl ve karsilastirilabilir bir terminal deder elde edilmektedir.

Terminal garpan yénteminde 6,0x FD/FAVOK seviyesinin tercih edilmesinde,
tarihsel ortalamalara kiyasla daha temkinli ve ileriye dénuk riskleri yansitan bir
yaklasim benimsedik. Her ne kadar sirketin tarihsel garpanlari incelendiginde
yaklasik 7,6x seviyeleri referans alinabilse de mevcut makroekonomik gériinim
ve sektére 0zgu riskler dikkate alindiginda bu seviyelerin ileriye taginmasinin
sinirli gérindrlik sundugunu degerlendiriyoruz.

Bu cercevede, 7,6x seviyesindeki tarihsel carpan yerine 6,0x gibi daha
muhafazakar bir terminal ¢arpan kullanarak, hem mevcut risk primini hem de
piyasa carpanlarinda olasi normallesme surecini modelimize yansitmayi tercih
ediyoruz. Bu yaklagim, degerleme ciktilarinin asir iyimser varsayimlardan
arindirlmasini saglarken, hedef fiyatin daha sirdurilebilir ve asagr yonli
risklere kargi daha dayanikli bir ¢ercevede belirlenmesine katki sunacagini
distinlGyoruz.
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Calismamizda baz senaryo kapsaminda 6,0x FD/FAVOK terminal garpani ve
%8,9 AOSM varsayimi kullaniimistir. Bu varsayimlar dogrultusunda hesaplanan
firma degeri yaklagsik 6 milyar euro seviyesinde olugurken, 2026 yil sonu
itibariyla 3,3 milyar euro net borg dusuldiginde 6zsermaye degeri 2,70 milyar
euro seviyesine ulagsmaktadir. 500 milyon adet 6denmis sermaye altinda hisse
basina deger 5,41 euro olarak hesaplanmaktadir. Bu deger, mevcut 3,46 euro
seviyesindeki hisse fiyatina kiyasla anlamli bir yukari yonli potansiyele isaret
etmektedir.

Terminal ¢arpan yonteminin en O6nemli avantaji, uzun vadeli blylime
varsayimlarina kiyasla daha goézlemlenebilir piyasa verilerine dayanmasidir.
Ozellikle havacilik sektériinde yiiksek sermaye harcamalari, filo yenileme
dongileri ve lease muhasebesi gibi unsurlarin serbest nakit akimi (zerinde
yarattigi oynaklik dikkate alindiginda, FAVOK bazli ¢arpanlar operasyonel
performansi daha dogrudan yansitan bir gosterge sunmaktadir. Bu durum,
terminal degerin belirlenmesinde carpan ydntemini daha istikrarli bir referans
noktasi haline getirmektedir.

Bununla birlikte, ydntem segilen carpan seviyesine ve piyasa kosullarina
duyarhdir. Nitekim duyarlilik analizine bakildiginda, terminal ¢garpanin 5,0x-7,0x
bandinda ve AOSM’in %7,9-9,9 araliginda degismesi durumunda hisse basina
deger araliginin yaklasik 3,59 euro ile 7,37 euro arasinda olustugu
gérilmektedir. Bu gergevede, terminal carpan yéntemi INA yaklasiminin piyasa
ile entegrasyonunu saglayan 6énemli bir bilesen olarak degerlendiriimekte olup,
elde edilen sonuglarin diger degerleme metodolojileri ile birlikte ele alinmasi
gerektigini distntyoruz.

Model Drivers Set To Aksi belirtilmedikge tiim rakamlar mn Euro cinsindendir
Ana Ciktilar Secili Girdiler
Firma Piyasa Hisse
Degeri Degeri Degeri Terminal Carpan 6,0x
AOSM 8,9%
iyimser Senaryo 7.508 4.208 8,42 Net Borg (2026 Yil Sonu) 3.300
Baz Senaryo 6.004 2.703 541 Odenmis Sermaye (mn) 500
Kétumser Senaryo 4.190 889 1,78 Guncel Fiyat (€/h) 3,46
Enterprise Value Hisse Basina Fiyat
Terminal Carpan Terminal Carpan
5,0x 5,5x 6,0x 6,5x 7,0x 5,0x 5,5x 6,0x 6,5x 7,0x
7,9% 5.470 5.849 6.228 6.607 6.986 7,9% 4,34 510 586 6,61 7,37
s 8,4% 5372 5.743 6.114 6.485 6.856 s 8,4% 4,14 4,89 5,63 6,37 711
[Ya) [Yal
8 89% | 5277 5640 6367 6730 8 89% | 395 468 613 686
9,4% 5.184 5.540 5.896 6.251 6.607 9,4% 377 4,48 519 5,90 6,61
9,9% 5.094 5.442 5.790 6.138 6.486 9,9% 3,59 4,28 4,98 5,68 6,37
Piyasa Degeri Prim/iskonto
Terminal Carpan Terminal Carpan
5,0x 5,5x 6,0x 6,5x 7,0x 50x 5,5x 6,0x 6,5x 7,0x
7,9% 2170 2.549 2.928 3.307 3.686 7,9% 25,4% 47,3% 69,2% 91,1%  1131%
s 84% 2.072 2443 2.814 3.185 3.556 s 8,4% 19,8% 41,2% 62,7% 84,1% 105,6%
a 89% | 1977 2340 3067 3430 a 89% | 143%  353% 773%  983%
< 9,4% 1.884 2.240 2.595 2.951 3.306 < 9,4% 8,9% 29,5% 50,0% 70,6% 91,1%
9,9% 1.794 2.142 2.490 2.838 3.186 9,9% 3,7% 23,8% 43,9% 64,0% 84,2%
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2.3. INA - Degerleme Ozeti

indirgenmis nakit akimi hesaplamasinda, 2026—2030 dénemine iligkin borgtan
arindinlmis serbest nakit akimlari (UFCF) baz alinmig olup, s6z konusu nakit
akimlari %8,9 AOSM kullanilarak buglnki degere indirgenmistir. Projeksiyon
déneminde yillik serbest nakit akimlarinin 391 milyon euro ile 445 milyon euro
bandinda seyrettigi, bu nakit akimlarinin bugiinkii degerinin ise yaklasik 1,65
milyar euro seviyesinde gergeklestigi gorilmektedir.

Terminal deger hesaplamasinda iki farkli yaklagim kullaniimigtir. Sonsuz
blylime ydntemi kapsaminda %2,0 blylime orani ile hesaplanan terminal deger
4,43 milyar euro seviyesinde olusurken, terminal g¢arpan ydntemi ile (6,0x
FD/FAVOK) hesaplanan terminal deger 4,36 milyar euro olarak gergeklegmistir.
Bu iki yaklagimin ortalamasi alindijinda terminal deger 4,40 milyar euro
seviyesinde dengelenmektedir.

indirgeme sonrasi toplam deger kompozisyonuna bakildiginda, terminal degerin
toplam firma degeri igerisindeki payinin %70’in lzerinde oldugu goérilmektedir.
Bu durum, havacilik sektériinde uzun vadeli varsayimlarin degerleme Gzerindeki
belirleyici etkisini agikga ortaya koymaktadir. Sonsuz biyime ydntemine gore
hesaplanan firma degeri yaklasik 6,08 milyar euro seviyesinde olugurken,
terminal ¢arpan yénteminde bu deger 6,0 milyar euro olarak hesaplanmaktadir.

Net borcun diustlmesiyle ulasilan 6zsermaye degeri sirasiyla 2,78 milyar euro
ve 2,7 milyar euro seviyelerinde gerceklesmekte olup, hisse basina degerler
5,56 euro ve 5,41 euro olarak hesaplanmaktadir. iki ydntemin ortalamasi
alindiginda ise sirketin 6zsermaye degeri 2,74 milyar euro, hisse basina degeri
ise 5,49 euro seviyesinde olugsmaktadir.

Son olarak, model ¢iktilarindan turetilen ima edilen varsayimlar incelendiginde;
kullanilan terminal degerlerin yaklasik %1,6—1,9 bandinda bir sonsuz blylime
oranina ve 5,8x-6,1x araliginda bir FD/FAVOK carpanina karsilik geldigi
gorilmektedir. Bu seviyeler, model varsayimlarinin hem makro gérinim hem de
sektor dinamikleri ile tutarli bir cergevede belirlendigine isaret etmektedir.
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“Bir kez ugmanin tadini alan insan, yeryiiziinde gdzlerini hep gékytiziine dikerek ydiriir. Ciinkii bir kez
oraya gitmistir ve oraya dénmeyi ézler.” — Leonardo da Vinci

insanlik tarihinin en biyik riyalarindan biri, gokylziine yiikselmekti.
Mitolojilerde Daedalus ve Ikarus'un balmumundan kanatlari, Osmanl’da
Hezarfen Ahmed Celebinin Galata Kulesi'nden Uskiidara siiziiliisti, Cin’de
ucurtma ile goge yikselen figlrler... Ugma arzusu, medeniyetlerin ortak
bilingaltinda hep var oldu. 17 Aralik 1903’te Wright Kardeslerin Kitty Hawk’ta
havada kaldigi 12 saniye ise bu kadim riyayi gergcege donusturdi ve insanlk
tarihinin en hizli dénlisen endustrilerinden birinin temelini atti.

Bugiin havacilik yalnizca bir ulagsim araci degil, ayni zamanda kuresel
ekonominin de dolasim sistemi konumunda yer aliyor. Dinya genelinde 5
milyara yakin yolcu tasiyan ve 1 trilyon dolar asan gelir Ureten bu sektor,
Ulkeleri birbirine baglayan goériinmez bir ag Ormektedir. Tedarik zincirleri, is
seyahatleri, kargo lojistigi ve diplomatik iligkilerin hepsi gokyuzindeki bu ag
Uzerinden akmaktadir.

1. Havaciligin Tarihsel Geligimi
1.1. Erken Dénem ve ilk Adimlar (1903-1945)

Wright Kardeslerin 1903'teki 12 saniyelik ugusundan yalnizca on bir yil sonra
havacilik, Birinci Dinya Savasi’'nda askeri bir araca donisti. Savas, ugak
teknolojisini muazzam bigimde hizlandirdi. Savas 6ncesinde dinya genelinde
birka¢ yuz ugak varken, savas sonunda bu sayi on binlere ulagsmisti. 1919'da
Alcock ve Brown, Atlantik’i kesintisiz gegen ilk pilotlar oldu. Bu basari, okyanus
asirt hava tagsimaciliginin hayal olmadiginin ilk kaniti olarak goruldu.

1920’ler ve 1930'lar ise sivil havaciligin besigi oldu. Posta tasimacihgi, ilk
havayollarinin kurulus gerekgesini olusturdu. KLM (1919), Avianca (1919),
Qantas (1920), Aeroflot (1923) ve Finnair (1923) bu dénemde dogdu. 1927’de
Charles Lindbergh, Spirit of St. Louis ile New York'tan Paris’e tek basina
gergeklestirdigi  kesintisiz ugusla yalnizca Atlantik’i asmakla kalmadi, ayni
zamanda dinya genelinde havaciliga yonelik blylk bir ilgi dalgasi yaratt.
Ucusun dikkat c¢ekici bir yonl ise hazirliklarinin sasirtici derecede sade
olmasiydi. Lindbergh'’in yaninda yalnizca birka¢ sandvi¢ bulunuyordu ve bilingli
bir tercih olarak uyku tulumu almamisti. Lindbergh, uzun yolculuk boyunca
uykuya yenik diismemek igin konforu azaltmayi, yani kendini uyanik tutacak bir
rahatsizlik seviyesini korumayi se¢gmisti.

ikinci Diinya Savasi, havacilik teknolojisinde yeni bir sigrama yaratti. Jet motoru,
radar, basingli kabin teknolojisi ve uzun menzilli navigasyon sistemleri savas
doneminde geligtirildi. 1944’te Chicago Konvansiyonu ile uluslararasi sivil
havaciligin kurallari belirlendi ve ICAO’nun temeli atildi. Savas sonrasi binlerce
askeri pilot sivil havaciliga gegcti ve fazla askeri ugaklar donustarilerek ilk kitlesel
hava tasimaciligi dénemi bagladi.

1.2. Jet Cagi ve Altin Yillar (1950-1978)

1952'de De Havilland Cometlin hizmete girmesiyle ticari havacilik jet ¢agina
adim atti. 1958’'de Boeing 707'nin devreye girmesi, uzun menzilli uguslari
hizlandirarak uluslararasi seyahatin yayginlasmasinin 6ninii agti. 1970’te
hizmete giren Boeing 747 ise yilksek kapasitesi sayesinde birim maliyetleri
dislrerek hava yolculugunu daha genis kitleler igin erisilebilir hale getiren en
kritik kirilma noktalarindan biri oldu. Ote yandan, ucak yolculugu hala gérece
pahalydi ve yolcu profili daha ylksek gelir gruplarinda yogunlasirken, ugus
kiltiri de bugline kiyasla daha resmi ve “6zel” bir deneyim olarak ©ne
cikiyordu. Ornegin 747 nin (st katinda bulunan lounge alani, piyano barlari ve
doéner merdivenler, havaciligin glamour déneminin simgesiydi.
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Ayni yillarda sektdr siki diizenlemelere tabiydi; ABD’de Civil Aeronautics Board,
fiyatlari, rotalari ve pazara girigleri belirliyordu.

1.3. Deregiilasyon ve Diisiik Maliyetli Devrim

1978 yih, havacilik tarihinde gercek bir kirlma noktasi oldu. ABD Bagkani
Jimmy Carter tarafindan imzalanan Airline Deregulation Act ile havayollari
Uzerindeki fiyat ve rota kontrolleri kaldirilarak sektor serbest rekabete agildi. Bu
dondsum, ABD'’yi diinyanin en rekabetgi havacilik pazarlarindan biri haline
getirirken, etkileri zamanla kiresel olgekte hissedilen bir yapisal degisimin
baslangicini olusturdu. Dereglilasyon sonrasi ddnemde ABD’de havayolu sayisi
hizla artarken, fiyat rekabeti de belirgin sekilde yogunlasti. Ancak bu yeni
rekabet ortami, yliksek maliyet yapisina sahip ve esneklikten uzak eski nesil
tagtyicilari zorladi. Eastern, Braniff, TWA ve Pan Am gibi sektérin simge
markalari, artan rekabetin yani sira operasyonel ve finansal zorluklarin da
etkisiyle zaman iginde tarihe karisti.

Deregulasyonun en 6nemli mirasi ise, dustk maliyetli tagiyici modelinin (Low-
Cost Carrier — LCC) dodusu oldu. Southwest Airlines, Herb Kelleher’in
liderliginde bu modelin énciisii oldu. Her ne kadar Southwest Airlines bu modeli
deregllasyon 6ncesinde gelistirmis olsa da 1978 sonrasi serbest rekabet ortami
modelin hizla yayilmasini sagladi. Herb Kelleher liderliginde sekillenen bu
yaklagim; kisa mesafeli, noktadan noktaya ugus agi, tek tip filo kullanimi ve
sadelestiriimis hizmet yapisi tUzerine insa edildi. Amag operasyonel karmasikligi
minimize ederek maliyetleri disirmek ve bunu dogrudan bilet fiyatlarina
yansitmakti. Southwest'in bu basit ama disiplinli modeli, zamanla kuresel
Olgekte bir referans noktasi haline gelerek Avrupa’dan Asya’ya kadar birgok
pazarda dustk maliyetli tagiyicilarin yikselisine zemin hazirladi.

1990’larin sonlari ve 2000’ler dusuk maliyetli tasiyici modelinin  Avrupa
genelinde hizla yayildigr bir dénisim doénemine isaret ediyor. Ryanair’in
Michael O’Leary liderliginde gecirdigi radikal dénisuim ve easylJet'in pazara
girisi, kita havaciliginin rekabet dinamiklerini kdkten degistirdi. Bu donemde
havayollari, maliyet avantaji saglamak amaciyla ikincil havalimanlarini etkin
bicimde kullanmaya basladi. Operasyonel verimlilik 6n plana c¢ikarken
turnaround sureleri 6nemli dlglide kisaldi. Digsen maliyet yapisi ise dogrudan
fiyatlara yansitilarak, hava yolculugunu genis kitleler icin erisilebilir hale getirdi
ve bazi hatlarda bilet fiyatlarinin alternatif ulasim tirlerinin dahi altina
gerilemesine yol acti.

Eurocontrol verilerine gore, 2025 itibariyla diigik maliyetli tasiyicilar Avrupa’daki
toplam ugus trafiginin %35,2’sini olusturarak ilk kez geleneksel tam hizmet
tasiyicilarini (%34,7) geride birakti.

2025 ORTALAMA GUNLUK UCUS PiYASA SEGMENTLERI

ilk on tasiyicinin ugus sayisi yillik %4,8 artt Disiik maliyetli tasimacilar ilk siraya tirmandi
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Asya-Pasifik Bodlgesi'nde AirAsia, Lion Air ve IndiGo gibi dugsik maliyetli
tasiyicilar, artan orta sinif talebini yakalayarak bdlgesel havacilik pazarini
dénustirdid ve LCC modelinin kuresel olgekte yayihmini hizlandirdi. Orta
Dogu’da ise farkh bir paradigma ortaya ¢ikti. Emirates, Qatar Airways ve Etihad
gibi “stiper baglayici” havayollari, cografi konum avantajini blyik 6lgekli hub
yatinimlariyla birlestirerek Dubai, Doha ve Abu Dabi'yi kiiresel transit merkezlere
dondstirdd. Bu model, Avrupa ile Asya arasindaki yolcu trafiginin énemli bir
kismini kendi aglari Gzerinden yodnlendirerek bdlgeyi uluslararasi havaciligin
merkezlerinden biri haline getirdi.

Diger yandan 28 Subatta baslayan ABD/israil-iran arasindaki savas, bu
goérinimu kisa vadede yeniden sekillendirme potansiyeli tasiyor. Catisma
Oncesinde Avrupa—Asya yolcu trafiginin énemli bir bélimi Dubai, Doha ve Abu
Dabi gibi Korfez merkezli hub’lar Gzerinden gergeklesirken, mevcut gelismeler
bu akista gecici sapmalara isaret ediyor. Hava sahasi riskleri ve operasyonel
kisitlar nedeniyle bazi rotalarda yeniden planlama yapilirken, bu durum 6zellikle
Cin ve Hindistan merkezli tasiyicilar icin belirli hatlarda firsat penceresi
yaratiyor. Artan belirsizlik ortami, yolcu tercihlerinde de kismi degisimlere yol
acarak daha kisa ve dogrudan rotalara olan ilgiyi destekleyebiliyor. Bununla
birlikte, s6z konusu egilimin biyik Olgiide konjonktiirel oldugu ve Korfez
merkezli tasiyicilarin gigli hub yapisi ile uzun vadeli rekabet avantajlarinin
devam ettigi degerlendiriliyor. Mevcut tablo, kiiresel havacilikta dengelerin kalici
bir sekilde degismesinden ziyade, kisa vadeli bir yeniden yonlenmeye igaret
ediyor.

2. Covid-19: Gokyuziindeki Kara Kugu

2020 yilinin Mart ayinda, Covid-19 pandemisinin etkisiyle kiresel havacilik
sektorl tarihinin en derin krizlerinden birine girdi. Sinirlarin kapanmasi ve yaygin
ucus kisitlamalari, 6zellikle uluslararasi yolcu trafiginde esi benzeri gérilmemis
bir daralmaya yol acti. Nisan 2020 itibariyla dinya genelindeki ticari ugak
filosunun yaklasik Ugcte ikisi yerde park edilmis durumdaydi. Operasyonlar ise
blylk oOlgide kargo tasimacihdi ve sinirli i¢ hat uguslariyla devam edebildi.
Birgok blyuk havalimaninda yolcu trafigi dramatik bigimde gerilerken, kuresel
hava tasimaciligi faaliyetleri tarihsel olarak en diistk seviyelerine indi.

2019'da diinya genelinde yaklasik 4,5 milyar yolcu tasinirken, 2020’de bu sayi
1,8 milyara disti. ACI World tahminlerine goére, 2020’de kiiresel yolcu trafigi 5,9
milyar yolcu kaybetti. Havayollarinin toplam zarari IATA verilerine gore 2020’'de
137,7 milyar dolar, 2021'de 40,4 milyar dolar olarak gerceklesti. Yizlerce
havayolu iflas ederken, on binlerce pilot ve kabin memuru issiz kaldi.

Pandemi ddéneminin en dikkat g¢ekici paradokslarindan biri, krizin en derin
aninda kargo havaciliginin gugli bir blytime sergilemesi oldu. E-ticaretteki hizli
genigsleme, asi dagitimina yoénelik yogun lojistik ihtiyaci ve kiiresel tedarik
zincirlerindeki aksakliklar, hava kargo talebini tarihsel olarak ylksek seviyelere
tasidi. Bu slregte birgok havayolu, yolcu ugaklarinin kabinlerini kargo
tasimaciligina uygun hale getirerek operasyonlarini donustirdi. “Preighter”
modeli sektoriin kalici uygulamalarindan biri haline geldi. Ote yandan, sektoriin
ayakta kalabilmesi adina kamu otoriteleri tarafindan benzeri gériilmemis olgekte
destek mekanizmalari devreye alindi. CARES Act kapsaminda ABD’de
saglanan 50 milyar dolarlik destek, Lufthansa igin agiklanan 9 milyar euro’luk
kurtarma paketi ve Air France-KLM igin sunulan 7 milyar euro’luk finansman
destegdi, havacilik sektodriiniin stratejik dneminin kiresel Olgekte yeniden teyit
edilmesini sagladi.
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Pandemiden ¢ikis sureci, beklentilerin 6tesinde hem hizli hem de ¢ok katmanh
bir gérinim sergiledi. 2022 yilinda seyahat kisitlamalarinin kaldiriimasiyla
birlikte intikam seyahati (revenge travel) olarak adlandirilan gigli bir talep
dalgasi ortaya ¢ikti. Pandemi boyunca ertelenen tatil ve aile ziyaretlerinin hizla
devreye girmesi, yolcu trafiginde keskin bir toparlanmayi beraberinde getirdi.
Buna karsin, havayollari ve havalimanlari pandemi déneminde kaybedilen
isglicini yeniden kazanmakta zorlandi. Talepteki hizli artisa arz tarafinin ayni
hizda yanit verememesi, operasyonel aksakliklari beraberinde getirdi.
Amsterdam Schiphol'daki kaotik sahneler — saatlerce siiren kuyruklar, kayip
bavullar — bu arz-talep dengesizliginin simgesi oldu.

Toparlanma sureci bolgesel dinamiklere bagh olarak belirgin farkliliklar gésterdi.
ABD ig¢ hat pazari, gigli i¢ talep ve esnek kapasite yonetimi sayesinde en hizh
toparlanan bodlgelerden biri olurken, Asya-Pasifik Bdlgesi Cin’in sifir-Covid
politikasi nedeniyle gbrece zayif bir performans sergiledi. Avrupa ise ozellikle
turizm talebindeki gugclu seyirle birlikte 2023 yili itibariyla pandemi 6ncesi
seviyelere 6nemli 6lglide yaklasti. Airports Council International World verilerine
gore, 2024 yil kuresel yolcu trafiginin pandemi 6ncesi seviyeleri astigi ilk yil
oldu. Bu doénemde dunya genelinde yaklasik 9,5 milyar yolcu hareketi
gercekleserek sektorin toparlanmasini teyit eden gugcli bir esik gegildi.

Havayolu tasimacihgi sektéri 2025 yilinda da devam eden yakit digi maliyet
baskilari ve operasyonel kisitlara ragmen dayanikhhdini sirdirdd. IATA'nin
Aralik 2025 tahminlerine gore, kiresel havayolu sektdri 2025 yilinda yaklasik
39,5 milyar dolar net kar elde ederken, net kar marji %3,9 seviyesinde
gerceklesti. Toplam sektor gelirleri ilk kez 1 trilyon dolar esigini asarken, diinya
genelinde yaklasik 5 milyara yakin yolcu tasindi. Toparlanma hizi yavaslamis
olsa da gugclu tiketici talebi ve gumrik tarifeleri oncesinde ©ne gekilen
siparislerin destegiyle 2025 yilinda hem yolcu hem de kargo segmentlerinde
talep gorece gugli seyretti.

Havayollari, zayiflayan birim gelir ortamina gelir kaynaklarini gesitlendirerek,
yan gelir hizmetlerini genigleterek ve rekor filo kullanim oranlariyla yuksek
doluluk seviyelerini koruyarak uyum saglamaktadir. Bu stratejiler, tasiyicilarin
marjlarini korumasina ve rekabetgi kalmasina yardimci olmaktadir. Disuk marjh
bu sektodrde karliligin surdirilmesinde maliyet disiplini merkezi bir role sahiptir.
Yakit fiyatlari istikrar kazanmis olsa da pilot agidi, Gcret enflasyonu ve yaglanan
filolar nedeniyle basta isglici ve bakim olmak uzere yakit disi maliyetler
artmaktadir. Stratejik filo planlamasi ve operasyonel verimlilik, tedarik zinciri
aksakliklan ve ugak teslimat gecikmeleri devam etse de havayollarinin bu
baskilari yénetmesine katki saglamaktadir.

Diger yandan kiresel ugak arzi kisithgi, sektériin en kalici sorunlarindan birini
olusturmaktadir. Sinirh filo mevcudiyeti, kapasite bliylimesini yavaslatmakta ve
yenileme planlarini geciktirmektedir. Bu kisit, yiksek talep ortaminda birim
gelirleri desteklemekte ancak havayollarini daha eski ve daha az verimli ugaklari
isletmeye zorlayarak maliyetleri artirmakta ve karbonsuzlagma siirecindeki
ilerlemeyi geciktirmektedir. S6z konusu durumun onimuizdeki on yilin sonlarina
kadar siirmesi beklenmektedir. Pandemi donemindeki aksakliklar, tedarik zinciri
darbogazlari ve igglici agiklariyla birleserek birkag yillik Gretim kaybina esdeger
bir "kayip filo" yaratmistir. Teslimatlar kademeli olarak toparlanmakla birlikte,
normallesmenin 2030'larin basindan once gerceklesmesi olasi
goriinmemektedir.
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4.1. 2026: Yiiksek irtifada Artan Tiirbiilans

2026 yili sektdr agisindan direngli bir goériinimle baslasa da Subat sonu—Mart
basinda patlayan jeopolitik gerilimler bu goérinimi degistirme potansiyeli
tasimaktadir. S6z konusu gelismeler, ugus rotalari ve hava sahasi kullanimi
Uzerinden operasyonel akiglari etkilerken, kapasite planlamalarinda belirsizlik ve
revizyon ihtiyacini artirmaktadir. Mart verilerine gére yolcu trafigi yilbasindan bu
yana %4,0, kapasite ise %2,4 artis gosterdi. Boylelikle doluluk orani 1,3 puan
artisla %82,4 seviyesinde gergeklesti. IATA, kiiresel yolcu talebinde gugli seyrin
surdigunt ancak takvim etkileri ve jeopolitik gelismelerin kisa vadeli
dalgalanmalar yaratmaya devam ettigini belirtirken, 6zellikle Orta Dogu kaynakli
kapasite kisitlarinin dnimuzdeki donemde arz blyldmesini sinirlayabilecegine
dikkat cekti.

Ayni zamanda petrol ve jet yakiti fiyatlarindaki yukari yonli hareket de
maliyetler tGzerinde ek baski olusturarak sektor karlihgi agisindan asagi yonlu
riskleri beraberinde getirmektedir. Jet yakiti, isglci maliyetleriyle Dbirlikte
havayollarinin en agir gider kalemi olup, fiyat hareketleri sektor karliligini
dogrudan etkilemektedir. Diger yandan IATA’ya gore, karlilk Gzerindeki asil
belirleyici unsur mutlak fiyat dizeyi degil, fiyatlarin ne kadar hizli degistigidir.
Clnkld ani ve sert ylkseligler tasiyicilarin operasyonel ve ticari uyum
mekanizmalarini islevsiz kilabilmektedir. IATA'nin analizine gére 2011-2014
yillar arasinda jet yakiti varil bagina ortalama 124 ABD dolari gibi tarihsel olarak
yiksek bir bantta seyretmesine karsin sektor fiyatlama politikalarini revize
ederek, operasyonel verimliligi artirarak ve kapasite yonetimini sikilastirarak
ortalama %3 diizeyinde bir faaliyet marji korumay1 bagarmistir.

Bu oranin, 2015-2019 ddéneminde dusen yakit maliyetleri sayesinde ulasilan
%6-7 marj bandinin gerisinde kalsa da sektoriin istikrarli bir yiksek maliyet
ortamina adapte olma kapasitesini gdsterdigi belirtiliyor. Ote yandan, fiyatlarin
kontrolsiiz bigimde tirmandigi dénemler ¢cok daha derin hasara yol agmaktadir.
2008 yilinda jet yakiti fiyatlar yillik bazda yaklasik %40'lik bir sicramayla varil
basina 127 ABD dolarina — gunimiz satin alma gucuyle varil basina yaklasik
190 ABD dolarina — ulasmisg, bu soku fiyatlarina yeterince hizli yansitamayan
havayollarinin faaliyet marjlari %4 civarindan sifira yakin seviyelere gerilemistir.
Dolayisiyla, havayolu sektoriinde karlihgin temel kirnilganhidr yakit fiyatinin
seviyesinde degil degisim hizinda vyatmaktadir. Fiyatlar ylksek fakat
ongorulebilir bir seyir izlediginde tasiyicilar maliyet yapilarini asamali olarak
uyarlayabilirken, ani fiyat soklari gelir tarafinin tepki veremeyecegi bir hizda
maliyet baskisi yaratarak marj erozyonu riskini ciddi élglide artirmaktadir.

HAVACILIK SEKTORU
OPERASYONEL MAR]J VE JET YAKIT FiYATLARI

Jet yakiti fiyatlari ve karlilik arasindaki iliski
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IATA Genel Maduria Willie Walsh, savas 6ncesi yaptigi degerlendirmede 2026
yilina iligkin gérinumi sekillendirecek temel riskleri bes ana baslik altinda
toplamaktaydi. Walsh’a goére, devam eden tedarik zinciri darbogazlari —
Ozellikle motor arzi ve MRO kapasitesindeki yetersizlikler — sektoriin buyime
potansiyelini sinifamaya devam etmekte. Yine Walsh’in vurguladidi Uzere;
jeopolitik gelismeler, hava sahasi kapanislari, GNSS parazitleri ve rota
degisiklikleri Uzerinden operasyonel maliyetleri artirmaktadir. Walsh ayrica,
cevresel regulasyonlar, SAF yukimlalikleri ve tiketici koruma mevzuatinin
sektor Uzerindeki dizenleyici baskiy artirdigina dikkat gekmisti. Bununla birlikte,
havalimani altyapisinin talep artisina yetismekte zorlanmasinin kapasite
tarafinda yapisal bir kisit olusturdugunu da belirtmisti. Son olarak Walsh, ticaret
savagslari, tarifeler ve kuresel ticaretteki yavaslamanin makroekonomik gérinim
uzerindeki belirsizlikleri artirdigina isaret etmisti.

Savasin baslamasiyla birlikte s6z konusu risklerin bir kismi daha goérinir ve
belirleyici hale geldi. Bu yizden 2026 yilinin geri kalanina iligkin belirsizlikler ve
risklerin devam ettigini belirtebiliriz. Yakit fiyatlarinin yani sira bu sene personel
giderleri ve enflasyondan kaynakl maliyet artiglarinin yonetimi, sirketlerin karlihk
performansini belirleyen temel unsurlar arasinda 6ne ¢ikiyor. Savagin devami
ile beraber enflasyonda yiikselig, kiresel bliyimede yavaslama ve turizmde
ivme kaybi talep lzerinde 6nemli riskler yaratabilir. Artan rekabet ortami birim
gelirlerde baski yaratmaya devam ederken, sirketlerin bolgesel risklere iligkin
alacagr aksiyonlar ve kapasite ayarlamalari  biyime  goérinimadni
sekillendirecek.

Nitekim Walsh, Nisan ayinda yapti§i aciklamada yakit maliyetlerindeki
yukselisin sektor genelinde genis ¢apli yansimalari olacagina dikkat gekmis ve
havayollarinin artan isletme giderlerine uyum saglamak zorunda kalacagini
vurgulamistir. Walsh, yakitin havayollari igin en biyuk maliyet kalemi olmaya
devam ettigini ve mevcut fiyat artislarinin toparlanma surecini tehdit ettigini ifade
etmistir.

Bu goérinim dogrultusunda; American Airlines, Delta Air Lines ve Emirates gibi
blylk tasiyicilar da artan yakit maliyetlerinin bilet fiyatlarina yansitiimasinin
kaciniimaz olabilecegi sinyalini vermis; bazi havayolu yoneticileri yakit
fiyatlarindaki tirmanisin belirli hatlarda frekans azaltimina, kapasite kisintisina
ve hatta sefer iptallerine yol agabilecegi uyarisinda bulunmustur.

Delta Air Lines CEO'su Ed Bastian maliyet yonetimi icin her tarli adimi
attiklarini ancak yolcularin daha yiksek fiyatlarla kargilasmasinin artik goéz ardi
edilemeyecegini  belirtmistir. IATA, bilet fiyatlarindaki yukselis egiliminin
kaginilmaz oldugunu agik¢a ifade ederken, Walsh havayollarinin ek yakit
maliyetlerini slresiz olarak kargilayamayacagini ve hava yolculuunun genel
olarak daha pahali bir déneme girdigini vurgulamigstir. Bu gelismelerden en fazla
uzun mesafeli ve uluslararasi hatlardaki yolcularin etkilenmesi beklenmekte olup
havayollarinin bagaj licretleri, koltuk segim Ucretleri ve yakit ek Ucretleri gibi yan
gelir kalemlerini artirmasi da giindemdedir. Seyahat uzmanlari, yiksek yakit
fiyatlarinin etkisinin Ozellikle disuk maliyetli tasiyicillar ve distk marjh
pazarlarda faaliyet gésteren havayollari i¢in daha belirgin olacagi konusunda
uyarmaktadir

Eurocontrol’e gore, 2026 yilina iliskin trafik artisinin baglangicta 2025’e benzer
bir hizda gergeklesmesi beklenirken, bu gorinim Ozellikle gUlglu
makroekonomik beklentiler ve basta disik maliyetli tasiyicilar olmak Uzere
havayollarinin olumlu kapasite planlariyla desteklenmekteydi. Ancak Subat ayi
sonunda Orta Dogu’da tirmanan jeopolitik gerilimlerin ardindan bu beklentiler
asagi yonlu revize edildi. Bu kapsamda giincelllenmis tahminlere gére ECAC
bolgesinde toplam ugus sayisinin 2026 yili genelinde yaklagik 11,3 milyon
seviyesine ulasmasi ve yillik bazda %2,7 blylime kaydetmesi (vs 2025 +1,8
puan) 6ngoriliyor.
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S0z konusu revizyon; artan jeopolitik belirsizlikler, talep goriinimindeki
zayiflama ve operasyonel aksakliklarin etkisini yansitirken, halihazirda guglu
seyreden temel trafik dinamiklerinin bu olumsuzluklari kismen dengelemeye
devam ettigi degerlendiriimektedir.

EUROCONTROL
7 YILLIK TAHMINLER

Jeopolitik riskler belirsizligi artiriyor

Actual and future IFR movements, in millions of flights

1 2019 level no

Million of flights

2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032

High scenario  —4- Base scenario Low scenario  —— 2019 level  —& Actual

Kaynak: Eurocontrol
4.2. 2026: Beklentiler neydi? Uzun Vadeli Goériniim Ne Durumda?

Yukarida da degindigimiz Uzere, 2026 yilina iliskin goérinim son dénemde
belirgin sekilde degisti. Bu bolimde oncelikle IATA'nin Aralk 2025'te
yayimladigi goriiniim raporu ve tahminlerini ele alacak, ardindan sektoriin daha
uzun vadeli biyiime projeksiyonlarini degerlendirecegiz.

IATA’nin Aralik 2025 tarihli gérinim raporuna goére, 2026 yilinda kiresel hava
yolcu trafiginin yaklasik %5 oraninda blylimesi 6ngorilmekteydi. Bu blylime,
bir 6nceki yila kiyasla sinirli bir yavaslamaya isaret etse de sektérin uzun
doénemli biylime patikasiyla uyumlu bir gérinim sergilemekteydi. Bolgesel
ayrisma devam ederken, Cin, Hindistan ve Vietnam gibi glicli makroekonomik
ivmeye sahip pazarlarin énculiginde Asya Pasifik bolgesinin %7’nin Uzerinde
buyumesi beklenmekteydi. Buna karsilik, Kuzey Amerika pazarinin %1,5
civarinda daha sinirli bir blyiime kaydetmesi 6ngoriilmekteydi. Kiresel doluluk
oranlarinin %84’e yakin rekor seviyelerde seyretmesi beklenirken, bu durum arz
tarafinda devam eden kapasite kisitlarinin  bir yansimasi  olarak
degerlendiriliyordu. Birim gelirlerde ise genel olarak yatay bir seyir
ongorilmekte; yakit fiyatlarindaki gorece istikrar ve ylksek doluluk oranlari
fiyatlama glcini  desteklerken, ayristinlmis fiyatlama  (unbundling)
uygulamalarinin yayginlasmaya devam edecegi belirtiimekteydi.

Gelir tarafinda, sektoriin toplam gelirlerinin %4,5 civarinda artarak 1 trilyon ABD
dolari esigini agsmasi, yolcu bilet gelirlerinin ise 750 milyar ABD dolarinin (izerine
cikmasi beklenmekteydi. Gelir artiginin temel sirikleyicisi fiyat artislarindan
ziyade hacim blylmesi olarak 6ne ¢ikmaktaydi. Yan gelir kalemlerinin toplam
gelirler igcindeki paylr pandemi 6ncesindeki %12-13 bandindan yaklasik %14
seviyesine yikselmis olup, bu kalemin %5,5 civarinda blylyerek 145 milyar
ABD dolari seviyesine ulagmasi dngoérilmekteydi. Bu egilim, havayollarinin gelir
cesitlendirme stratejilerinin giiglendigine isaret etmekteydi.

Maliyet tarafinda, toplam sektor giderlerinin %4,2 artigla 1 trilyon ABD dolarina
yaklasmasi beklenmekteydi. Yakit maliyetlerinde simirh bir iyilesme
ongorulmekte olup, piyasa fiyatlarinin yatay seyretmesine ek olarak 2025 yilinda
yuksek maliyetle yapilan hedge islemlerinin etkisinin azalmasi ortalama yakit
maliyetlerini asagi cekmekteydi.
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Bu dogdrultuda, yakit giderlerinin toplam maliyetler igindeki payinin %27
seviyesinden %26’nin altina gerilemesi ve toplam yakit faturasinin yaklasik 252
milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesmesi beklenmekteydi. Bununla birlikte,
ucak teslimatlarindaki gecikmeler ve filo yaslanmasi nedeniyle yakit
verimliligindeki iyilesmenin tarihsel trendlerin altinda kalmaya devam ettigi
belirtiimekteydi.

Yakit disi maliyet kalemlerinde ise artis baskisi sirmekteydi. Bu kapsamda,
yakit hari¢ toplam maliyetlerin yaklasik %6 artisla 730 milyar ABD dolarina
yaklagmasi dngoérilmekteydi. isgiicti maliyetleri, enflasyonun {izerinde seyreden
Ucret artiglan, pilot arzindaki kisitlar ve sendikal slrecler nedeniyle toplam
giderler icinde en yuksek paya sahip kalemlerden biri olmaya devam
etmekteydi. Buna ek olarak, yaslanan filo ve tedarik zinciri sorunlari bakim
maliyetlerini artirmakta, kiralama giderleri ve havalimani/hava sahasi kullanim
ticretlerinde de yukar yénli egilim sirmekteydi. Ote yandan, kiresel
enflasyondaki ihmli seyir dogrultusunda yakit hari¢ birim maliyet artis hizinin %2
seviyesine gerilemesi beklenmekteydi.

Kur dinamikleri agisindan, ABD dolarindaki zayiflama dolar digi para birimleriyle
faaliyet gosteren havayollari igin destekleyici bir unsur olarak 6ne gikmaktaydi.
Giderlerin 6nemli bir kisminin dolar bazli olmasi nedeniyle, dolarin deger kaybi
maliyetlerin yerel para birimi kargiigini dusurmekte, ayni zamanda uluslararasi
talebi desteklemekteydi. Bu ¢ergevede, dolarin kiresel para birimleri kargisinda
her %1’'lik deger kaybinin sektor karliigina yaklasik %1 oraninda katki sagladig
ve faaliyet marjlarini sinirli 6lgtide iyilestirdigi tahmin edilmekteydi.

Karllik tarafinda ise, 2026 yilinda faaliyet marjinin %7’'ye yakin seviyelere
yukselmesi beklenirken, net kar marjinin %4 civarinda yatay seyretmesi
ongorulmekteydi. Genel olarak, sektdrin maliyet yapisinin énceki yillara kiyasla
daha dengeli bir goriinim sergiledigi; yakit tarafindaki sinirl rahatlamanin artan
isglcu ve filo maliyetleri ile dengelendigi degerlendiriliyordu. Bu gergevede,
sektor karliiginin  sirdurdlebilirligi - biyuk olglide operasyonel verimlilik
artiglarinin devamina, birim gelirlerin korunmasina ve maliyet kalemlerinin
disiplinli yénetimine bagl olmaya devam etmekteydi.

Kisa vadeli belirsizliklere ragmen, uzun vadeli projeksiyonlar sektdr agisindan
gucli ve sirdurdlebilir bir bliyime patikasina isaret ediyor. IATA'nin yakin
dénemde yayimladigi uzun vadeli talep projeksiyonlarina gore, Gelir Yolcu
Kilometresi (RPK) ile olgllen kuresel hava yolculugu talebinin 2024—-2050
doéneminde yillik ortalama %2,9-3,3 araliginda bulylyerek 2024 yilindaki
yaklasik 9 trilyon RPK seviyesinden 2050 yil itibariyla 19,5-21,9 trilyon RPK
bandina ulagsmasi 6ngoérilmektedir. Bu cgergevede, kiresel hava yolculugu
talebinin uzun vadede iki katindan fazla artmasi beklenmektedir.

S0z konusu projeksiyonlar; uzun vadeli makroekonomik ve demografik egilimler,
havacilik yakiti fiyatlarinin seyri, kiresel enerji doniisimi ve arz tarafindaki
kapasite gelisimini igeren Ug¢ farkli senaryo altinda olusturulmustur. Bununla
birlikte, pandemi sonrasi donemde kiresel hava yolculugu talebi ile
makroekonomik bliyime arasindaki tarihsel iligkinin yapisal olarak degistigi
gorulmektedir. Nitekim 1990-2019 doéneminde kiiresel RPK blylmesi, satin
alma giicii paritesine gére diizeltiimis reel kiiresel GSYIH ile biiyik oélgiide
paralel seyretmis ve yaklasik %5,2-5,3 bilesik yillik bliyime oranlariyla gigli bir
es hareketlilik sergilemistir. Ancak pandemi soku sonrasinda bu iliskinin
zayifladigi, en iyimser senaryoda dahi RPK'nin 2050 yilina kadar pandemi
dncesi GSYIH endeksli trendine tam anlamiyla yakinsamayacagi
ongorilmektedir.

Oniimiizdeki ddnemde hem kiiresel GSYIH hem de RPK biiyiimesinin tarihsel
ortalamalarin altinda kalmasi beklenmekle birlikte, hava yolculugu talebinin
%2,9-3,3 araligindaki blylime performansiyla yaklasik %2,2 seviyesindeki
GSYIH biiyiime beklentisinin lizerinde seyretmesi éngériilmektedir.
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Bu ayrismanin temelinde, buylimenin cografi dagilimindaki farklilasma yer
almaktadir. Asya Pasifik, Afrika ve Orta Dogu gibi yukselen pazarlarin;
genisleyen orta sinif, gelisen havacilik altyapisi ve artan penetrasyon oranlari
sayesinde gelismis ekonomilere kiyasla daha guglu bir talep artigi sergilemesi
beklenmektedir.

Buna karsilik, kiiresel GSYiH biiyiimesinde gelismis ekonomilerin yavaslayan
dinamikleri belirleyici olmaya devam etmektedir. Bu gergevede, RPK ile GSYiH
buyumesi arasindaki farkin acilmasi, kiresel hava yolculugu talebinin giderek
daha fazla yukselen piyasalardaki yapisal doniusum tarafindan sekillendirildigine
isaret etmektedir.

KURESEL GSYH-RPK BUYUMESINDE
UZUN VADELI TRENDLER

Kiiresel ekonomik bytime ile hava yolu talep biiyiimesi arasindaki uzun vadeli iligki
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Airbus tarafindan yayimlanan kiresel pazar tahminlerine goére, énimizdeki 20
yil igerisinde orta sinif nifusunun genislemesiyle birlikte yaklasik 1,5 milyar yeni
potansiyel yolcunun hava ulasimina erigsmesi beklenmektedir. Bu artig, 6zellikle
Hindistan, Cin ve Guneydodu Asya gibi pazarlarda seyahat egiliminin hizla
yukselmesine neden olurken, havacilik talebinin cografi dagilimini kalici bigimde
degistirmektedir.

Bu talep gérunumd, uretici tarafinda da benzer odlgekte bir kapasite genisleme
ihtiyacini beraberinde getirmektedir. Airbus’in 2025-2044 dénemini kapsayan
Global Market Forecast galismasi toplam 43.420 yeni ugak teslimatina isaret
ederken, Boeing tarafindan yayimlanan Commercial Market Outlook raporu
yaklasik 44.000 adetlik benzer bir talep projeksiyonu sunmaktadir. S6z konusu
talebin yaklasik %56’sinin trafik bliylimesinden, %44’Unin ise yaslanan filonun
yenilenmesinden kaynaklanmasi, sektérin yalnizca hacimsel degil ayni
zamanda verimlilik odakli bir dénliglim sirecinde oldugunu géstermektedir.

Segment bazinda bakildiginda, her iki Uretici de pazarin agirhk merkezinin dar
govdeli ugaklara kaydigi konusunda hemfikirdir. Airbus, toplam teslimatlarin
yaklasik %79'unun tek koridorlu ugaklardan olusacagini 6ngoérirken, Boeing bu
orani %72 seviyesinde tahmin etmektedir. Bu egilim, dusik maliyetli tagiyici
modelinin  kiiresel Olgekte yayginlagsmasi, kisa ve orta mesafeli hatlarin
blylmesi ve frekans artisi ile dogrudan iligkilidir. Genis govdeli ugak segmenti
ise daha sinirli ancak stratejik bliyiime alani olarak 6ne gikmakta; uzun menzilli
hatlar, kargo operasyonlari ve hub-and-spoke aglari agisindan kritik rollini
korumaktadir.
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Bu cercevede kiresel ticari ugak filosunun 2044 yilina kadar yaklasik 50.000
seviyesine ulagsmasi beklenirken, gelismekte olan pazarlarin toplam filo igindeki
payinin %40 seviyelerinden %50’nin iizerine gikacagi éngériilmektedir. Ozellikle
Orta Dogu, Asya-Pasifik ve Afrika bdlgeleri; altyapi yatirnmlari, turizm odakh
blylime stratejileri ve artan penetrasyon oranlari sayesinde sektoriin yeni
buyume merkezleri haline gelmektedir.

Ancak talep tarafindaki bu gugli gérinim, arz tarafinda énemli kisitlarla karsi
kargiyadir. Ugak (Ureticilerinin  birikmis sipariglerinin  15.000'in  Uzerinde
seyretmesi, mevcut Uretim hizlariyla bu siparislerin ancak 6énimuzdeki 10-12
yillhk bir dénemde karsilanabilecegine isaret etmektedir. Tedarik zinciri tarafinda
yasanan aksakliklar, Ozellikle motor dretiminde yodunlasmakta; Pratt &
Whitney’in GTF motorlarinda yasanan teknik sorunlar nedeniyle yizlerce ugagin
gegcici olarak yerde kalmasi, havayollarinin kapasite planlamasini dogrudan
etkilemektedir.

Bu arz kisitlari, havacilik ekosisteminde ikinci dereceden etkiler de
yaratmaktadir. Ugak teslimatlarindaki gecikmeler, mevcut filonun yaslanmasina
yol agarak bakim, onarim ve revizyon (MRO) pazarinda guglu bir “stiper dongi”
baslatmistir. Kuresel filo yasinin 15 yilin zerine ¢ikmasiyla birlikte bakim
ihtiyaci artarken, motor bakim segmenti toplam MRO harcamalarinin yarisindan
fazlasini olusturarak sektorin en kritik alani haline gelmistir. Bu durum,
havayollari i¢in hem operasyonel maliyet baskisi hem de kapasite yonetimi
agisindan yeni zorluklar yaratmaktadir.

Ote yandan, sektoriin uzun vadeli déniisimini sekillendiren bir diger temel
unsur surdurdlebilirlik giindemidir. Havacilik endustrisi, 2050 yilina kadar net
sifir karbon emisyonu hedefini benimsemis olup, bu hedefe ulasmanin en kritik
araci Surdurulebilir Havacihk Yakiti (SAF) olarak 6ne c¢ikmaktadir. IATA
verilerine goére SAF, gerekli emisyon azaltiminin yaklasik %65’ini
karsilayabilecek potansiyele sahiptir. Bununla birlikte mevcut lretim seviyeleri
toplam yakit tiiketiminin %Z1’inin dahi altinda kalmakta ve SAF’in fosil yakitlara
kiyasla 2-5 kat daha pahali olmasi, sektor Gizerinde anlamli bir maliyet baskisi
olusturmaktadir.

Regililasyon tarafinda ise Avrupa Birligi Emisyon Ticaret Sistemi (EU ETS) ve
kiresel olcekte CORSIA gibi mekanizmalar, karbon maliyetlerini havayollarinin
finansallarina dogrudan vyansitan yeni bir doénemin baslangicina isaret
etmektedir. 2026 itibariyla Ucretsiz karbon tahsisatlarinin kaldiriimasi ve tam
acik artirma sistemine gecilmesi, 6zellikle Avrupa ici operasyonlarda birim
maliyetleri artiran 6nemli bir unsur olarak éne gikmaktadir.

Tdm bu dinamikler bir arada degerlendirildiginde, havacilik sektérii kisa vadede
tedarik zinciri kisitlari, maliyet baskilari ve regilasyon kaynakh zorluklarla karsi
karsiya olsa da; orta ve uzun vadede guUgli talep goérinimi, demografik
donidsim ve teknolojik gelismelerle desteklenen yapisal bir bliyiime patikasinda
ilerlemektedir. Bu gergevede sektdr, kapasite disiplininin 6n planda oldugu,
verimlilik artigi ve gelir optimizasyonunun kritik rol oynadidi yeni bir denge
surecine girmistir.
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“Istikbal géklerdedir.” — Mustafa Kemal Atatiirk

Mustafa Kemal Atatiirk, gen¢ Cumhuriyetin havaciliga verdigi énemi “istikbal
gOklerdedir’ séziiyle ifade etmigtir. Turk havaciliginin tarihi de Cumbhuriyet’in
kurulusuyla neredeyse es zamanlh baslar. 1925 yilinda kurulan Tark Tayyare
Cemiyeti (bugunki Tirk Hava Kurumu), vatandaglardan toplanan bagislarla
ucak alimini finanse ederek sektérdeki ilk kurumsal yapiyi olusturmustur. 1933
yilinda kurulan Devlet Hava Yollar igletmesi, Tirkiye'de sivil havaciligin
temellerini atmig; kurum, ilerleyen yillarda yeniden yapilandirilarak Turk Hava
Yollari markasi altinda faaliyet géstermeye baglamistir.

THY’nin ilk yillari olduk¢a mitevazi bir yapiya sahipti: sinirli sayida ugak, dar bir
ugus agr ve kamu destedine bagimli bir operasyonel model. 1967 yilinda
Douglas DC-9 tipi ilk jet ugcaginin filoya katiimasiyla birlikte sirket jet cagina
adim atmis ve operasyonel kapasitesini 6nemli o6lgide artirmistir. Tark
havacilii agisindan asil kirilma noktasi ise 2003 yilinda uygulamaya alinan
liberallesme politikalari olmustur. i¢ hat pazarinin ézel havayolu sirketlerine
aciimasi ve “havayolu halkin yolu” vizyonu, sektdrde hizli bir genisleme surecini
tetiklemigstir. Nitekim 2003 yilinda Turkiye genelinde yaklasik 160 seviyesinde
olan yolcu ve kargo ugagi sayisi, 2025 yili itibariyla 800°e yaklasirken; ayni
donemde toplam yolcu sayisi 9 milyon seviyesinden 245 milyonun {izerine
ctkmigtir.

Bu blylmenin temelini ise Turkiye'nin benzersiz cografi konumu
olusturmaktadir. Ulastirma Bakani Abdulkadir Uraloglu’'nun ifadesiyle, Tirkiye
dort saatlik ugus mesafesinde 1,5 milyar nifusun yasadigi 67 ulkenin
merkezinde yer almaktadir. Bu jeopolitik avantaj, dogru havacilik politikalariyla
birlesince olaganiisti bir biiyime hikayesi yaratti.

1. Liberallesme ve Diisiik Maliyetli Tastyicilarin Yiikselisi

2003 sonrasi liberallesme, Turkiye’de havaciigin demokratiklesmesinde 6nemli
bir adimdi. Artik ugak yolculugu orta sinifin da erigebildidi bir ulagim
alternatifiydi. Bu dontsimin bagsrol oyuncularindan biri Pegasus Havayollari
oldu. 1990 yilinda Aer Lingus, Silkar Yatirrm ve Net Holding'in ortak girisimiyle
kurulan Pegasus, baslangigta charter havayolu olarak faaliyetlerine basladi.
Sirket Mayis 1990'da ilk ugusunu gergeklestirdi. 2005 yilinda Esas Holding’in
kontroliine gegen Pegasus, is modelinde kokli bir donlisime gitti. Sirket, o
tarihe kadar agirlikh olarak tur operatorlerine hizmet veren charter ugus
modelinden c¢ikarak, planh tarifeli seferler gerceklestiren dusik maliyetli
havayolu modeline gegis karari ald1.

THY tarafinda ise AnadoluJet, 2008 yilinda i¢ hat ve kisa/orta menzilli bélgesel
hatlara odaklanan bir alt marka olarak kuruldu. Baslangigta Tirk Hava
Yollar'nin maliyet avantaji yaratma ve daha fiyat duyarli yolcu segmentine
erigsim stratejisinin bir pargasi olarak konumlanan AnadoluJet, vyillar iginde
operasyonel Olgegini ve hat agini 6nemli O6lglide genigletti. 2024 yilinda
AnadoluJet, “AJet” markasi altinda bagimsiz bir hava yolu sirketine
dénistiirillerek kendi Hava isletme Ruhsat’ni aldi. Mart 2024 itibariyla ayri bir
operator olarak faaliyet gostermeye baslayan AJet, bu dontstiimle birlikte daha
esnek filo planlamasi, maliyet optimizasyonu ve rekabetgi fiyatlama stratejileri
uygulayabilen bir yapiya kavustu. Halihazirda 36 (ilkede 106 destinasyona ugus
gergeklestiren AJdet, 118 ugaktan olusan filosuyla hem i¢ hatlarda hem de yakin
cografyada uluslararasi hatlardaki varligini artirmaktadir.
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2. istanbul: Diinyanin Yeni Havacilik Merkezi
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istanbul, son on yilda Londra, Paris ve Frankfurtla boy 6lgiisen, hatta bazi
metriklerde onlari gegen bir havacilik merkezine donustl. Yolcu trafigi, transfer
yolcu payi ve destinasyon cesitliligi gibi gostergelerde kaydedilen hizli artis
sehrin yalnizca bolgesel degil, kiresel dlcekte de stratejik bir baglanti noktasi
olarak konumlandigini gostermektedir. Bu donusim, U¢ temel dinamigin
kesigiminde sekillendi. ik olarak, Tirkiye’nin Avrupa, Asya ve Orta Dogu
arasinda kopri konumunda bulunmasi, 6zellikle kisa ve orta menzilli uguslar
acisindan istanbul’u dogal bir transit merkezi haline getirmektedir. ikinci olarak,
son yillarda hiz kazanan havalimani yatinmlari ve kapasite artiglari, artan talebi
karsilayabilecek fiziksel altyapiyr saglamistir. Ugiincii olarak ise Tirk Hava
Yollar’nin uzun vadeli “siiper baglayici” (super connector) stratejisi, istanbul’u
kiresel bir hub olarak konumlandiran ana itici gii¢ olmustur. THY’nin genis ugus
agi ve agresif blylume stratejisi, 6zellikle transfer yolcu trafigini derinlestirerek
Olgek ekonomisi yaratmigtir.

29 Ekim 2018 tarihinde hizmete agilan istanbul Havalimani, istanbul’'un kiresel
havacilikta ust ligde konumlanmasini destekleyen en kritik yatirrm olarak 6ne
cikiyor. Yiksek yolcu kapasitesi, ileri teknolojiye dayali operasyonel altyapisi ve
fazlar halinde devreye alinabilecek genisleme potansiyeli sayesinde havalimani,
artan transfer yolcu trafigini karsilayabilecek Olgek ve esnekligi saglamaktadir.
Tam kapasiteye ulastiginda yilik 200 milyon yolcuya hizmet verecek sekilde
tasarlanan Istanbul Havalimani, 2025 yilinda 84,4 milyon yolcuyla Avrupa’nin en
yodun ikinci havalimani oldu. IGA Istanbul Havalimani CEQ’su Selahattin
Bilgen, 2026 yilinda devreye girecek dérdincu ana pistle birlikte havalimaninin
kapasitesinde 6nemli bir artis yasanacagini ifade ediyor. Bilgen ayrica, 2026
yiinda havalimaninda 90 milyona yaklasan yolcunun agirlanmasinin
hedeflendigini belirtti.

istanbul’'un ikinci bilylik havalimani olan Sabiha Gékgen de son dénemde giiclii
bir buyime performansi sergiledi. ACI Europe tarafindan yayimlanan rapora
gore, yillik 40 milyonun Uzerinde yolcuya hizmet veren “major havalimanlan”
segmentinde yolcu sayisini en yiksek artiran havalimani olarak éne ¢ikti. 2025
yiinda 48,4 milyon yolcuya ulasan havalimani, 6zellikle digslik maliyetli
tastyicilarin artan operasyonlari ve kapasite genislemeleriyle Avrupa’nin en hizli
blylyen havalimanlari arasinda konumlanmaktadir.

istanbul Havalimani ile birlikte degerlendirildiginde, istanbul’daki iki ana
havalimani 2025 yili itibariyla toplamda yaklagik 133 milyon yolcuya hizmet
sagladi. Bu élgek, istanbul’'u Avrupa’nin en biiyiik havacilik pazarlarindan biri
haline getirirken, birgcok Avrupa (lkesinin toplam nlfusunu asan bir yolcu
hacmine isaret etmektedir. iki havalimaninin farkl is modelleriyle (tam hizmet
hub ve diisik maliyet odakli yapi) birbirini tamamlayan bir yapi sunmasi, sehrin
hem transfer hem de dogrudan yolcu trafiginde ¢ift motorlu bir blyiime dinamigi
yakalamasini saglamaktadir.

3. Tiirkiye Havacilik Sektorii — 2025 Yili Performansi

DHMI verilerine gére, Tiirkiye havacilik sektdrii 2025 yilini 196,2 milyon yolcu ile
tamamladi. Yilhk bliyime %7,4 olarak gerceklesti. Dis hat tarafinda yolcu sayisi
%7,7 artis ile 145,4 milyona ulasti. i¢ hat yolcu sayisi ise 50,8 milyon ile yillik
bazda %6,6 artis kaydetti.

Tarkiye'de ticari ugak filosu, 21. ylizyll boyunca gugli ve istikrarli bir blyliime
sergiledi. Sivil Havacilik Genel Midirligi’'niin 2023 verilerine gore, ugak sayisi
son 21 yilda %312 artarak 668’e ulasti. Bu artis egilimi sonraki ddnemde de
devam etmis, 2025 yili itibariyla Turkiye'de faaliyet gdsteren 14 havayolu
sirketinin toplam ugak sayisi yaklasik 800 seviyesine ylkselmistir. Filodaki 760
ucak yolcu, 40 ugak ise kargo operasyonlarinda kullaniimaktadir.
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Kaynak: DHMI Genel Midirligii

Kdaltur ve Turizm Bakanligr'nin yabanci ziyaretgi verilerini inceledigimizde; son iki
yilda buyimenin yavagladigini takip ediyoruz. 2024 yilinda %6,9 artis gOsteren
yabanci ziyaretci sayisi 2025’te yalnizca %0,4 artis gosterdi ve 52,8 milyona
ulasti. 2025 yilinda en ¢ok ziyaret¢i gonderen Ulke siralamasinda Rusya Fed.
%13,08 (6,9 milyon) ile birinci, Almanya %12,78 (6,8 milyon) ile ikinci, ingiltere
(Birlesik Krallik) %8,09 (4,3 milyon) ile Gguncu sirada yer ald1.
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Kaynak: Kiltiir ve Turizm Bakanligi

Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, 2025 yilinda Tirkiye’den cikis
yapan toplam ziyaretgi sayisi yillik bazda %2,7 artisla 63,9 milyon seviyesine
ulasti. S6z konusu ziyaretgilerin %17,5'ini (11,2 milyon kisi) yurt diginda ikamet
eden Tirk vatandaslar olusturdu. Harcama tarafinda ise, ziyaretgilerin gecelik
ortalama harcamasi 100 dolar seviyesinde gergeklesirken, yurt disinda ikamet
eden vatandaslar igin bu tutar 64 dolar olarak kaydedildi.

Turizm gelirleri ayni dénemde yillik %6,8 artisla 65,2 milyar dolar seviyesine
yikseldi. Bu tutarin 64,4 milyar dolar ziyaretgilerden elde edilirken, 782 milyon
dolari transfer yolculardan saglandi. Ziyaretgi gelirleri igerisinde yurt disinda
ikamet eden vatandaslarin payr %18 seviyesinde gergeklesti. Harcama
kompozisyonuna bakildiginda, toplam gelirin 46,3 milyar dolarlik kisminin kisisel
harcamalarindan, 18,2 milyar dolarlik kisminin ise paket tur harcamalarindan
olustugu gortlmektedir. Paket tur harcamalarinin toplam gelir icerisindeki payi
%28,2 olurken, yeme-igme harcamalarinin payi %21,1 ve uluslararasi ulastirma
harcamalarinin payi %12,8 olarak gergeklesmistir.
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Bir dnceki yila gore paket tur harcamalari %4,5, yeme-igme harcamalari %16,1
ve uluslararasi ulagtirma harcamalar %8,9 artis kaydetti. Ziyaretgilerin gelis
amaglari incelendiginde; %67,7 ile “gezi, edlence, sportif ve kiltirel faaliyetler”
ilk sirada yer alirken, yurt disinda ikamet eden vatandaslarin Turkiye'ye
gelislerinde %63,4 ile “akraba ve arkadas ziyareti” 6ne ¢ikmaktadir.

Bununla birlikte, sektdrde buyume dinamiklerine iligkin bazi erken uyari
sinyallerinin de 6ne ¢iktigi goértlmektedir. Pandemi sonrasi donemde yakalanan
gucli ivmenin ardindan, sektérin kademeli olarak daha dengeli bir buyime
patikasina girdigi izlenmektedir. Nitekim 2022-2024 doneminde ¢ift haneli
biuyuime oranlari kaydedilirken, 2025 yili itibariyla biyUimenin tek haneli
seviyelere geriledigi gorulmektedir.

Bu yavaglamada, makro ve sektdrel faktorlerin es zamanh etkisi belirleyici
olmaktadir. Ozellikle Tirk lirasinin reel bazda deger kazanmasi, Tirkiye’nin fiyat
avantajina dayali rekabet glcini sinirlayarak “gérece ucuz destinasyon”
algisini zayiflatmaktadir. Bu durum, talep tarafinda fiyat esnekliginin daha
belirgin hale gelmesine neden olurken, operatérlerin fiyatlama gicini de
sinilandirmaktadir. Diger taraftan, hem vyerli hem de yabanci havayolu
sirketlerinin kapasite artiglar ve artan frekanslar ile birlikte arz tarafinda belirgin
bir genisleme de yasanmaktadir. Bu gelismeler, rekabet yogunlugunu artirirken
Ozellikle uluslararasi hatlarda birim gelirler Uzerinde asagi yonli baski
olusturmaktadir. Dolayisiyla, yolcu trafigindeki artisin devam etmesine ragmen
gelir kalitesinin korunmasi ve marj yodnetimi 6nimuzdeki donemde sektor
acisindan daha kritik bir unsur haline gelmektedir.

4. 2026 Turkiye Havacilik Gorinimii

2026 yilina Tiirk havacihdi giicli bir momentumla girdi. ilk geyrekte toplam yolcu
sayisi 37,6 milyon ile yilik bazda %8,1 artis gosterdi. Dis hat tarafinda yolcu
sayisI %6,3 artis ile 26 milyona ulasti. i¢ hat yolcu sayisi ise 11,6 milyon ile yillik
bazda %12,4 artis kaydetti. Mart ayinda bayram tatilinin de etkisiyle i¢ hatlarda
buyume gucliu seyretti. Dis hatlarin ise jeopolitik gelismelerden etkilendigini takip
ettik.

DHMI Genel Midirligi, 2026 geneli igin %3,7 biiyiime (1C25 revizyonlarini
dahil ettik) bekliyor. Bu hedefe ulagilmasi durumunda yil sonunda toplam yolcu
sayisi 203,4 milyona yiikselecek. i¢ hatlarda yolcu sayisinin %6,7 artisla 54,2
milyona, dis hatlarda ise %2,6 artisla 149,2 milyona ulagsmasi bekleniyor. 2027
ve 2028 yillarina iliskin buyime tahminleri ise sirasiyla %2,9 (209,3 milyon
toplam yolcu) ve %2,4 (214,4 milyon toplam yolcu) seviyelerinde bulunuyor.

Kltir ve Turizm Bakanhgi verilerine gore, 2026 yilinin ilk geyreginde Trkiye'ye
gelen yabanci ziyaretgi sayisi yillik bazda %2,21 artis gostererek 6,84 milyon
seviyesine ulasti. S6z konusu dénemde ziyaretci trafiinde blyimenin devam
ettigi gortlmekle birlikte, artis hizinin 6nceki dénemlere kiyasla daha ilimli bir
seyir izledigi dikkat gekmektedir. Ulke bazli dagilim incelendiginde; Almanya
%9,91 pay ve 677,5 bin ziyaretci ile ilk sirada yer alirken, Rusya %9,51 pay ve
650,5 bin ziyaretgi ile ikinci sirada bulunmaktadir. Bulgaristan ise %7,89 pay ve
539,2 bin ziyaretgi ile G¢lincl sirada konumlanmaktadir.
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Savas Oncesi buyumeyi destekleyen temel faktorler arasinda; Tirk Hava
Yollarr’nin filo geniglemesi ve genis gévdeli ugak yatirimlari ile uzun menzil agini
derinlestirmesi, Pegasus’'un disik maliyetli is modeli kapsaminda agresif
kapasite artisi ve yeni nesil ugaklarla verimlilik kazanimlari saglamasi ve Adet’in
bagimsiz bir marka olarak 0Ozellikle kisa/orta menzil uluslararasi hatlarda
konumlanarak yeni talep alanlari yaratmasi 6ne ¢ikiyordu.
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Ayrica, Turkiye’'nin guglu turizm dinamikleri ve Avrupa ile Asya arasinda dogal
bir képri konumunda bulunmasi, Ulkeyi kiresel hava tasimaciliyi agisindan
onemli bir transit hub haline getirerek sektor buyumesini destekleyen temel talep
unsurlar arasinda yer aliyordu. Cografi avantajin sagladigi bu konumlanma,
Ozellikle baglantili ugus talebi Uzerinden hem yolcu hacmini hem de doluluk
oranlarini yukari tasiyan yapisal bir destek sunmaktaydi.

Bu yapisal avantajlar hala 6nemini korumakla beraber, son dénemde artan
jeopolitik gelismeler ve bdlgesel gatigmalar, hava sahasi kisitlamalari, rota
sapmalari ve talep kompozisyonundaki olasi degisimler Uzerinden sektor
goérinimunl daha kirilgan hale getirmistir. Bu gelismelerin gecikmeli etkileri;
maliyet tarafinda yakit tuketimi, fiyatlardaki artis ve operasyonel verimlilik
Uzerinde baski yaratma, talep tarafinda ise O6zellikle transit yolcu akisinda
zayiflama riski tasiyarak buyime gorinumine yoénelik asadi yonlu riskleri
artirmaktadir.

Mart ayi trafik verilerini inceledigimizde; THY’nin kapasitesini Orta Dogu’'dan
Asya & Afrika’ya kaydirabilme esnekligini énemli bir avantaj olarak goériyoruz.
Gugllu seyreden Uzak Dogu talebi dis hat operasyonlarini destekleyebilir. Diger
yandan Pegasus’un yurt disi yolcu sayisi yillik %2,3 dislsle 1,85 milyona
geriledi. Boylelikle dis hat yolcu sayisinin yillik blyidme egilimi uzun bir aranin
ardindan ilk kez daralma kaydetti.

Eurocontrol’'in Mart 2026 verileri, Avrupa hava trafiginde biylmenin devam
etmekle birlikte belirgin sekilde sinirli kaldigina isaret etmektedir. Toplam ugus
sayisi yillk bazda %21,0 artigla 838,6 bhin seviyesine ulasirken, jeopolitik
gelismelerin sektor izerindeki baskisi bliylime ivmesini sinirlayan temel unsur
oldu. Ozellikle Rusya-Ukrayna savasi kaynakl hava sahasi kisitlar etkisini
surdirirken, Subat sonu itibariyla Orta Dogu’'da artan askeri gerilimler,
bolgedeki hava sahalarinin kismen kapanmasina ve ugus operasyonlarinin
yeniden yapilandiriimasina neden olmaktadir.

Mart ayinda gunlik ortalama ugus sayisi 27.065 seviyesinde gergekleserek
gegen yilin ayni dénemine kiyasla sinirli bir artis gdstermistir. Trafik artisi eksen
bazinda incelendiginde, glineybati hattinda %3,3 ile daha gugli bir blyime
gorulirken, glineydogu hattindaki artis %0,6 ile daha zayif kalmistir. Bu
goriinim, Orta Dogu kaynakli operasyonel kisitlarin 0Ozellikle glineydogu
koridoru Gzerindeki etkisini ortaya koymaktadir.

Segment bazinda degerlendirildijinde, disik maliyetli tasiyicilar (LCC) %3,7
biytime ile trafik artisinin ana siriikleyicisi olurken, bu biiyiimede Italya, Tiirkiye
ve Birlesik Kralllk pazarlan 6ne ¢ikmistir. Buna karsilik, ana tasiyici
segmentinde (mainline) %0,8 daralma gortlmis; hava sahasi kisitlarinin
Ozellikle geleneksel havayolu operasyonlarini daha belirgin sekilde etkiledigi
izlenmistir.
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Havalimani bazinda istanbul, giinliik ortalama 1.369 ugus ile Avrupa’nin en
yogun havalimani konumunu korurken, Amsterdam Schiphol, Londra Heathrow,
Paris Charles de Gaulle ve Madrid Barajas diger 6ne ¢gikan merkezler olmustur.
Bununla birlikte bazi havalimanlarinda trafik gegcen yila kiyasla gerilerken,
Kopenhag ve Dublin gibi merkezlerde gift haneli biyime dikkat cekmistir.
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Toparlamak gerekirse, Mart 2026 verileri Avrupa havacilik sektériinde talebin
tamamen ortadan kalkmadigini ancak jeopolitik riskler, hava sahasi kisitlari ve
operasyonel zorluklar nedeniyle buyimenin sinirli kaldigini géstermektedir. Bu
gorinum, Ozellikle rota verimliligi, kapasite planlamasi ve maliyet yonetimi
basliklarinin 6nimizdeki ddnemde sektdér oyunculari agisindan daha kritik hale
gelecegine isaret etmektedir.

Turkiye agisindan da jeopolitik gelismelerin turizm talebi Gzerindeki etkileri 2026
yili itibariyla daha belirgin hale gelmistir. Sektor yetkililerinin degerlendirmelerine
gbre s6z konusu gelismelerin ardindan 6zellikle Akdeniz bolgesine yonelik yurt
disi rezervasyonlarda belirgin bir zayiflama yasanmis, bazi segmentlerde diists
oranlari %60’a yaklagsmistir. Ateskes sonrasi kismi bir toparlanma gézlense de
ileri ddnem rezervasyonlarinin (6zellikle sonbahar sezonu) 6nceki yillara kiyasla
daha zayif seyrettigi ifade edilmektedir.

Talep tarafindaki bu zayiflamanin temelinde artan guvenlik endiseleri ve
belirsizlik algisinin yer aldigi degerlendiriimektedir. Nitekim uluslararasi turizm
talebinde, risk algisina bagh olarak destinasyon tercihlerinde kaymalar
gOzlenmekte; Dogu Akdeniz yerine Bati Akdeniz destinasyonlarina yonelim
artmaktadir. Tlrkiye 6zelinde ise, cografi yakinlik ve bazi kaynak pazarlarda
Orta Dogu baglantilh talebe goérece bagdimhhk, bu kirilganhdi artiran unsurlar
arasinda 6ne ¢ikmaktadir.

Bolgesel bazda bakildiginda, ozellikle Korfez ve Orta Dogu kaynakli turistlerin
yogun oldugu destinasyonlarda talep kaybinin daha belirgin oldugu
gorulmektedir. Bu gergcevede Dogu Karadeniz gibi belirli bdlgelerde turist
profilinin yapisi nedeniyle daha yliksek etkilenme s6z konusudur. Ayrica gesitli
Ulkeler tarafindan yayimlanan seyahat uyarilarinin, rezervasyon kararlari
Uzerinde asagdi yonll baski yarattigi ifade edilmektedir. Tatil bolgelerinde ise
fiyatlama dinamiklerinde zayiflama izlenmekte, 6zellikle bazi destinasyonlarda
sezon oncesi fiyatlarin asagi yonlu giincellendigi gérilmektedir.

2026 yih Turkiye 6zelinde degerlendirildiginde, jeopolitik risklerin etkisinin daha
somut ve ¢ok boyutlu hissedildigi bir gorinim ortaya g¢ikartmaktadir. Bu
cercevede, s6z konusu riskleri (i¢ ana kanal Uzerinden okumak daha saglikli
olacaktir.

ilk olarak, operasyonel tarafta hava sahasi kisitlari ve rota uzamalari maliyet
yapisini dogrudan bozmaktadir. Ozellikle Orta Dogu kaynakli gerilimler, Tirk
havayollarinin 6nemli bir kisminin kullandigi transit koridorlarda sapmalara
neden olarak ugus slrelerini uzatmakta, yakit tiketimini artirmakta ve
dolayisiyla birim maliyetler (CASK) Uzerinde yukari yonli baski yaratmaktadir.
Tarkiye'nin cografi konumu geredi bu tir risklere daha agik olmasi, maliyet
volatilitesini benzer pazarlara kiyasla daha yliksek hale getirmektedir.
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ikinci olarak, talep tarafinda belirsizlik kaynakh davranis degisimi 6ne
cikmaktadir. Artan jeopolitik tansiyon, o6zellikle Avrupa ve uzun menzil
pazarlarda tlketici glivenini zayiflatarak “bekle-gor” egilimini giglendirmektedir.
Bu durum, erken rezervasyon akisini yavaslatirken, havayollarinin ileriye dénik
doluluk ve fiyatlama gorunirligind azaltmaktadir. Tirkiye 6zelinde, bazi kaynak
pazarlarda glvenlik algisinin hizli bozulabilmesi, talep oynakhgini artiran énemli
bir risk unsuru olarak éne ¢ikmaktadir.

Uglincli olarak ise maliyet-enflasyon kanali devreye girmektedir. Jeopolitik
gelismelere baglh olarak ylkselen petrol ve jet yakiti fiyatlari, havayollari
tarafindan bilet fiyatlarina yansitimakta ancak zayiflayan talep ortaminda bu
geciskenlik sinirh kalabilmektedir. Bu da hem birim gelirler (RASK) hem de
karlilik (zerinde ¢ift yonli baski yaratmaktadir. Ozellikle yiiksek rekabet
ortaminda fiyat artiglarinin talebe tam yansitilamamasi marjlarin daralmasina
neden olmaktadir.

Genel olarak bakildiginda, 2026 yilinda Turkiye havacilik sektori agisindan
temel risk talep tarafindaki zayiflama ile maliyet tarafindaki artisin ayni anda
gergeklestigi bir ¢ift yonli sikisma senaryosudur. Bu ortamda operasyonel
verimlilik, kapasite disiplini ve yan gelir yonetimi gibi unsurlarin sirket
performanslari tzerindeki belirleyiciliginin artmasini bekliyoruz.
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Pegasus Hava Tagimacihgi
1. Sirket Hakkinda

Pegasus Hava Yollari, 1990 yilinda Aer Lingus, Silkar Yatirim ve Net Holding'in
ortak girisimiyle istanbul'da kuruldu. Mayis 1990'da ilk ugusunu gergeklestiren
sirket, 2005 yilinda Esas Holding tarafindan satin alindi. Ayni yil Kasim ayinda
disik maliyetli havayolu tasiyicisi olarak tarifeli i¢ hat seferlerine baslayarak
Turkiye'de faaliyet gosteren 4. tarifeli havayolu oldu. 2006'da Stuttgart seferiyle
tarifeli dis hat uguslarina baslayan Pegasus, 2012 yilinda, o dénem Turk sivil
havacilik tarihinin en bulyik siparisi olan 100 ugaklik Airbus A320neo/A321neo
anlasmasina imza atarak filo yapisini temelden degistirdi.

26 Nisan 2013 tarihinde gergeklestirdigi halka arz sonrasi Borsa istanbul'da
“PGSUS” kodu ile islem gérmeye baslayan Pegasus Hava Yollari; Tirkiye'de
borsaya kote olan ilk 6zel havayolu olmustur. 2023 yilinda 100. ugagini teslim
alan sirket, 2024 yihinda 200 adetlik Boeing siparisini imzaladi (100 kesin + 100
opsiyonel). 2025 yil sonu itibariyla 127 adet ugaga sahip olup, toplam yolcu
sayisi 43,3 milyondur. Toplam 54 Ulkeye ugan sirket, 156 noktaya tarifeli seferler
dizenliyor.

PEGASUS HAVA TASIMACILIGI
KILOMETRE TASLARI
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2. SmartWings Satin Alimi

Pegasus, uluslararasi biuyume hedefleri ve kiresel Olgekte faaliyetlerini
genisletme amaci dogrultusunda, Aralik 2025’te Cek Hava Yollari ve igtiraki
Smartwings'’i satin almak lzere anlagma imzaladigini duyurdu. islemin toplam
bedeli her iki sirketin borglarini da kapsayacak sekilde 154 milyon euro olarak
belirlendi. Satin alim slirecinin tamamlanmasi, gerekli yasal onaylarin alinmasi
ve diger devir kosullarinin yerine getirilmesini takiben gergeklesecek.

Pegasus yonetimi 4C25 finansallarinin ardindan yapmis oldugu analist
toplantisinda, SmartWings'in FAVOK marji performansinin Pegasus’a yakin
oldugunu vurgulayarak, birlesme sonrasi finansal tabloda ciddi bir marj
seyreltmesi beklenmedigini ifade etti. islemin en kritik boyutu ise Pegasus’un
bugiine kadar bir Tirk tastyicisi olarak karsilastigi ikili anlagsma kisitlamalarini
asarak, Smartwings iizerinden elde edecegi "Yedinci Hava Ozgiirligii" ve AB igi
ugus haklaridir. 2026 yilinin Uglncl c¢eyreginde tamamlanmasi 6ngoriilen
regllator onay slregleri, hem Prag hem de Briksel nezdindeki rekabet
otoritelerinin incelemelerine tabi olacaktir.

Henliz onay sirecinin tamamlanmamis olmasi ve devir kosullarina iligskin
belirsizlikler  nedeniyle, tahminlerimize ~ Smartwings  operasyonlarinin
konsolidasyonu dahil edilmemistir.
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Smartwings Group, Orta ve Dogu Avrupa (CEE) havacilik pazarinda son yirmi
bes yilda kademeli bir blyime sergileyerek Cekya’nin en blylk havayolu grubu
haline gelmigtir. Sirketin temelleri 1997 yilinda "Travel Service" adiyla atiimis ve
baslangicta Cek tur operatdrlerine hizmet veren bir charter havayolu olarak
faaliyet gdstermistir. 2004 yilinda disik maliyetli uguslar gergeklestirmek
amaclyla "Smartwings" markasini hayata geciren gsirket, zamanla tim
operasyonlarini bu kimlik altinda birlegtirmistir.

Grubun en dikkat cekici bilesenlerinden biri olan Cek Havayollari (CSA), 1923
yihndaki kuruluguyla diinyanin en eski besinci havayolu markasi olma 6zelligini
tagimaktaydi. Ancak CSA, 2010’lu yillarin ortalarindan itibaren yasadigi finansal
zorluklar ve pandemi etkisiyle ciddi bir yeniden yapilanma sirecine girdi. 2015
yilinda Travel Service, CSA hisselerinin %34'Unu satin alarak sirketin ikinci
blylk ortagr konumuna geldi. EkKim 2017'de Korean Air, dort yil boyunca elinde
tuttugu %44'lik hissesini Travel Service'e devrettigini agikladi. Bu devirle birlikte
Travel Service'in CSA'daki pay %78,9'a yikseldi. Ardindan Cek devletine baglh
varlik yonetim sirketi Prisko'nun elindeki %19,74'lik pay da Travel Service'e
devredildi. Bodylelikle Travel Service (Smartwings), 2018 itibariyla CSA'nin
%97,74'ine sahip oldu. Kalan %2,26'ik pay ise sigorta sirketi Ceska
pojiStovna'da kaldi. 2024 yilinda ise CSA operasyonel bir havayolu olmaktan
cikarilarak Smartwings Group bunyesinde bir holding sirketine donusturildi
(CSA'nin operasyonel faaliyetlerini sonlandirmasiyla birlikte, diinya genelinde
hala faaliyette olan en eski bes havayolu siralamasi ise su sekilde: KLM (1919),
Avianca (1919), Qantas (1920), Aeroflot (1923) ve Finnair (1923)).

Bugiin itibariyla tim uguslar Smartwings isletme sertifikasi (AOC) altinda
gerceklestiriimekte, ancak CSA markas! stratejik hatlarda yasatiimaktadir.
Smartwings ayrica Cekya’'nin yani sira Polonya, Macaristan ve Slovakya'da da
yerel istiraklere ve ugus sertifikalarina (AOC) sahiptir. Bu ¢oklu sertifika yapisi,
Pegasus’un Avrupa’nin dort farkli stratejik noktasindan Avrupa Birligi disindaki
destinasyonlara sefer baglatabilmesi anlamina gelmektedir.

2.2. inorganik Biiyiime Firsati

Smartwings’in 2024 yili satis gelirleri yaklasik 1,0 milyar euro seviyesinde
gerceklesmistir. Pegasus’'un ayni dénemdeki geliri olan 3,1 milyar euro ile
kiyaslandiginda, bu satin almanin Pegasus’un inorganik blylimesine 6nemli
katki saglayacagini disiiniiyoruz. Pegasus CEO’su Giliz Oztirk ise
Smartwings'in FAVOK bazinda karli bir operasyon yapisina sahip oldugunu
belirtirken, s6z konusu satin almanin kisa vadede sirketin borglulugu (izerinde
artirici bir etki yaratabileceg@ini ifade etmistir. Bununla birlikte, entegrasyon
surecinden elde edilecek uzun vadeli sinerjilerin bu etkiyi dengelemesini
beklediklerini vurgulamigtir. Smartwings'’in tur operatorleriyle olan gigli B2B
baglar ve charter uguslarindaki yiksek doluluk oranlari, Pegasus’un daha ¢ok
bireysel yolcuya (FIT) odaklanan modelini tamamlayici nitelikte oldugunu
distinlGyoruz.

Smartwings Group, 47 ugaktan olusan bir filoyu isletmektedir. Bu filonun
omurgasini Boeing 737 ailesi (41 ugak) olusturmaktadir. Filonun yas ortalamasi
15 yil civarinda olup, Pegasus’un 5,1 yillik geng filosuna kiyasla daha eskidir.
Bu ylzden eski nesil ugaklarin ylksek yakit tiketimi ve bakim maliyetlerinin
baslangicta zorluk yaratmasini bekliyoruz. Ancak Pegasus’un devasa siparig
defterinden gelecek yeni nesil ugaklarin bir kisminin  Smartwings
operasyonlarina kaydirilmasiyla birim maliyetlerde ciddi bir iyilesme saglanabilir.
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Buna ek olarak, Pegasus’un son vyillarda Airbus A320neo ve A32lneo
modellerine odaklanan filo stratejisinden farkli olarak Smartwings’in Boeing
agirhikh yapisi, Pegasus’un 2024 sonunda verdigi 200 adetlik Boeing 737 MAX
10 siparisi ile uzun vadede uyumlu bir hale gelmesi bekleniyor. CEO Gilliz
Oztirk, yasal sirecin tamamlanmasini takiben devralma iglemiyle birlikte
yaklasik 2-5 yillik kapsamli bir entegrasyon ve filo yeniden yapilanma siirecinin
hayata gegirilecegini ifade etmistir. Bu kapsamda, Boeing ve Airbus ugaklarinin
uyumlu sekilde kullaniimasina dayalh bir filo dénisum stratejisinin olusturulmasi
planlanmaktadir. Ayrica, mevcut filo yapisinin gesitliligi, operasyonel kiralama
ucaklariyla desteklenebilecek sekilde degerlendirilecek.

2.3. Yedinci Hava Ozgiirliigii ve AB igi Operasyonlar

Devralmanin Pegasus’a sundugu en kritik deder kuskusuz AB igerisinde bir
havayolu igletme hakkina sahip olmaktir. Bir Tirk havayolu sirketi olarak
Pegasus, Turkiye ile AB arasindaki uguslarda ikili havacilik anlasmalarina tabidir
ve Turkiye ¢ikish olmayan iki AB sehri arasinda (6rnegin Prag-Paris) ugus
gerceklestirememektedir. Smartwings’in  devralinmasiyla Pegasus, Cekya
merkezli bir "topluluk tasiyicisi® (Community Carrier) statisuni dolayl yoldan
kazanmis olacaktir.

Yedinci Hava Ozgiirligii, bir havayoluna kendi ana iilkesine ugramaksizin iki
yabanci ulke arasinda ticari tagimacilik yapma yetkisi verir. Smartwings'’in sahip
oldugu dort farkli AOC (Cekya, Polonya, Macaristan, Slovakya), Pegasus’un bu
ulkelerden Avrupa’nin herhangi bir noktasina veya Kuzey Afrika ve Orta Dogu
gibi Gglncli Ulkelere dogrudan ugus yapabilmesinin OnUnlu ag¢maktadir.
Boylelikle Pegasus, Sabiha Gokgen’e bagimli kalmadan, Prag veya Varsova
merkezli uguslarla Ryanair ve Wizz Air gibi devlerle kendi sahalarinda rekabet
edebilme olanagina kavusabilecek. Ayrica, ugak ve mirettebatin AB sinirlari
icerisinde  konuslandirilabilimesi  operasyonel esnekligi  artirirken,  ikili
anlagmalardan kaynaklanan birokratik  kisitlarin  azaltilmasina  katki
saglayacaktir. Son olarak Prag Havalimani ise, Pegasus’un istanbul merkezli
agini Orta ve Bati Avrupa’ya baglayan stratejik bir aktarma noktasi (hub) olarak
konumlandirilacaktir.

2.4. Regulatif Uyum ve "Pegasus Europe BV" Yapilanmasi

AB havacilik kurallari (Regulation 1008/2008), bir AB havayolunun miulkiyetinin
%50'den fazlasinin AB Uyesi devletlerde veya vatandaslarinda olmasini ve
sirket Gizerinde etkin kontroliin de bu taraflarca saglanmasini sart kosmaktadir.
S0z konusu diizenleme, miilkiyet payi ve etkin kontrol olmak (izere birbirinden
bagimsiz iki kosul 0Ongoérmekte; her ikisinin de ayr ayri karsilanmasi
gerekmektedir. Pegasus da Tiurk menseli bir sirket olmasi nedeniyle,
Smartwings Grubu pay alimini gergeklestirmek ve Smartwings’in AB operasyon
haklarini korumak adina Hollanda merkezli "Pegasus Europe BV" adli bir istirak
kurmustur.

Aralik 2025’te kurulan Pegasus Europe BV, baslangigta sembolik bir sermaye
ile hayata geciriimis olsa da, ana amaci milkiyet ve kontrol kriterlerini
saglamaktir. Ancak Pegasus Europe BV'nin ayni anda hem Pegasus'a tam bagli
hem de AB milkiyet kriterlerini karsilar nitelikte olmasi yapinin en kritik
diizenleyici sinav noktasini olusturmaktadir.
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islemin AB rekabet otoriteleri tarafindan incelenmesi beklenmekte olup bu
suregte Ug kritik baslhk 6ne gikmaktadir:
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» Miilkiyet testi: Pegasus Europe BV'nin nihai kontrol yapisinin, Briiksel'in
"etkin kontrol" tanimina uygunlugu mercek altina alinacaktir. Sirketin ayni
anda hem Pegasus'a tam baghh hem de AB kontroliinde oldugunu
kanitlamak, siirecin en zorlu diizenleyici ayagdini olusturmaktadir.

» Pazar hakimiyeti incelemesi: Regulatérler, birlesik grubun ézellikle Tiirkiye-
Cekya hatlann ile Dogu Avrupa aglarindaki rekabet kogullarini
degderlendirecektir.

» Slot devri riski: Prag, Varsova ve Budapeste gibi kapasitesi sinirli
havalimanlarinda rekabet ortaminin korunmasi adina Pegasus'tan bazi inig-
kalkis haklarini rakiplerine devretmesi istenebilir; bu durum satin almanin
beklenen stratejik degerini kismen térplileyebilir.

2.5. Rekabet Analizi ve Sinerji Alanlari

Smartwings’in satin alinmasi, Orta Avrupa havacilik pazarindaki dengeleri
degistirme potansiyeline sahiptir. Bu siregte 6ne c¢ikan gelismelerden biri,
Smartwings igin gugli aday konumundaki LOT Polish Airlines'in nihai asamada
sure¢ disinda kalmasi olmustur. LOT, Smartwings'i blinyesine katarak 6zellikle
Polonya'nin  2032'de agilmasi planlanan mega havacilik projesi CPK
cergevesinde bolgesel konumunu pekistirmeyi hedefliyordu. Ancak Pegasus’un
daha rekabetci ve finansal agidan daha cazip teklifi stirecin sonucunu belirledi.

Pegasus’un, Smartwings uzerinden Orta Avrupa’da Ryanair ve Wizz Air ile daha
rekabetci bir ortama girmesi beklenmektedir. Bu c¢ergevede, SmartWings'in
Prag’daki gugli pazar konumu ve tur operatorleriyle gelistirdigi iligkiler,
Pegasus’a s6z konusu pazarda rekabeti dengeleyecek ve konumlanmasini
destekleyecek bir zemin sunmaktadir. Pegasus—Smartwings birlesimi, disik
maliyetli tarifeli uguslar ile charter operasyonlarini bir araya getiren hibrit is
modeli sayesinde rekabetten ayrigirken, Pegasus’'un operasyonel verimlilik ve
dijital satis kabiliyetlerinin Smartwings’e entegre edilmesiyle Orta Avrupa cikigl
tatii destinasyonlarinda rekabetci fiyat ve pazar payinin genislemesi
Oongorulebilir. Bununla birlikte, biylyen filo sayesinde yakit ve yer hizmetleri
alimlarinda artan olgek ekonomisi Pegasus’un pazarlik glcini desteklerken,
Smartwings’in Prag'daki bakim tesislerinin Pegasus’un Avrupa operasyonlari
icin stratejik bir MRO merkezi olarak konumlanmasi beklenebilir. Ayrica,
Pegasus’un giglenen yan gelirlerinin Smartwings’in sistemlerine entegrasyonu
ile yolcu basina gelir artisi hedeflenebilir. istanbul (SAW) merkezli Orta Dodu ve
Orta Asya baglantilarinin Prag ¢ikisl Avrupa agiyla entegre edilmesiyle ise yeni
transit koridorlarin olusturulmasi miimkiin gériinmektedir.

2.6. Riskler ve Zorluklar

Bu buyuklikteki bir devralma, operasyonel ve kultirel riskleri de beraberinde
getirmektedir. Smartwings'’in Boeing tabanli yapisi ile Pegasus’un Airbus agirlikli
yapisi arasindaki teknik farkliliklar, yedek pargca, bakim ve pilot egitim
sureclerinde karmasiklik yaratabilir. Ayrica, CSA gibi 100 yilik bir marka
mirasina sahip olan personelin, Pegasus’un agresif ve dinamik disik maliyetli is
kiltirine adaptasyonu kritik bir ydnetim bagsligi olabilir.

AB ve Cekya sivil havacilik otoritelerinin, milkiyet ve kontrol konusundaki
incelemeleri de beklenenden uzun sirebilir. Ozellikle Polonya hikimetinin
LOTun elinden kacirdigi bu firsat sonrasi siireci Briksel nezdinde lobi
faaliyetleriyle zorlastirma ihtimali g6z ardi edilmemelidir. Ayrica, Prag
Havalimanrndaki slotlarin rakiplere devredilmesi sarti, satin almanin beklenen
stratejik degerini bir miktar torpuleyebilir.
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Sonug olarak, 2026'nin Gglincl ¢eyreginde tamamlanmasi beklenen bu sireg,
Pegasus’u Sabiha Gokgen merkezli bir bdlgesel havayolu olmaktan cikarip
Prag, Varsova ve Budapeste gibi merkezlerden tim Avrupa’ya hikmeden bir
havacilik grubu haline getirme firsati tanimaktadir. Smartwings’in kokli charter
tecrubesi ile Pegasus’un teknoloji odakh disik maliyetli modeli arasindaki
sinerji, Avrupa havacilik pazarinda kartlarin yeniden dagitilmasina yol acgabilir.

1. Filo Hakkinda

2005'te Esas Holding tarafindan satin alindiginda 14 ugaklik bir filoya sahip olan
Pegasus, 20 yilin sonunda filosunu 127 ugaga ¢ikardi. Filonun igerisinde; 9 adet
Boeing 737-800, 6 adet Airbus A320ceo, 46 adet Airbus A320neo ve 66 adet
Airbus A321neo bulunmaktadir.

PEGASUS HAVA TASIMACILIGI
UCAK FiLOSU

Geng ve modern bir filo mimarisi

Menzil (km)  Ucak Sayisi  Koltuk Kapasitesi Ortalama Filo Yasi

B737-800 4.163 9 1.701 11,49
A320CEO 4.074 6 1.092 10,27
A320NEO 4.740 46 8.556 6,96
A321NEO 4.237 66 15.774 2,52
Toplam 127 27123 513

Kaynak: Sirket

Sahip olunan ugak sayisi 4 adet olup, filonun geri kalani finansal ve operasyonel
kiralama yontemiyle isletimektedir. Filonun ortalama yasi ise 51 yil
seviyesindedir. Tahminlerimizi olustururken U¢ senaryo uzerinde calistik ve
Pegasus tarafindan paylasilan siparis teslim planini dikkate aldik. lyimser
senaryomuzda ugak teslimatlarinin zamaninda gerceklesecegini, koétumser
senaryomuzda ise olusabilecek gecikmeleri disindik. Ayrica tahminlerimizde
ucak giriglerinin yani sira ¢ikislarini da dikkate aldik. 2030 yil sonu itibariyla ¢
senaryoda da filonun 169 ugaga ulasmasini dngérmekle birlikte, tahminlerimizin
onceki yillardaki teslimat gecikmeleri ile yeni nesil ugak oranindaki farkliliklari
yansittigini belirtmek isteriz.

2026 yilinda 7 adet A321neo filoya dahil olurken 2 adet A320neo’nun filodan
cikacag@i 6ngoriliyor. Pegasus tarafindan paylasilan siparis teslim planina gore;
2027 yih igerisinde 14 adet, 2028 yih igerisinde 20 adet, 2029 yili igerisinde 23
adet ve 2030 yili igerisinde 16 adet ugak teslim alinacak. Pegasus, ugak alim
taahhdtlerinin liste fiyatlari (izerinden hesaplanmis oldugunu, gergeklesecek
alim fiyatlarinin ise genellikle liste fiyatlarinin altinda oldugunu belirtiyor. 2027
yilinda filoya dahil olacak ugaklarin tamamini A321neo olustururken, 2028
yilindan itibaren B737-10 da teslim alinmaya baslanacak.
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Kaynak: Sirket, HLY Arastirma

2025 yil sonu itibanyla ortalama koltuk sayisi 213'tur. Sirket 2029’da bunun
228’e yukselecegini 6ngoriuyor. Mevcut durumda koltuk kapasitesi 27.111
seviyesinde bulunurken, 2030 yilina kadar yillik %7,3 bilesik biyime ile 38.533
seviyesine ulasmasini tahmin ediyoruz.

2. Mevcut Filo Mimarisi

Pegasus’un sahip oldugu geng filo yapisi, bakim maliyetlerini ve ugaklarin ariza
nedeniyle yerde kalma surelerini azaltmaktadir. Ayrica geng ve teknolojik olarak
gelismis ucgaklar vyakit verimliligini artirmaktadir. Sirketin  maliyetlerini
inceledigimiz bolimde detayl olarak bahsedecegimiz lGzere, Neo ugaklarin filo
icindeki artan pay! yakit tiketiminde istikrarli sekilde verimlilik artigi saghyor.
Sirket, bu avantaji korumak amaciyla eski nesil ugaklarini planh bir sekilde
hizmetten gikarmakta ve yerlerine yeni nesil motor teknolojisine sahip modelleri
entegre etmektedir.

239 koltuk kapasiteli Airbus A321neo ugaklarinin filoya dahil edilmesi, havacilik
literatiriinde "up-gauging" olarak adlandirilan stratejinin bir uygulamasidir. Bu
yontemle sirket, mevcut ucgaklarin kabin dizenini degistirerek (daha fazla koltuk
eklenmesi ya da koltuk araliklarini daraltmak vb.) veya daha kugik ugaklarin
yerine daha bulyuk ucaklarin kullaniimasiyla yolcu kapasitesini artirmayi
hedeflemektedir. Bu sayede, slot kisittamasi olan veya hava trafik haklarinin
limitli oldugu havalimanlarina gergeklestirilen sefer sayisini artirmadan, her bir
seferde taginan yolcu sayisi ylkselmektedir. 2023 yili verilerine baktigimizda
(Pegasus CDP 2024 raporu), eski ugaklara kiyasla A321neo ugaklarinin sefer
basina ortalama 16 ekstra yolcu tasidigi gorilmustir. Ekstra kapasite, birim
yolcu basina elde edilen geliri optimize etmekte ve maliyet tarafi harig¢
tutuldugundan operasyonel kaldirag potansiyeline isaret etmektedir.

3. Filoyu Olusturan Ucgak Tiplerinin Teknik ve Aerodinamik
spesifikasyonlan

Hava yolu operasyonlarinin karlihidgi ve givenilirligi, kullanilan ugaklarin sahip
oldugu aerodinamik o6zelliklere, motor performanslarina ve agirlik limitlerine
dogrudan baglidir. Pegasus'un mevcut filosunda yer alan ve filoya yeni katilacak
olan ugaklarin teknik parametreleri; rotalama esnekligini, meydan uygunluklarini,
kalkis-inig performanslarini ve yakit tiketim egrilerini etkilemektedir.
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PEGASUS HAVA TASIMACILIGI
UCAK TiPi ANALizi

A321neo, A320neo modeli ile ayni kanat agikhgina (35,8 metre) sahip olmasina
ragmen 10 tonun Uzerinde ilave maksimum kalkis agirigr sunuyor. Tasima
kapasitesindeki artista; daha biyuk (6zel) kabin konfiglirasyonu, inis
takimlarinin guglendirilmesi ve yeni nesil yuksek itki glicine sahip motorlarin
kullaniimasi etkili oldu.

PEGASUS HAVA TASIMACILIGI
FILONUN TEKNiK DETAYLARI

Yeni nesil ugak teknolojisi

AirbusA320neo  AirbusA321neo Boeing 737-8 Boeing 737-10

Maksimum Koltuk Kapasitesi 194 244 210 230
Maksimum Kalkis Agirhgi 79ton 97ton ~82.2ton 89,8ton
Kanat Agikligi 358m 358m 359m 359m
Govde Yiiksekligi 1.8m 1.8m 123m 123m
Seyir Hizi ~835km/s ~835km/s ~840km/s ~840km/s
Maksimum Menzil 6300 km 7400 km 6.480km 5.740km

Kaynak: Airbus, Boeing

Her iki yeni nesil ugak ailesi de (Airbus NEO ve Boeing MAX), kanat ucu
aerodinamigini iyilestiren "sharklet" (Airbus) ve "gelismis winglet" (Boeing)
teknolojilerini blnyesinde barindirmaktadir. Bu kanat ucu kivrimlari, kanat
uglarinda olusan ve ugagdl geriye dogru c¢eken aerodinamik surtinme
vortekslerini minimize ederek yakit tiiketiminde dogrudan tasarruf sagliyor.
Airbus A321neo ugaklari, tizerlerinde bulunan CFM LEAP-1A motorlari ve bahsi
gegen aerodinamik iyilestirmeler sayesinde, dnceki nesil ugaklara kiyasla koltuk
basina %20 daha az yakit tiketimi ve CO2 emisyonu saglamaktadir. Ayni
sekilde, Boeing 737-10 ugaklari da yerini alacaklari NG serisi ugaklara kiyasla
karbon emisyonlarini ve yakit kullanimini %20 oraninda azaltacak teknolojilerle
donatiimistir.

A321neo vs 737 MAX dinamikleri

Kaynak: Airbus, Boeing
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3.1. Menzil, Yakit Verimliligi Egrileri ve Rota Stratejileri

Bir ugagin yakit verimliligi ulagilan seyir irtifasina, rotanin uzunluguna ve yik
faktoriine gore degiskenlik gosterebilir.

Airbus A321neo, ylksek tasima kapasitesi ve govdeye entegre edilebilen ek
merkez yakit tanklari (RCT) opsiyonlari sayesinde uzun menzil operasyonlarina
uygun bir platform sunmaktadir. Airbus verilerine gére ugagin menzili yaklasik
7.400 kilometreye (3.995 deniz mili) kadar ulasabilmektedir. Genis kanat alani
ve optimize edilmis kalkis performansi, kalkis agirligi limitlerine takilmadan uzun
menzilli uguslarin yiksek kapasiteyle gergeklestirimesine imkan tanimaktadir.
Bu 6zellikler, A321neo’nun dusik maliyetli tasiyici (LCC) modelinin daha uzun
menzilli rotalara tasinmasinda Onemli bir rol oynamasini saglamaktadir.
Ozellikle 3.000 deniz milini agan rotalarda (6rnegin Tirkiye'den Orta Asya,
Hindistan alt kitasi ve Orta Afrika gibi destinasyonlara uzanan hatlarda),
A321neo’nun uzun menzil kabiliyeti 6ne ¢ikmaktadir.

Buna karsilik Boeing 737 MAX 10'un maksimum menzili yaklagik 5.740
kilometre (3.100 deniz mili) seviyesindedir. A321neo’ya kiyasla daha sinirli
menzil sunmasina kargin, daha hafif gdvde yapisi sayesinde 1.000-2.500 deniz
mili arahdindaki kisa ve orta menzilli uguslarda daha ylksek operasyonel
verimlilik saglamaktadir. Daha dusuk agirhk, kalkis ve tirmanis asamalarinda
ihtiyag duyulan motor itkisini azaltarak sefer basi maliyetleri (trip cost) olumlu
etkilemektedir. Buna karsilik, A321neo’nun daha yuksek yapisal agirhgi kisa
menzilli rotalarda yakit verimliligini sinirlayabilmektedir.

Ote yandan, MAX 10 ile 3.000 deniz miline yaklasan rotalarda operasyon
gergeklestirimek istendiginde yapisal limitler devreye girebilmektedir. Ozellikle
kis aylarinda karsilasilan guglu karsi rizgarlar (headwinds) ve Federal Aviation
Administration (FAA) tarafindan belirlenen yedek yakit gereklilikleri dikkate
alindiginda bu tip uguslarda payload kisitlari olugabilmekte, yolcu sayisinin
sinirlandiriimasi veya kargo kapasitesinin azaltiimasi gerekebilmektedir.

Bu gergevede, Pegasus’un ag planlama stratejisi kapsaminda uzun menzilli ve
dislk yogunluklu (long-thin) rotalarda A321neo’nun, yiiksek yodunluklu kisa ve
orta menzilli hatlarda ise Boeing 737 MAX 10’un kullaniimasi, her iki ugak tipinin
operasyonel verimlilik agisindan uygun segmentlerde konumlandiriimasina
imkan tanimaktadir.

PEGASUS HAVA TASIMACILIGI
AG VE MENZIL ANALIZi

Kuresel erisim kapasitesi: Airbus-Boeing
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3.2. Platform Mimarisi ve Rotasyon Limitleri: Airbus—Boeing Ayrismasi

ilk bakista bir ugagin kapasitesini artirmak oldukga basit gériiniir; gévde biraz
daha uzatilir ve igine daha fazla koltuk yerlestirilir. Ancak havacilikta her ilave
metre, ugagin kalkis aninda karsilastigi aerodinamik limitleri dogrudan zorlar.
Ozellikle rotasyon agamasinda -pilotun burnu kaldirdigi o kritik anda- kuyruk ile
pist arasindaki mesafe milimetrik bir dengeye donlsir. Bu nedenle gobvde
uzunlugu ile inig takimi geometrisi arasindaki iligki yalnizca mihendislik degil
ayni zamanda operasyonel verimlilik ve karlilik agisindan da belirleyici bir
faktordur. Bu noktada iki farkh tasarim felsefesi 6ne ¢ikmaktadir.

Airbus A320 ailesinin platformu, tasarim asamasindan itibaren daha yiksek
yerden agiklik (ground clearance) ve genis goévde alti hacmi sunacak sekilde
kurgulanmistir. Bu yaklasim, yalnizca konteyner bazli yikleme sistemlerine
(LD3-45) uyum saglamakla sinirli kalmayip, ayni zamanda gévde uzamasiyla
birlikte artan rotasyon agisi ihtiyacini da dogal olarak karsilamaktadir. Bu
mimarinin en belirgin giktisi Airbus A321neo modelidir. 44,51 metreye ulagsan
govde uzunluguna ragmen yiiksek stance yapisi sayesinde kalkis sirasinda
kuyruk surtme riski yonetilebilir seviyede kalmakta ve ugak gerekli aerodinamik
aclyl givenli sekilde elde edebilmektedir. Bu durum, kapasite artisinin ilave
operasyonel kisitlar yaratmadan sisteme entegre edilmesini mimkin
kilmaktadir. Ayni zamanda ylksek yerden aciklhk, modern havalimani
ekipmanlariyla uyumu artirarak operasyonel esnekligi desteklemektedir.

Buna karsilik Boeing 737 platformu, farkh bir tarihsel baglamda gelistirilmigtir.
1960’li yillarda sinirh yer hizmetleri altyapisina sahip havalimanlarinda
operasyonel kolaylik saglamak amaciyla daha algak sasi yapisiyla tasarlanan
bu platform, uzun yillar boyunca hizli turnaround sireleri ve disiik ekipman
ihtiyaci gibi énemli avantajlar sunmustur. Ancak bu tasarim tercihi, platformun
ileri versiyonlarinda gévde uzamasi agisindan yapisal bir sinir haline gelmistir.
Nitekim gévde uzunlugu 43,8 metreye ulasan Boeing 737 MAX 10 modelinde bu
kisit daha gorunur hale gelmektedir. Daha uzun goévde, kalkis sirasinda tail
strike riskini artirirken, Boeing bu sorunu tamamen yeni bir platform gelistirmek
yerine mevcut mimariyi optimize ederek ¢ézmeyi tercih etmistir. Bu kapsamda
geligtirilen teleskopik inis takimi ¢6zimu, ugagin yerdeyken mevcut 737 ailesiyle
benzer operasyonel yukseklikte kalmasini saglarken, kalkis ve inis
konfiglirasyonlarinda daha uzun bir inig takimi geometrisi sunarak rotasyon
acisi marjini artirmaktadir.

Bu yaklasim, ylksek yeniden tasarim maliyetlerinden kaginilmasini saglarken,
platformun mevcut pilot egitim altyapisi (type rating) ile uyumunu da
korumaktadir. Ote yandan, 737 MAX platformunda motorlarin daha ileri ve
yukari konumlandiriimasi, yalnizca yerden agiklik ihtiyacina yoénelik bir ¢oziim
olmayip ayni zamanda ugagin aerodinamik karakteristiklerini de degistirmistir.
Bu durum, platformun mihendislik evriminde inis takimi geometrisinin Otesine
gegen ¢ok katmanl bir optimizasyon siirecine isaret etmektedir.

TUm bu gergevede degerlendirildiginde, Airbus ve Boeing arasindaki ayrisma
yalnizca teknik bir tercih farklihgi degil, ayni zamanda Olgeklenebilirlik
yaklagiminin bir yansimasidir. Airbus, daha yiksek yerden agiklik sunan
platform mimarisi sayesinde gdvde uzamasini daha dogal ve dislk kisitla
yonetebilirken; Boeing, mevcut platformu optimize etmeye yonelik yaklagimi
nedeniyle daha karmasik mihendislik ¢dzimlerine basvurmak durumunda
kalmigtir. Bu farklilagsma, nihai olarak kapasite artisinin operasyonel verimlilige
ne Olglide donisebilecegini belirlemekte ve dolayisiyla CASK ve RASK
dinamikleri UGzerinden havayolu sirketlerinin karlihk profiline dogrudan etki
etmektedir. Bu agidan bakildiginda, platform mimarisi yalnizca mihendislik
perspektifinden degil, ayni zamanda uzun vadeli finansal performansin temel
belirleyicilerinden biri olarak 6éne ¢ikmaktadir.
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FILONUN TEKNiK ANALizZi

Pegasus acgisindan bu durum, halihazirda 737-800 filosunda gérev yapan
ekiplerin, sinirl kapsamh bir fark egitimi ile daha yuksek kapasiteli 737 MAX 10
platformuna adapte olabilmesi anlamina gelmektedir. Bu sayede sirket, yeni bir
ucak tipine gegiste olusabilecek ylksek egitim maliyetlerinden énemli élgiide
kaginarak operasyonel surekliligini koruyabilmektedir. Bununla birlikte, 737 MAX
10 modelinin kokpit uyari sistemlerine iliskin regllasyonlar (6zellikle EICAS
gereklilikleri) kapsaminda sertifikasyon siirecinin orta vadeye sarkmasi,
platforma iliskin temel risk unsurlarindan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Pegasus’un ilgili ugak teslimatlarinin mevcut beklentilere gére 2028 yili itibariyla
baslayacak olmasi, sirketin bu gecikmelerin yaratabilecedi operasyonel
belirsizliklerden buyik o6l¢lide izole kalabilece@ine isaret etmektedir. Bununla
birlikte, teslimat takviminin Boeing 737 MAX 10 sertifikasyon surecine bagh
oldugu ve bu siregte yasanabilecek olasi gecikmelerin baslangi¢ tarihini
Oteleyebilecegi de g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Platform mimarisi ve kabin dinamikleri

%\ Rotasyon acisi

18ing (457cm)

Kaynak: Airbus, Boeing
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3.3. Kabin Geometrisi ve Yolcu Konfor Dinamikleri

Ucaklarin dis yapisi kadar kabin geometrisi de tasima ekonomisi Uzerinde
belirleyici rol oynamaktadir. Airbus platformu, Boeing 737 gdvdesine kiyasla
yaklasik 7 in¢ (17,78 cm) daha genis bir kabin sunmaktadir. Bu fark, Airbus
A321neo modelinde tipik olarak 18 ing koltuk genisligi sunulmasina olanak
tanirken; Boeing 737 MAX 10 platformunda koltuk genigsligi genellikle daha dar
bir bantta (yaklasik 17-17,5 in¢) kalmaktadir. Bu ilave genislik yalnizca yolcu
konforunu artirmakla kalmayip, kabin ici operasyonel akisa da katki
saglamaktadir. Daha genis koridor yapisi, yolcu binis ve inis sureglerini
hizlandirirken, kabin igi satis operasyonlarinin etkinligini artirmakta ve dislk
maliyetli tastyicilar igin kritik dneme sahip olan turnaround surelerinin optimize
edilmesine destek olmaktadir.

4. Gift Ureticili Filo Ekosistemine Gegis

LCC modelinin temelinde maliyet basitlestirme ve dlgek ekonomisi vardir. “Tek
tip filo” yaklasimi bu yiizden yillarca g¢ekirdek strateji olarak kabul edilmistir.
Ryanair'in Boeing veya easyJet'in Airbus odakl yapisi bu stratejinin klasik
ornekleridir. Tek tip bir filoya sahip olmak; pilotlarin, kabin memurlarinin ve
teknisyenlerin egitim slreglerini standartlagtirir, yedek parga envanterini
sadelestirir ve ugaklarin rotalara tahsisinde (tail assignment) esneklik saglar.

Pegasus Hava Yollari, 2012 yilina kadar agirlikli olarak Boeing kullanirken,
2012 yilinda verilen 100 ugaklik Airbus siparisi ile sirket, stratejik bir karar alarak
filoyu kademeli olarak Airbus yapisina doénlstiirme niyetini ortaya koymustu.
Mevcut B737-800'lerin filodan ¢ikis siireci planlanmig ve sirketin tamamen bir
Airbus operatori olacagi 6ngorilmisti.
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Dustk maliyetli tasiyici is modelinin temel prensiplerinden biri tarihsel olarak tek
tip ucak filosu isletmek olsa da ginimizde bu yaklasim yerini ayni platform
icinde farklh varyantlarin kullanildi§i daha esnek bir filo stratejisine
birakmaktadir. Diger yandan havacilik sektérindeki makroekonomik
dalgalanmalar, (Uretici gsirketlerin yasadigi krizler ve tedarik zincirindeki
daralmalar da bu stratejinin revize edilmesini zorunlu kilmistir. Aralik 2024'te
aciklanan, 100 adedi kesin ve 100 adedi opsiyonlu olmak Uzere toplam 200
adetlik Boeing 737 MAX 10 siparisi, Pegasus tarihindeki en buylk ugak alim
anlasmasi olmasinin yani sira, sirketin "gift Greticili* (dual-source/dual-OEM) bir
filo yapisina geri déndiaginun ilanidir. Liste fiyatlar Gzerinden yaklasik 36 milyar
dolar degerinde olan ve teslimatlar 2028 yilinda baslayacak bu dev yatirim,
Pegasus icin yeni bir ddnemin baslangici olacak.

4.1. Gift Ureticili Filo Stratejisinin Altinda Yatan Diger Nedenler

Pegasus’un gelecege donik filo planlamasinda iki farkl Ureticiye yonelmesi
sirkete hem operasyonel givenlik hem de finansal pazarlik gucu
kazandirmaktadir:

Tedarik Zinciri Kirilganliklari ve Teslimat Riskinin Dagditilmasi: Kiresel ugak
tiretimi, pandemi sonrasi yasanan tedarik sorunlari, hammadde kisitlari ve
parga lUreticilerindeki is gticii eksiklikleri nedeniyle bdyiik bir darbogazdan
gecmektedir. Hem Airbus hem de Boeing siparig defterlerinin  2030'lu yillarin
basina kadar tamamen dolu oldugunu duyurdu. Bu yiizden bir hava yolu sirketi
sadece tek bir dreticiye bagimli kalirsa, o (reticinin lretim hattinda yasanacak
olasi bir gecikme (érnegin Boeing MAX krizinde veya Airbus'in Pratt & Whitney
motor sorunlarinda gériildigi gibi) sirketin kapasite artis hedefleri aksayabilir.
Ryanair CEO'su Michael O'Leary'nin Boeing gecikmelerinin maliyetleri
artirdigina dair gsikayetleri, sektérdeki bu kirilganligin en net gdéstergesidir.
Pegasus, 2028 sonrasi igin blyime opsiyonunu cesitlendirerek, potansiyel
Airbus gecikmelerine kargr operasyonel bir kalkan olusturabilecek.

Ureticilere Kargi Artan Miizakere Glicii: Kendi biinyesinde hem Airbus hem de
Boeing ugaklarini aktif olarak barindiran ve biiyiime potansiyeli yiiksek olan bir
hava yolu, gelecekteki siparislerinde bir pazarlik glictine sahip olur. Bu yapi,
yalnizca ucak fiyatlamasinda degil, teslimat takvimi optimizasyonu, satin
alma/kiralama kosullari ve bakim s6zlegsmelerinde de havayoluna 6nemli bir
mliizakere avantaji saglamaktadir.

Filo igci Gérev Dagiliminda Kapasite ve Maliyet Esnekligi: Birbirine benzer
segmentte yer alan ugak tipleri dahi, koltuk kapasitesi, yakit tiiketimi ve menzil
performansi agisindan farkli operasyonel profillere sahiptir. Bu gercevede, ¢oklu
lireticiye dayal filo yapisi, ag planlama ekiplerine rota bazinda mutlak bir
optimizasyon avantaji sunmaktan ziyade, kapasite ve maliyet ydénetimi
acisindan ilave esneklik saglamaktadir. Ozellikle talep yogunlugu ve slot
kisitlarinin belirleyici oldugu hatlarda, farkli ugak tipleri arasinda yapilacak
dagiim, birim gelir ve maliyet dengesi (zerinde marjinal iyilestirme alani
yaratabilmektedir.
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4.2. Ortak Motor Segimi: CFM LEAP-1B Anlagmasi

Cift dreticili filonun getirdigi teknolojik karmasikligi azaltmanin yollarindan biri de
ucaklarin gl¢ Unitelerinde (motorlarda) homojenligi saglamaktir. Pegasus, 18
Aralik 2025’te yaptigi duyuru ile Boeing 737 MAX 10 filosu igin CFM
International ile 300 adede kadar LEAP-1B motoru, yedek parca ve uzun vadeli
bakim hizmetlerini kapsayan kapsamli bir anlasma imzaladi. Sirketin halihazirda
hizmet veren Airbus A320neo ve A321neo filosunda da ayni motor ailesinin bir
baska varyanti olan CFM LEAP-1A motorlari kullaniimaktadir. 2016 yilinda
diinyada CFM LEAP serisi motorlan ticari uguslarda kullanan ilk hava yolu olan
Pegasus, MAX siparigi ile birlikte teknik partner diizeyinde bir konsolidasyon
saglamistir. Bu sayede ugak govdeleri farkli Ureticilerden gelse de motorlarin
bakim suregleri, operasyonel veri analizleri ve parca tedarik aglari CFM
ekosistemi icinde kalacak ve maliyet artiglari Snemli dlgtide dizginlenecektir.

5."2050 Net Sifir" hedefi

Glnumiz havacilik endustrisi, klresel karbon emisyonlarinin yaklasik
%2'sinden sorumlu bulunuyor. Uluslararasi regulatorler, sivil havaciligin iklim
degisikligi Gzerindeki etkilerini hafifletmek igin birtakim tedbirler aldi. Ekim
2021'de diizenlenen IATA Yillk Genel Kurulu'nda kabul edilen kararla, diinya
¢apindaki hava yollari 2050 yilina kadar net sifir (Net Zero) karbon emisyonu
hedefine ulagsmay taahhit etmislerdir.

Bu ylzden Pegasus Hava Yollari, filosunun modernizasyonunu yalnizca bir
maliyet azaltma cabasi olarak degil, ayni zamanda gevresel bir sorumluluk
olarak konumlandirmistir. Pegasus'un surdirdlebilirlik hedeflerinin  nicel
takibinde kullanilan ana performans géstergesi, Ucretli Yolcu Kilometresi Bagina
Gram Karbon Emisyonu (gCO2/RPK) oranidir. Bu metrik, ugaklarin kapasitesini
(paydanin buyumesi) ve yakit verimliligini (payin kigulmesi) ayni anda odlgen bir
metriktir. Sirket, ucguslarindan kaynakli birim yolcu kilometre basina dugen
karbon emisyonunu 2030 yilinda, 2019 yilina gére %20 oraninda azaltmayi
hedefliyor. 2019 yilinda, sirketin birim karbon emisyonu 64.9 grCO2/RPK
seviyesindeydi. COVID-19 etkisiyle kapasitede yasanan ciddi daralma nedeniyle
2020 yihnda 71.1 grCO2/RPK seviyesine ve 2021 yilinda 70.8 grCO2/RPK
seviyesine yukseldi. Pegasus’un 2025 Sirdirilebilirlik Raporu’na gore; sirket,
2024 yili itibariyla sektdrde birim emisyon agisindan en dusuk ikinci hava yolu
konumuna ulagsmis olup, birim emisyon degerini 2025 yil sonu itibariyla 56,9
grCO,/RPK seviyesine digtirmustur.

PEGASUS HAVA TASIMACILIGI
SURDURULEBILIRLIK

Rota siirddrilebilir bir gelecek
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Bu disusun arkasinda Ozellikle filodaki neo koltuklarin toplam igindeki payinin
artmasi etkili olmustur. Gerek bu Airbus ucaklar gerekse 2028 itibariyla filoya
katilacak olan B737 MAX 10 ugaklari, énceki nesil ugaklara kiyasla birim basina
%15 ile %20 oraninda daha az yakit tiketmekte ve emisyon Uretmektedir. Diger
yandan sirket, karbon azaltim hedeflerini sadece ugak alimlarina
indirgememektedir. Pegasus, operasyonel verimliligi artirmaya yonelik c¢ok
katmanli uygulamalari devreye alarak maliyet yapisini optimize etmeyi
hedeflemektedir. Ugus plani optimizasyonu, kokpitlerde kagit kullanimini
ortadan kaldiran Elektronik Ugus Cantasi (EFB), veri analitigi destekli ikram
yukleme suregleriyle agirlhk optimizasyonu, elektrikli yer hizmetleri araglarinin
kullanimi ve Yardimci Giig Unitesi (APU) kullaniminin minimize edilmesi bu
uygulamalar arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte, motor ve ugak dig
ylzeyinin dizenli temizligi gibi operasyonel uygulamalar, strtinmeyi azaltarak
yakit tiketiminde Olgulebilir iylesme saglamaktadir. Bu inisiyatiflerin kimulatif
etkisi, birim maliyetler UGzerinde asagi yonlu baski olusturarak sirketin
operasyonel marjlarini desteklemektedir.

Ote yandan, Sirdirilebilir Havacilik Yakiti (SAF) kullanimi, mevcut tedarik
imkanlarinin sinirli olmasi nedeniyle kisa vadede sinirli bir etkiye sahip olmakla
birlikte, sirketin uzun vadeli karbon azaltim stratejisinin énemli bir bileseni olarak
Oone c¢ikmaktadir. Pegasus’un karbon nétr biyime ve 2050 Net Zero hedefleri
dogrultusunda bu alandaki gelismeler yakindan izlenmektedir.

Bunlarla birlikte sirketin 2050 net sifir yolculugunda cesitli riskler de
bulunmaktadir. Bu kapsamda; su buhari gibi yeni sera gazi bilesenlerinin
hesaplama metodolojilerine dahil edilerek karbon ayak izi kapsaminin
genislemesi, kiresel CORSIA karbon dengeleme standartlarina ilave olarak yeni
emisyon ticaret sistemlerinin devreye alinmasi ve sektor genelinde SAF ile
hammadde arzina ybnelik potansiyel yetersizlikler éne ¢ikan risk unsurlari
arasinda yer almaktadir. Buna ek olarak, farkli Ulkelerde SAF/LCAF
kullanimindan tam fayda saglanmasina imkan taniyan “Book & Claim”
mekanizmasinin  heniz etkin sekilde uygulanamamasi, Jet Al yakiti ile
SAF/LCAF arasindaki fiyat farkinin SAF/LCAF aleyhine acgilmasi, bu yakitlara
erisim ve kullanim sureglerinde kargilagilan altyapi kisitlari da sirketin uzun
vadeli emisyon hedefleri agisindan risk olusturmaktadir.

6. Sabiha Gokgen’de Ugak Bakim Merkezi

Pegasus’un blyuyen filosu ve cift Ureticili yapiya gegisi, bakim, onarim ve
revizyon sureglerinin daha karmasik bir yapiya donismesine neden olmaktadir.
Bakim streglerinin dis tedarikgilere bagimli kalmasi, sirketlerin karliligini ciddi
sekilde asindirabilmektedir. Bu ylizden Pegasus, ana (issii olan istanbul Sabiha
Gokgen Havalimani’'nda hayata gegirmekte oldugu dar gdévde ugak bakim
hangarlarindan olusan yeni ugak bakim merkezinin ilk fazini hizmete alarak,
teknik bakim kapasitesini ve kabiliyetlerini Gnemli dlglide artirmis oldu. Pegasus,
ilk etapta 40 milyon dolarlik yatinmla hayata gegen hangar yatirimiyla bakim
sureglerinde zaman ve kaynak optimizasyonu saglayarak, operasyonel
verimliligini glclendirmeyi ve ugaklarin bakim kaynakli yerde kalma suresini
azaltmayi hedefliyor.
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ik faz olarak, ayni anda bes dar gévde ugagin hat ve (s bakiminin yapilacag iki
bakim hangari ve bir boya hangari devreye alindi. 2026 yili son geyreginde
tamamlanacak ikinci fazla birlikte ilave bes dar govdeli ucaga is bakimi
yapilabilecek diger bir hangar hizmete girecek. Ugiincii fazda ise bu hangar on
dar gbvdeyi alabilecek sekilde genisletilecek ve ugak bakim merkezi yatirimi
tamamlanmis olacak. Hat ve Us bakim faaliyetlerini ayni ¢ati altinda toplayacak
bu ilk faz hangarlari, giinlik operasyonu destekleyen hat bakim faaliyetlerinden
motor ve inis takimi degisimlerine, aviyonik ve yapisal modifikasyonlardan Us
bakim uygulamalarina, komple ugak boyama iglemlerinden dis gévde tasarim ve
kaplama uygulamalarina, komponent bakimindan egitim faaliyetlerine kadar
genis bir yelpazede operasyon yuritecek sekilde tasarlandi. Tesis, Pegasus’un
biylyen filosuna éncelikli olarak hizmet verecek. ilerleyen dénemde kapasite
uygunluguna bagh olarak diger hava yolu sirketlerine ait ugaklari da kabul
edebilecek.

Kendi agir bakimlarini blinyesinde gergeklestirebilme kabiliyetinin, 6zellikle
ilerleyen dénemde Airbus ve Boeing ugaklarinin es zamanli isletiimesi sirasinda
ortaya cikabilecek lojistik zorluklari azaltarak, birim operasyonel maliyetlerin
daha stabil seyretmesine dogrudan katki saglayacagini diigtiniiyoruz.

7. Kabin igi inovasyonlar ve Dijital Yolcu Deneyimi

Filonun modernlesmesi ve ugus aginin geniglemesiyle artan seyir sureleri, LCC
yolcularinin kabin i¢i deneyime yonelik beklentilerini kademeli olarak artirmigtir.
Pegasus, dusik bilet fiyati politikasindan taviz vermeden, dijital ¢éziimlerle
yolcu memnuniyetini optimize eden bir kabin konsepti gelistirmistir.

Sirket filosu tek sinif konfiglirasyona sahip olmakla birlikte, koltuk araliklari kisa
ve orta menzil segmentiyle uyumlu bir yapi sunmaktadir. Geleneksel koltuk
arkasi ekran sistemlerinin yarattigi agirhik ve bakim maliyetlerinden kaginmak
amaciyla Pegasus, “Kendi Cihazini Getir” (BYOD — Bring Your Own Device)
yaklagsimina dayanan Fly & Watch kablosuz ugak ici eglence (Wireless IFE)
platformunu devreye almistir. Immfly is birligiyle sunulan bu sistem, yolcularin
kisisel cihazlari Uzerinden erigebildigi ve film, dizi, gazete, oyun ve ugus
bilgilerini iceren kapali devre bir dijital icerik platformu sunmaktadir. Hafif ve
disik maliyetli donanim altyapisi sayesinde bu ¢6ziim, operasyonel verimliligi
desteklerken, gelecekteki baglanti ¢dziimlerine entegre edilebilecek bir esneklik
de saglamaktadir. Bu dijital platform, disuk Gcretli erigim modeli ve ek hizmetler
aracihigiyla havayolu icin ilave yan gelir (ancillary revenue) potansiyeli
yaratmaktadir.

Kabin tasariminda ise agirlik optimizasyonu ve yolcu konforu dengeli bir sekilde
sunulmaktadir. ince profilli (slimline) koltuklar kabin ici alan kullanimini
iyilestirirken, LED aydinlatma sistemleri ve Boeing ugaklarinda yer alan Sky
Interior tasarimi yolcu deneyimini desteklemektedir. Yolcularin yiyecek-igecek
ihtiyaglari ise Ucretli menl (buy-on-board) konsepti ile karsilanmakta olup, bu
yapi sirketin karlilik marjina katki saglamaktadir.
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8. Rakiplerin Filo Yapisi

Ryanair, 2022 yilinda 500 adet olan filosunu 2025 itibariyla 613’e c¢ikarirken;
Wizz Air 153'ten 231’e, EasyJet 320’den 356’ya ve Pegasus ise 96’dan 127
ucaga ulasmistir. Net ugak artisinda Ryanair ilk sirada yer alsa da filo bayime
hizinda Wizz Airin daha agresif bir genigleme sergiledigi gorilmektedir. ilgili
dénemde yillik bilesik buylime oranlar sirasiyla Ryanair i¢in %7,0, Wizz Air i¢in
%14,6, EasyJet igin %3,6 ve Pegasus igin %9,7 seviyesinde gergeklesmis olup,
Pegasus blylime performansi agisindan Wizz Airin ardindan ikinci sirada
konumlanmaktadir.

RAKIP FiLO ANALizi

Pegasus ikinci sirada konumlaniyor
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1. Yolcu Trafigi ve A Kompozisyonu

Pegasus'un i¢ hat operasyonlari Turkiye’deki makroekonomik dalgalanmalar ve
satin alma giciindeki degisimlere ragmen havayolu seyahatinin otobls
tagimaciligina karsi rekabet avantajini korumasi ve yapilan yatirnmlarla
desteklenmistir. 2018 yilinda 18,1 milyon olan i¢ hat yolcu sayisi, sirketin yurt
digi operasyonlarina agirlik vermesi nedeniyle hala asilamadi. Ayrica 2017
yilinda %61 olan i¢ hat orani 2025'te %36’ya geriledi. 2025 yilini 15,6 milyon
yolcu ile tamamlayan Pegasus’un yillik bilesik bliyime orani ise %-1,0 olarak
gergeklesti. i¢ hat yolcu sayisinin 2030 yilinda 17,3 milyona ulagacagini
ongorurken, bu déneme iligkin bilesik yillik bliyime oranini %2,1, i¢ hat oranini
%32 olarak hesapliyoruz. i¢ hatlarda biiylimenin daha sinirli kalacagini ve
Pegasus'un kapasitesini daha karli olan dis hatlara kanalize etmeye devam
edecegini 6ngoériyoruz. Ancak Turkiye ekonomisindeki normallesme adimlari ve
seyahat talebindeki canlihigin i¢ hatlarda %2,1’lik bir blyimeyi destekleyecegini
distinGyoruz.

Sirketin kapasitesini disg hatlara kaydirma stratejisi hem birim gelirleri déviz
cinsinden stabilize etmekte hem de Tirkiye'nin turizm potansiyelinden pay
almasini saglamaktadir. Dis hatlarda 2025 yili itibariyla ulasilan 27,7 milyon
yolcu, sirketin toplam trafiginin %64'Gni olusturmaktadir. Bu oran 2017 yilinda
%39 seviyesinde bulunuyordu. Ozellikle Avrupa ve Orta Dogu rotalarindaki
frekans artislari ve yeni eklenen destinasyonlar, Pegasus'u bdlgesel bir
aktorden kuresel disik maliyetli tasiyici seviyesine tasimistir. 2017-2025
doéneminde %12,3 seviyesinde gerceklesen bilesik blylime oraninin,
projeksiyon dénemimizde %6,0 olmasini ve 2030 yilinda dis hat yolcu sayisinin
37 milyona ulagsmasini 6ngoriyoruz.

Baz senaryomuz 2026 yil sonunda Pegasus’un toplam yolcu sayisinin 42,6
milyon ile %1,5 daralmasi yonindedir. 2027 ve sonrasi Pegasus igin yeni bir
fazi temsil eden “Boeing 737-10 DOnemi” olarak sekillenecek. 2024 sonunda
imzalanan 200 ugaklik (100 kesin, 100 opsiyon) Boeing anlasmasi kapsaminda
ilk teslimatlarin 2028 yilinda baslamasi planlaniyor. Bu buyik filo yenileme
hamlesi, sirketin koltuk kapasitesini artirirken, birim maliyetlerini de kuresel
Olcekte rekabetci seviyede tutacagini dislniyoruz. Toplam yolcu sayisinin
2030 sonunda 54,3 milyona ulasacagini éngoérirken, bu déneme iligkin bilesik
yilhk buyime oranini %4,6 (2017-2024: %5,7) olarak hesapliyoruz.

Tahminlerimiz ~ sirketin  inorganik blyime (SmartWings) hedeflerinden
arindinlmig, organik kapasite artisina ve filo donisimine dayahdir. 2025
yihindaki 43,3 milyonluk yolcu bazindan hareketle, 2030 yilindaki 169 ugaklk
nihai filo ve 228 ortalama koltuk hedefi projeksiyonun temel kisitlarini
olusturmaktadir.

YOLCU SAYISI
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Senaryo: Iyims er, Baz, Kétiimser

2. Kapasite Geligimi ve Operasyonel Olgeklenme

2017 yilinda 32.718 mn km seviyesinde bulunan kapasite (AKK) pandemi
sonrasi filoya katilan yeni nesil Airbus A321neo ugaklarinin da etkisiyle 2025
sonunda 78.337 mn km'ye cikarak tarihsel rekor seviyesine ulasti. Bu yillar
arasinda yillik bilesik biyime orani i¢ hatlarda %1,2 olurken, dis hatlarda %15,3
seviyesinde gergeklesti. Boylelikle toplam AKK’nin bilesik biiyime orani %11,5
olarak gergeklesti. 2026 yilinda 7 adet A321neo filoya dahil olurken 2 adet
A320neo’nun filodan c¢ikacagi ongoriliyor. Orta Dogu’daki savasin yarattigi
operasyonel aksakliklar, ugus iptalleri ve frekans dislslerinin etkisiyle yil
sonunda kapasitenin 75.149 mn km seviyesine gerileyecegini éngoériyoruz. Dig
hatlardaki %6,5’lik dususun, i¢c hatlardaki %8,2’lik buyimeyle kismen de olsa
dengelenecegini dustniyoruz. AKK’nin 2030’a gelindiginde ise 107.457 mn
km'ye ulasarak 2025'e gore %37’lik bir genisleme kaydedecegini distiniyoruz.
Bu artigin temel belirleyicisi olarak, filonun 169 ugaga ulasmasini ve 2028—2030
déneminde teslim edilecek Boeing 737-10 ugaklarinin eski nesil ugaklarin yerini
alarak kapasite tavanini yukari ¢ekmesini 6ngoriyoruz. Tahminlerimize gore,
2030’a kadar olan donemde vyillik bilesik biylime orani %6,5 seviyesinde
gergeklesecek.

3. Doluluk Orani ve Talep Dengesi

Sirketin doluluk orani 2017-2025 (2020-2021 harig) yillarinda ortalama %86,9
olarak gergeklesti. Bu donemde i¢ hatlarin doluluk orani ortalama %90,3, dis
hatlarin %84,2 oldu. Projeksiyon dénemimizde, i¢ hatlarda %91-92 bandindaki
yuksek doluluk oraninin korunmasini beklerken; dis hatlarda yeni kapasite arzini
dengelemek ve pazar payini korumak amaciyla doluluk oranini %85-86
araliginda ongoriyoruz. 2026 Ozelinde savasin dis hatlara olasi etkilerini de
dusunirek doluluk oraninin %84,7'ye gerilemesini bekliyoruz. Kalan yillarda
kademeli iyilesme varsayiyoruz.

DOLULUK ORANI
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4. Ortalama Ugus Mesafesi ve Menzil Geniglemesi

2017-2025 déneminin en belirgin yapisal deg@isimi ortalama ugus mesafesinde
(OUM) yasandi. 2017'de 995 km olan toplam OUM , 2025 yilinda 1.587 km (Dig
hatlarda 2.016 km) seviyesine yikseldi. Kapasitesinin daha uzun mesafeli ve
doviz getirili disg hat rotalarina yonlendirilmesi ve yeni ugak girigleri bu menzil
artisini teknolojik olarak destekledi. 2026 igin ortalama ugus mesafesinin 1.543
km’ye (Dis hatlarda 1.991 km) gerilemesini bekliyoruz. Kalan yillar igin dig
hatlarda 2.140 km'ye kadar bir yilikselis 6ngoriiyoruz. 2030’a kadar filoya dahil
edilecek Boeing 737-10 ugaklarinin da katkisiyla, filonun uzun menzil kabiliyeti
yuksek ugaklardan olusacagina yonelik beklentimiz, bu tahminimizi destekleyen
temel unsurlardandir.
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RAKIP YOLCU SAYISI

Pegasus 2025'te rakiplerinden ayrist

5. Ucus Agi ve Cografi Yayilim

Pegasus, ugus agini 2017’deki 108 destinasyondan, 2025 sonunda 156 noktaya
(54 ulke) tasidi. Bu blyime buyiik oranda uluslararasi hatlarda (Avrupa, Kuzey
Kibris, Bagimsiz Devletler Toplulugu, Orta Dogu ve Afrika) gerceklesti. 2017°de
70 olan yurt disi ugus noktasi 2025’te 118’e ulasti ve toplam agin %75’ini
olusturdu. 2026 yilinda, Orta Dogu'daki jeopolitik gelismelerin yarattig
belirsizliklerin etkisiyle, yeni hat acilislarindan ziyade mevcut karli rotalarda
verimlilik ve frekans optimizasyonuna odaklaniimasini bekliyoruz. Kalan
projeksiyon déneminde, mevcut ugus agi korunurken sinirh sayida yeni hat
ilavesi 6ngordik.

6. Rekabet Dinamikleri

Operasyonel metrikler incelendiginde, Avrupali disik maliyetli tasiyicilar
arasinda pandemi sonrasi dénemde glcli bir toparlanma ve kapasite artisinin
one c¢iktigi goériimektedir. Yolcu sayisi tarafinda Ryanair, 2022-2025
déneminde 97 milyondan 200 milyonun Uzerine c¢ikarak sektor liderligini
pekistirirken, Wizz Air tarafinda hizli buyimenin 2025 itibariyla belirgin sekilde
yavasladigi dikkat gekmektedir. EasyJet daha dengeli ve istikrarli bir blyime
profili sergilerken, Pegasus yolcu sayisini 2022-2025 doéneminde 26,9
milyondan 43,3 milyona tasiyarak gugli bir biylime ivmesi yakalamis ve
buyume hizinda rakiplerinin tGzerinde bir performans ortaya koymustur.

Kapasite tarafinda da benzer bir ayrisma gézlenmektedir. Ryanair yiksek olgek
avantajiyla kapasite artisini surdirirken, Wizz Airin 2025 yilinda kapasite
blylimesinde duraksama yasamasi operasyonel kisitlara isaret etmektedir.
EasyJet tarafinda kapasite artigi daha ihmh bir seyir izlerken, Pegasus’un %15—
17 bandinda devam eden kapasite bliyimesi, filo geniglemesi ve operasyonel
Olgeklenmenin siirdiiginu goéstermektedir. Bu durum, Pegasus’un bliyime
stratejisinin halen gicli bir kapasite artisiyla desteklendigine isaret etmektedir.

RAKIP KAPASITE
Pegasus 2025'te rakiplerinden ayristi
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Doluluk oranlari incelendiginde ise Ryanair ve Wizz Airin %90+ seviyelerde
ylksek operasyonel verimlilik yakaladigi, EasyJet'in %89 civarinda dengeli bir
doluluk profili sergiledigi gortlmektedir. Pegasus tarafinda ise doluluk oraninin
%87-88 bandinda istikrarli seyrettigi, ancak rakiplerine kiyasla geride kaldigi
dikkat cekmektedir.
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RAKIiP DOLULUK ORANI

Pegasus doluluk oraninda geri kaliyor
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Genel gergevede degerlendirildiginde, Avrupa LCC segmentinde operasyonel
rekabetin U¢ temel eksende yogunlastigi gorilmektedir: dlgek (Ryanair), agresif
kapasite biyumesi (Wizz Air) ve dengeli biyume-verimlilik dengesi (EasyJet).
Pegasus ise bu yapi icerisinde, gligli kapasite ve yolcu biyimesini koruyan
ancak doluluk ve verimlilik tarafinda halen yukari yonlu potansiyel barindiran bir
konumda yer almaktadir. Bu durum, sirketin énimuzdeki donemde operasyonel
kaldirag yaratma kapasitesinin devam ettigine isaret etmekle birlikte, artan
kapasitenin talep ile dengelenmesi gerekliligini de 6n plana ¢ikarmaktadir.

7. Risk Faktorleri ve Hassasiyet Analizi

Yaptigimiz tahminler, birtakim dissal faktor ve operasyonel riske bagh olarak
sapma gosterebilir:

7.1. Jeopolitik Riskler ve Hava Sahasi Kisitlamalari

Pegasus’'un operasyon gosterdigi cografya (Tirkiye, Orta Dogu, Kafkaslar),
jeopolitik tansiyonlara oldukg¢a agik bir konumdadir. Sirketin operasyonlarinin
yaklasik %10-15'inin Orta Dogu kaynakli olmasi, bu bdlgedeki istikrarsizigin
tahminlerimiz Uzerinde risk yarattugini belitmek isteriz. Orta Dogu’daki
catismalarin uzamasi; hava sahasi kapanmalari, yakit maliyetlerinde artis ve
buna bagh olarak bilet fiyatlarinda yukari yonli baski olusturabilir.

Ek olarak, ABD—iran miizakere siirecindeki kiriiganlk ve belirsizlikler dikkate
alindiginda, normallesmenin gecikmesi jeopolitik risklerin yiliksek seyrini
koruyabilecegine isaret etmektedir. Bu gergevede, artan risk algisiyla birlikte
yikselen jet yakiti fiyatlar sektor genelinde maliyet baskisini belirleyici kilarken,
havayollarinin maliyetleri kontrol altina almak amaciyla kapasite ayarlamalarina
yonelmesi de olasi goériinmektedir. Ote yandan talep tarafinda biiyliime egilimi
korunmakla birlikte ivme kaybina iliskin sinyallerin gliglendidi izlenmektedir. Bu
gelismeler 1s1ginda, 2026 yilina iligkin uluslararasi kapasite artigi ve yolcu sayisi
beklentileri  Uzerindeki asadi yonlu risklerin  belirgin  sekilde arttigini
dederlendiriyoruz. Kotimser senaryomuzda; kapasitenin  2026'da  %10,1
daralacagini, toplam yolcu sayisinin ise %6,9 azalacagini tahmin ediyoruz.

Bu gergevede, Pegasus’'un gec¢cmis kriz donemlerindeki hisse performansina
baktigimizda, toparlanma dinamiklerinin kriz tiriine bagh olarak 6nemli dlglide
farklilastigi gérilmektedir (bkz: Kriz Toparlanma Analizi).

halkyatirim.com.tr
444 42 55




Operasyonel Gorunum

@0O000®

7.2. Makro Kosullardaki Oynakhigin Finansallar Uzerindeki Yansimalari

Turkiye'deki enflasyon ve déviz kuru hareketleri, Pegasus'un hem gelir hem de
maliyet yapisi Uzerinde asimetrik bir etki yaratmaktadir. Sirketin gelirlerinin
yaklasik %60-65'i déviz cinsinden (EUR/USD) elde edilirken, TL bazh gider
kalemi agirlikh olarak personel maliyetleri, yer hizmetleri ve bazi teknik bakim
giderlerinden olugsmaktadir. Bu yapi, TL'nin deger kaybettigi ddnemlerde dogal
bir kur korumasi iglevi gérmekte; ancak s6z konusu avantaj, kur gegiskenligi
yuksek kalemler olan yakit ve kira giderleri nedeniyle kismen dengelenmektedir.

Dezenflasyon siirecinin sekteye ugramasi durumunda ise tablo daha kirilgan bir
hal alabilir. Personel maliyetleri basta olmak Uzere TL bazli maliyet
kalemlerindeki reel artisin gelir blylimesini agsmasi, marjlar tizerinde asagi yonli
baski yaratabilir. Ote yandan, yiiksek enflasyon ortaminin i¢ hat yolcu talebini
baskilamasi -hanehalki reel gelirinin erimesi ve tatil harcamalarinin ertelenmesi
kanaliyla- i¢ hat doluluk oranlari ve bilet fiyatlandirmasi agisindan ek bir risk
unsuru olusturmaktadir.

Dis hat segmentinde dinamikler daha ¢ok boyutlu bir yapi sergilemektedir.
TL’deki reel degerlenme, yabanci turistler agisindan Turkiye’nin fiyat avantajini
gorece azaltarak turizm talebini sinirlayici bir etki yaratabilir. Bu durum
Pegasus’un 6zellikle Avrupa ve Orta Dogu hatlarindaki doluluk oranlari Gzerinde
baski olusturabilir. Bununla birlikte, reel degerlenmenin doviz cinsi maliyetler
uzerindeki olumlu etkisi ve fiyatlama esnekligi, s6z konusu talep zayiflamasinin
karliiga yansimasini dengeleyebilecek unsurlar olarak éne gikmaktadir.

7.3. Havalimani Kapasite ve Altyapi Sorunlari

Sabiha Gokgen'de 25 Aralik 2023 tarihinde hizmete agilan 3.540 metre
uzunlugundaki 2. pist, havalimaninin hava trafik kapasitesini énemli odl¢ide
artirmistir. Engellerin kaldirlmasinin ardindan Eylil 2025 itibariyla 2. pist hem
kalkis hem de inis operasyonlari i¢in tam kapasiteyle kullaniimaya baslanmistir.
Diger yandan, yaklasik 70 milyon euro yatirimla yenilenen Terminal 1 binasi ise
mevcut ana terminal olan Terminal 2'ye 6zel bir kdpriyle entegre edilerek kisa
stre once hizmete acildi. Faz 1 ile acilisi yapilan yeni uzak ucak bekleme
salonu da ayni anda 10 ugaga hizmet verebilecek kapasitede bulunuyor. Faz 2
ve Faz 3'te devam eden caligmalarin tamamlanmasiyla Terminal 1'in,
havalimanina yillhk ilave 5,5 milyon yolcu kapasitesi kazandiracagi tahmin
ediliyor.

Havalimani yénetimi, artan gift haneli bliyiimeyi karsilayabilmek ve kapasiteyi 90
milyon yolcuya c¢ikarabilmek i¢in tamamen yeni bir terminal binasinin sart
oldugunu belirtmekte. Bu dogrultuda 2026 igerisinde Terminal 3 ve iki adet uydu
terminal igin projeye baslanmasi planlaniyor. Sabiha Gokgen'deki bu kapasite
artislari, Pegasus'un bliyime stratejisinin ontindeki en biyik potansiyel engel
olan havalimani slot (ugus izni) kisitlamalarini biyik o6lglide ortadan
kaldirmaktadir. Yeni pist alanlari, taksi yollari ve uzak ugak park pozisyonlari,
Pegasus'un filoya yeni kattigi ve tek seferde daha fazla yolcu tasiyan yiliksek
kapasiteli ugaklarinin frekansini artirmasini dogrudan desteklemektedir. Ote
yandan, yenilenen Terminal 1’in devreye alinmasina ragmen Sabiha Gokgen
yonetiminin de teyit ettigi izere mevcut yolcu artis hizi dikkate alindiginda, yeni
terminal binasinin insasinda yasanabilecek olasi gecikmeler havalimaninin kisa
surede yeniden kapasite sinirlarina ulasarak darbogaz olusturmasina neden
olabilir. Bu ylzden, Smartwings altyapisiyla Avrupa'da yeni hub'larin (Prag,
Vargova) agilmasi, bu "tek hub riskini" minimize etmeye yardimci olacaktir.
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1. Ugus Gelirleri

Pegasus’un 2017-2025 donemindeki performansi, sektérin yasadigi en blyuk
soklardan biri olan pandemi sirecini ve sonrasindaki gugli toparlanmayi
kapsamaktadir. Bu ddénemde sirketin cirosu yillik bilesik %12,8 oraninda
blyime kaydetmistir. Ciro gelisimi incelendiginde, kapasite artisi ve yolcu
kompozisyonundaki degisimin belirleyici oldugu gértlmektedir. Pandemi sonrasi
dénemde hizlanan kapasite artirnmi ve uluslararasi hatlarin genislemesiyle
birlikte, sirketin operasyonel agirlik merkezi dis hatlara kaymistir. 2017°de %64
seviyesinde bulunan yurt digi tarifeli ugus gelirlerinin payr 2025’e gelindiginde
%79a ulagsmistir. Bu donlisim, Pegasus'un doéviz bazh gelirlerini artirirken,
Tarkiye'nin ylkselen turizm potansiyelinden daha yiiksek pay almasina imkan
tanimistir. Ayni zamanda bu yapi, birim gelir ve yolcu bagi yan gelirlerin daha
etkin yonetilmesini de desteklemistir. Turkiye’nin 2030 yili i¢in hedefledigi 100
milyar dolar turizm geliri ve 100 milyon ziyaretgi vizyonu ise Pegasus’un orta
vadeli bliyime gorinimini destekleyen temel makro dinamikler arasinda 6ne
cikmaktadir.

2026 yilina iligskin gelir tahminlerimiz, basta doviz kurlari ve enflasyon olmak
uzere temel makroekonomik degiskenlere yiksek duyarlilik goéstermektedir.
Jeopolitik gelismeler ise gorinim Uizerindeki oynaklik ve belirsizligi artirmaya
devam etmektedir. Baz senaryomuzda yil sonu itibariyla Euro/TL kurunu 58,51,
Euro/Dolar paritesini 1,20 ve yillik enflasyonu %28 olarak éngoériyoruz. Ciro
tahminlerimizde; makro degiskenlerin yani sira kapasite ve yolcu biyumeleri,
tarihsel mevsimsellik ve getiri trendleri dikkate alinmigtir.

2026 yilinda kapasitedeki daralma ve birim gelirlerde 6éngordigumiz zayiflama
dogrultusunda, cironun 3.328 milyon euro seviyesine gerilemesini bekliyoruz.
2027-2030 déneminde ise Pegasus’un kiiresel dlgekte daha gugli bir oyuncuya
donidsum slirecine girmesiyle birlikte blyldmesini strdirmesini 6ngoériyoruz. Bu
dénemde ciro artisinin, operasyonel genislemenin yani sira ucak basina
verimliik kazanimlari ve yan gelirlerin artan katkisiyla desteklenecegini
ongoruyoruz. Yeni nesil ugaklarin filodaki payinin artmasi ve koltuk basina yakit
maliyetlerinde saglanan tasarruf, Pegasus’a fiyatlama tarafinda daha fazla
esneklik sunmaktadir. Bu yapi, yan gelir odakl satis stratejisiyle birlestiginde,
toplam ciro blylmesinin desteklenmesini mimkin kilmaktadir. 2017-2025
déneminde %212,8 olan yillik bilesik bUyimenin 2026-2030 déneminde %4,8
olmasini bekliyoruz.

SATIS GELIRLERI
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1.1. Yurt igi Bilet Tarifesi

Turkiye'nin  demografik yapisi ve karayolu/demiryolu ulagsimina gore
havayolunun hizi ve konforu, i¢ hat talebini canli tutmaktadir. Ancak Pegasus
icin bu segmentin toplam ciro igindeki payi, dis hatlardaki biyime nedeniyle
oransal olarak azalmaya devam etmektedir. 2017°’de %36 seviyesinde bulunan
yurt i¢i tarifeli ugus gelirlerinin payr 2025’e gelindiginde %21’e gerilemigtir.
2030'da ise bu oranin %20 seviyesinde olacagini dngdruyoruz.

Tarihsel olarak yurt ici bilet fiyatlarinin seyrini inceledigimizde; fiyatlamanin
Turkiye’'deki enflasyonist ortam, doéviz kuru hareketleri ve sektériin fiyatlama
glcl tarafindan sekillendigi gortilmektedir. Bununla ilgili detayli calismamizi
ekler kisminda bulabilirsiniz.

Bu cgercevede, TL bilet fiyatlarindaki artiglar; tavan fiyat dizenlemeleri,
beklenen dezenflasyon sureci ve Euro/TL kur projeksiyonlarimiz ile uyumlu bir
sekilde modelimize yansittik. Buna gore; yurt ici bilet tarifesinin 2026’da %25
artisla 1.607 TL'ye yilkselmesini bekliyoruz. Ancak, TL bazh bu artigin kur
etkisiyle sinirlanmasi sonucu, yurt ici tarifeli ugus gelirlerinin euro bazinda %11
artarak 495 milyon euro seviyesine ulagacagini tahmin ediyoruz.

Yurt igi bilet tarifesinde 2018-2025 déneminde kaydedilen %44,4’luk guglu yillhk
bilesik buylimenin, baz etkisi ve daha dengeli makro gérinimle birlikte 2026—
2030 doéneminde %15,8'e yavaslamasini bekliyoruz. Bu dogrultuda, yurt ici
tarifeli ugus gelirlerinde blylimenin de %4,8'den %2,8'e gerileyecegini
ongoriyoruz.

1.2. Uluslararasi Bilet Tarifesi

2022'de 94 euro ile zirve yapan uluslararasi bilet tarifesi, 2025 itibariyla 60
euro’'ya gerileyerek %36 disus kaydetti. S6z konusu gerileme, sektorde
hizlanan kapasite artisinin fiyatlama Uzerindeki baskisini agik bigcimde ortaya
koymaktadir. Pandemi sonrasi dénemde rakiplerin hizlanan kapasite artisi ve
yogunlasan rekabet ortami, euro bazli uluslararasi bilet fiyatlari tGizerinde baski
olusturmaya devam etmektedir.

Projeksiyon donemine iligkin temel sorunun, uluslararasi birim gelirlerdeki
mevcut baskinin kaliciigr oldugunu digiiniyoruz. Bu gergevede, Pegasus’un
uluslararasi birim gelir performansinin 6nimuzdeki dénemde ¢ok katmanli baski
unsurlariyla kargi karsiya kalmaya devam edecegini 6ngoriiyoruz. S6z konusu
baskinin; sektér dinamiklerinden kaynaklanan yapisal faktorler, artan rekabet
yogunlugu ve jeopolitik gelismeler olmak Uzere (¢ ana bashk altinda
sekillendigini degerlendiriyoruz.

Yapisal kapasite fazlasi, ugus iptalleri, artan rekabet, Orta Dogu glzergahlarinin
askiya alinmasi ve yakit fiyatlarindaki sigrama birlikte degerlendirildiginde 2026
yilinda uluslararasi bilet tarifesinin %10 dustsle 54 euro’ya gerilemesini
bekliyoruz. Kalan yillarda ise uluslararasi bilet tarifesinin 55 euro seviyesinde
dengelenecegini tahmin ediyoruz.

Uluslararasi bilet tarifesinde 2018-2025 doéneminde %0,1 seviyesinde
gerceklesen yillik bilesik bilylmenin, artan rekabet ve kapasite baskisi
nedeniyle 2026—2030 déneminde yillik ortalama %1,8 daralmasini dngoériiyoruz.
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2. Hizmet Gelirleri

Pegasus'un gelir yapisi sadece biletli yolcu satislarindan degil, giderek artan bir
oranda yan gelirlerden de beslendigi gortilmektedir. Pegasus'un hizmet gelirleri,
bilet fiyatindan bagimsiz olarak sunulan Gcretli hizmetlerin tamamini
kapsamaktadir. Temel kalemler bagaj Ucretleri, koltuk secimi, dncelikli binis ve
ugus ici yiyecek-icecek satiglaridir; seyahat sigortasi ve ugus ici eglence bu
yapiyl tamamlayan ikincil Griinler arasinda yer almaktadir.

IdeaWorksCompany’'nin 2025 yillik raporuna gére Pegasus, 2024 yilinda yan
gelirlerin toplam gelirler igindeki payi agisindan kiresel ilk 10 havayolu arasinda
yer almistir. 2025 yil sonu itibariyla tarifeli hizmet gelirlerinin payr %37’ye
ulagmistir.

Gegmis dénemde guglu bir artis sergileyen yolcu basina hizmet gelirinin (2018—
2025 YBBO: %14,2), projeksiyon déneminde daha ilimh bir hizla (%1,4 YBBO)
blylUmesini bekliyoruz. Buna ragmen, 2025'te 29 euro olan seviyenin 2030°'da
32 euroya ulagarak toplam ciro igindeki payinin %40’a yikselmesiyle, yan
gelirlerin buylime hikayesini desteklemeyi siirdiirecegini dngéruyoruz.

3. Riskler

Pegasus’un faaliyet gosterdigi is modeli ve cografya dikkate alindiinda,
operasyonel ve finansal performans Uzerinde etkili olabilecek risklerin gok
boyutlu bir yapiya sahip oldugunu degerlendiriyoruz.

Bu riskler temel olarak makroekonomik, operasyonel, rekabet kaynakh ve
regllasyon bazli basliklar altinda yogunlagmaktadir. Makro tarafta, sirketin
gelirlerinin 6nemli o6lglide doviz bazli olmasina karsin maliyet kalemlerinin
onemli bir kisminin (personel, yer hizmetleri vb.) TL cinsinden olmasi, kur
oynakligini cift yonli bir risk haline getirmektedir. Euro/TL paritesindeki
sapmalar, Ozellikle talep esnekligi ve fiyatlama glici Uzerinden ciro
tahminlerinde oynaklik yaratabilirken, enflasyonist baskilar maliyet tarafinda
yukari yonlu risk olusturmaya devam etmektedir. Buna ek olarak, kuresel
blylimede olasi bir yavaslama ve turizm talebinde ivme kaybi, ozellikle
uluslararasi hatlarda doluluk orani ve birim gelirler Gizerinde asagi yonlu baski
yaratabilir.

Baz senaryomuzda cironun 2026 yilinda %2,5 azalacagini, projeksiyon
dénemimizde ise yillik bilesik %4,8 biiyiliyecegini tahmin ediyoruz. lyimser
senaryomuzda %5,9, kotimser senaryomuzda ise %2,4 bilesik blyime
bekliyoruz.
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Pegasus’un maliyet yapisi, pandemi donemindeki sert daralmanin ardindan
2021 itibariyla hizh bir normallesme surecine girmis; 2022-2024 déneminde
kapasite genislemesine paralel olarak maliyet tabani belirgin sekilde
blyimustir. Bu dénemde yakit hari¢ giderler yillik ortalama %30 artarken,
akaryakit kaynakli oynaklik sirketin déviz bazl gelir yapisi ve dogal hedge
mekanizmasi sayesinde kismen dengelenmistir.

Projeksiyon dénemimizde toplam maliyetlerin yillik bilesik %5,7, yakit harig
giderlerin ise %7,3 oraninda artmasini bekliyoruz. Bu cergcevede, 2026 yilinda
4,10 euro cent'e ylkselmesini 6ngdrdigimuiz toplam CASK'in, ilerleyen
dénemde kademeli olarak gerileyerek 2030 yilinda 3,70 euro cent seviyesine
inmesini bekliyoruz.

Yakit disi maliyetler tarafinda ise, 2026 yilinda devam eden enflasyonist
baskilar, UGcret ayarlamalari ve filo geniglemesine bagh olarak artan konma ve
Ust gegis giderlerinin etkisiyle CASK'In 2,95 euro cente ylkselmesini
ongoriyoruz. Takip eden donemde ise yakit digi CASK'in 2,80 euro cent
bandinda dengelenmesini bekliyoruz.

PEGASUS HAVA TASIMACILIG 1
Yakit ve personel giderleri toplam maliyetin yarisini olusturuyor
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Kaynak: Sirket, HLY Arastirma

1. Yakit Giderleri

Pegasus’'un yakit giderleri, 2017-2025 ddneminde toplam maliyetler iginde
ortalama %34 paya sahip olup, bu oran dénemsel olarak %25 ile %45 araliginda
dalgalanmistir.

Sirket, s6z konusu maliyet kalemini kontrol altinda tutmak amaciyla filo
modernizasyonu, dijitallesme ve operasyonel verimlilik odakli stratejiler
uygulamaktadir. Neo ugaklarin filo icindeki artan payi yakit tiketiminde dramatik
bir diuslisi beraberinde getirmis, koltuk basina verimliligi maksimize etmistir.
2018 yilinda 19 ton olan AKK basina tuketim 2025 yilina gelindiginde 15,6 ton
seviyesine gerilemistir. Sirket, 2029 yil sonunda neo koltuklarin toplam igindeki
payinin %100’e, A321neo koltuklarinin toplam igindeki payinin ise %83’e
ulagmasini bekliyor.
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PEGASUS HAVA TASIMACILIGI
AKK basina yakit tiiketiminde dtisis egilimi stiriiyor
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Pegasus’un yakit tiketim dinamiklerini belirleyen en kritik unsurlar, filonun yas
kompozisyonu ve kullanilan motor teknolojisidir. Sirket, 2012 yilinda verdigi ve
sonrasinda artirdigi Airbus sipariglerini yeni nesil “neo” platformu {izerine
kurgulayarak, uzun vadeli maliyet avantaji yaratmayi hedeflemistir. A320neo ve
A321neo ailesinde kullanilan yeni nesil motorlarin yiliksek baypas oranlar
sayesinde, onceki nesil motorlara kiyasla yakit verimliliginde anlaml bir iyilesme
sunmaktadir. Bu teknolojik donustim, ayni itki seviyesinin daha dusuk yakit
tiketimiyle elde edilmesini saglayarak, birim maliyetler Gzerinde asagi yonlu etki
yaratmaktadir. Pegasus’'un AKK basina yakit tiketiminde goézlenen yapisal
dislisiin temel belirleyicisi de bu filo dénisimidir. Buna ek olarak, “sharklet”
olarak adlandinlan kanat ucu tasarimlari, girdap kaynakh suriklenmeyi
azaltarak ozellikle orta ve uzun menzilli uguglarda %3-4 seviyesine varan ek
yakit tasarrufu saglamaktadir. Pegasus’un ugus aginin blyuk olgiide dis hat ve
orta menzilli rotalardan olusmasi, s6z konusu aerodinamik avantajin toplam
tiiketim Gizerindeki etkisini artirmaktadir. Ote yandan, ugak bazinda toplam yakit
tuketimi kalkis agirligi ile dogrudan iliskili olsa da havayolu verimliligi esas olarak
“koltuk basina yakit tuketimi” Uzerinden degerlendiriimektedir. Pegasus’un
A321neo ugaklarinda yiksek koltuk yogunlugu (239 koltuga kadar) tercih
etmesi, toplam yakit tiketimindeki artisi dengeleyerek, birim koltuk basina
maliyetlerde anlamli bir disls saglamaktadir. Bu cgergevede, yakit tiketimi
projeksiyonlarimizda yalnizca kapasite ve ugus mesafesi gibi operasyonel
degdiskenler degil, ayni zamanda filo kompozisyonundaki dénisim ve motor
teknolojisindeki verimlilik kazanimlari da dikkate alinmistir.

Pegasus’un gelecekteki yakit tliketimi projeksiyonlarinda, kapasite ile tiiketim
arasindaki tarihsel iligki temel alinirken, filodaki dontsimin sagladigi verimlilik
kazanimlar ve operasyonel dinamikler modele kademeli olarak yansitiimigtir.
Zaman iginde verimlilik artis hizinin normalize olacagi varsayilirken, sektdrde
belirgin olan mevsimsellik etkisi de tahminlere dahil edilmigtir. Farkli
metodolojilerle elde edilen giktilar, kapasite biyimesi ve verimlilik egilimleriyle
uyumlu sekilde bir araya getirilerek daha dengeli bir 5ngoéri seti olugturulmustur.
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2026 yilinda yakit tiketiminin bir 6nceki seneye gore %4,2 disusle 1,17 milyon
tona gerilemesini bekliyoruz. Bunda ugus iptalleri ve kapasitedeki daralma gibi
faktorlerin etkili olacagini distiniyoruz. Sirket, 2026 yili igin 6ngorilen jet yakiti
tiketiminin %61’ini hedge kontratlar aracihigiyla fiyat riskine kargi koruma altina
almayl planlamaktadir. Bu kapsamda hedge oraninin 2025teki %64
seviyesinden sinirli bir gerilemeyle %61’e indigi gorilmektedir. Ayni ddnemde
brent fiyati ise 65—71 $/varil araligindadir. Sirketin hedge stratejisi cergevesinde,
yillik bilango déneminin en az %50’si katmanli sekilde hedge edilmekte, piyasa
kosullarina bagh olarak Hedge Komitesi karariyla bu oran %20’ye kadar
artinlabilmektedir. Ortalama hedge vadesi 24 ay olup, kullanilan baslica
enstrimanlar vanilla call opsiyonlari, zero-cost collar ve swap iglemlerinden
olugsmaktadir. Ote yandan, kur riskine yénelik olarak da aktif bir ydnetim
yaklagsimi benimsenmekte; doviz bazli gelirler gunluk olarak ABD dolarina
cevrilirken, i¢ hat gelirlerinin belirli bir kismi da kur pozisyonuna gére ddvize
dondstirilerek bilango dengesi korunmaktadir.

Yakit gideri tahminimiz; tiketim projeksiyonumuz, yukarida 6zetlenen hedge
mekanizmasi ile birlikte ortalama 92 dolar/varil brent petrol ve 48 dolar
seviyesindeki jet yakiti—brent spread varsayimlarina dayanmaktadir. Bu
cercevede, 2026 yili igin toplam yakit giderlerinin yaklagik 867 milyon euro
seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. Tahmin setimizin belirsizlik arahgini
daha saglikh degerlendirebilmek adina hazirlanan Monte Carlo analizi ise
ekler boliimiinde detayh olarak sunulmaktadir.

2027 yihnda yakit giderlerinde 6ngordigumuz %11’lik artista, %6 seviyesindeki
kapasite buyiumesinin yani sira daha ylksek seviyelerden yapilan hedge fiyati
varsayimlarimiz da belirleyici olmustur.

Pegasus’'un yakit tiketimi projeksiyonuna iligkin baslica risk unsurlari
operasyonel ve makro dinamiklerden kaynaklanmaktadir. Sabiha Godkgen
Havalimanrndaki kapasite kisitlari ve slot problemleri, ucgaklarin havada
bekleme (holding) surelerini artirarak yakit tuketimini yukari yonli etkileyebilir;
nitekim her 10 dakikalik ek bekleme siresi ugus basina yaklasik 400 kg ilave
yakit tuketimine isaret etmektedir. Jeopolitik gelismeler kapsaminda &zellikle
Orta Dogu hava sahasina yonelik kisitlar, ugus rotalarinin uzamasina neden
olarak toplam tiketimi %3-5 bandinda artirabilecek bir risk unsuru
olusturmaktadir. Bununla birlikte, Airbus ve Boeing tarafinda yasanabilecek
teslimat gecikmeleri, eski nesil ugaklarin filodan planlanan hizda ¢gikamamasina
yol agarak beklenen verimlilik kazanimlarinin 6telenmesine neden olabilir.

Ote yandan, 2030 yili itibariyla %6 seviyesine ulasmasi beklenen SAF
(Surddrdlebilir Havacilik Yakit) kullanim zorunlulugu, toplam tiketim miktarini
dogrudan degistirmese de birim yakit maliyetleri ve karbon emisyonu kaynakli
yukUmildlikler Gzerinde yukar yonli baski yaratacaktir.

Tahminlerimizin ortak c¢iktisi, Pegasus’un toplam kapasitesinin (AKK) 2030
yihna kadar yillik ortalama %6,5 oraninda bulylyecegine isaret ederken, yakit
tiketimindeki artigin %6,1 bandinda daha sinirh kalacagini géstermektedir. Bu
durum, sirketin operasyonel verimlilik kazanimlarini yansitan “pozitif verimlilik
makasi’na isaret etmektedir. S6z konusu verimlilik avantaji, yalnizca maliyet
yapisini desteklemekle kalmayip, ayni zamanda birim maliyetler (CASK)
Uzerinde asagi yonli baski olusturarak Pegasus’un bilet fiyatlamasinda daha
rekabetci bir pozisyon almasina da imkan tanimaktadir. Bu gergevede yakit
maliyetlerinin etkin yonetimi, sirketin hem marjlarini korumasi hem de talep
yaratma kapasitesini artirmasi agisindan kritik bir kaldirag olarak ©6ne
cikmaktadir.
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2. Yakit Dig1 Maliyetler

Pegasus’un yakit digi maliyetleri toplamda 10 farkh kalemden olusmakta olup,
asagida bu maliyet yapisinin 6ne g¢ikan alti kalemine iliskin detaylar ve
tahminlerimiz sunulmaktadir.

Personel giderleri, toplam maliyetler (yakit dahil) igerisinde yaklasik %20 pay ile
en buyuk ikinci kalem konumundadir. Yakit digi birim maliyet yonetimi, son
yillarda yliksek enflasyonist baskilar ve makroekonomik oynaklik altinda énemli
Olgude test edilmistir.

2024 yilinda 2,55 euro cent seviyesinde gerceklesen yakit digi CASK, 2025
yilinda enflasyon ve personel giderlerindeki artisin etkisiyle yukari yonli bir
egilim sergilemistir. 2026 yilinda da devam eden enflasyonist baskilar, licret
ayarlamalarni ve filo genislemesine bagli olarak artan konma ve Ust gegis
giderlerinin etkisiyle bu kalemin 2,95 euro cent’e yukselmesini bekliyoruz. Takip
eden doénemde ise vyakit digi CASK'In 2,80 euro cent seviyesinde
dengelenecegini 6ngodriyoruz.

Analiz ettigimiz alti ana maliyet kalemi, 2022—-2024 dénemindeki agresif buyime
surecinin ardindan projeksiyon doneminde daha olguli ancak yapisal olarak
yukari yonli bir seyir izleyecektir. Bu kapsamda personel, konma ve ust gegis
giderlerinin en hizli artan kalemler olmaya devam etmesini; yer hizmetleri
giderlerinin ise filo buyumesiyle paralel, daha ©6ngorilebilir bir patikada
ilerlemesini bekliyoruz.

Personel giderlerinin  toplam maliyetler igerisindeki payinin 2026-2027
doneminde %23’e yiikselmesi ve yakit sonrasi en buyik ikinci kalem konumunu
korumasi, Pegasus agisindan yakit riskinden bagimsiz yapisal bir maliyet
baskisina isaret etmektedir. Bu nedenle, birim maliyet (CASK) y6netiminde
onimuzdeki donemde en kritik odak alaninin personel giderleri olmaya devam
edecegini degerlendiriyoruz. Dezenflasyon slreci ve doéviz kurundaki
varsayimlarimizin etkisiyle, ilgili oranin ilerleyen dénemde %21 seviyesine
gerilemesini 6ngoériyoruz.

2.1. Personel Giderleri

Pegasus’un personel giderleri, 2017-2025 déneminde toplam maliyetler iginde
ortalama %15 paya sahip olup, bu oran dénemsel olarak %12 ile %21 araliginda
dalgalanmistir. 2025 vyilina gelindiginde personel giderleri, sirketin maliyet
yapisinda yakit disinda en bliylik kalem konumuna ylkselmistir.
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2021 yihinda toplam maliyetler iginde %12,4 paya sahip olan personel giderleri;
filo genislemesine bagh olarak artan pilot ve kabin memuru istihdami, kiresel
pilot arzindaki daralma kaynakli Ucret baskisi ve TL’deki reel degerlenme
sonucunda 2025 itibariyla %20,5 seviyesine ulasmistir.

2025 yilinda personel birim maliyeti yilik %3,95 artigla 0,79 euro cent
seviyesine yukseldi. Personel maliyetlerindeki %22,4’'lik artisa kargin kapasite
blyimesi birim maliyetteki artisi sinirladi. 2026'da enflasyonist baskilarin
etkisiyle personel giderlerinin yillik %15 artmasini; 2025 yilindan farkl olarak
kapasite daralmasi nedeniyle personel birim maliyetinin 0,95 euro cent
seviyesine yukselmesini dngéruyoruz.

Kalan yillarda Pegasus'un personel stratejisinin, buytyen filoyu yonetecek
kalifiye pilot ve kabin ekibi arzini saglamak ile birim maliyetleri korumak
arasindaki dengeye odaklanacagini dislndyorurz. Sektorde siregelen maas
rekabeti ise personel giderleri Uzerinde yukari yonli risk olusturmaya devam
edebilir. Bununla birlikte, teknoloji kullaniminin artmasi, operasyonel sureglerde
otomasyonun yayginlasmasi, kapasite bilylmesi ve enflasyonist baskilarin
azalmasiyla beraber 2028-2030 déneminde personel birim maliyetinin 0,78-0,84
euro cent bandinda dengelenmesini bekliyoruz.

2.2. Bakim Giderleri

Pegasus’un bakim giderleri, 2017-2025 déneminde toplam maliyetler iginde
ortalama %5 paya sahip olup, bu oran donemsel olarak %3 ile %9 araliginda
dalgalanmigtir.

2025 yilinda 121 milyon Euro seviyesine ulasan bakim giderlerinin, 2026-2030
doéneminde vyillik bilesik %12,2 artmasini bekliyoruz. Bu artista, A320neo
filosunun payinin yiikselmesiyle bakim araliklarinin uzamasina ragmen bakim
islemlerinin daha maliyetli hale gelmesi ve kiresel MRO kapasitesindeki
sikigikliga bagh olarak iscilk ve yedek parca maliyetlerindeki artigin etkili
olabilecegini distuiniiyoruz. 2028 yilinda 6ngérdigimiz daha ylksek artis ise
planh  agir bakim donglsinden kaynaklanmaktadir. Buna kargin, filo
modernizasyonunun etkisiyle bakim giderlerinin toplam maliyetler igindeki
payinin ortalamada %5 civarinda seyretmesini bekliyoruz.

Ek olarak Pegasus’un motor bakim maliyetlerini yonetme yaklasiminin, CFM
International ile LEAP-1A ve LEAP-1B motorlarina yonelik uzun vadeli servis
anlasmalari, yeni nesil motorlarin sagladigi gérece maliyet avantaji ve filonun
geng yas yapisiyla birlikte maliyetlerin daha dengeli ve 6ngorilebilir bir seyir
izlemesine katki sagladigini degerlendiriyoruz. 2028—-2030 déneminde ilk neo
ucaklarinin agir bakim dongisiine girmesiyle olusabilecek artislarin ise ugus
saati bazli anlasmalar sayesinde yillara yayilacagini ve bu nedenle birim
maliyetler Uzerinde sinirh bir etki yaratacagini 6ngoriiyoruz. Ayrica Sabiha
Gokgen Havalimanr'nda devreye alinan bakim hangari yatirimlarinin sagladigi
ilave teknik kapasite ve operasyonel esneklikle, bakim sireglerinde verimlilik
artisi  ve ugaklarin yerde kalma surelerinde azaligin bu gorinimu
desteklemesini bekliyoruz.

2.3. Yer Hizmetleri ve istasyon Giderleri
Pegasus’un yer hizmetleri ve istasyon giderleri, 2017-2025 déneminde toplam

maliyetler i¢cinde ortalama %8 paya sahip olup, bu oran dénemsel olarak %7 ile
%8 araliginda dalgalanmistir.
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Yer hizmetleri ve istasyon giderleri, operasyonel buyimeyle paralel hareket
eden bir maliyet kalemidir. Pandemi yili istisnasi diginda toplam maliyet igindeki
pay istikrarli bir gérinim sergilerken; bu durum, kalemin buyik &lglide kapasite
artisiyla birlikte dlgeklendigine isaret etmektedir. Ote yandan dis kaynakli yer
hizmeti kullaniminin yogun oldugu istasyonlarda havalimani yénetimlerinin fiyat
artiglari birim maliyet Gzerinde yukari yonlu baski olusturabilir. 2025'te 253
milyon euroya ulagan yer hizmetleri giderlerinin 2026’da 254 milyon euroya ilimh
bir artis gostermesini, sonraki yillarda ise %7-8 bandinda blyimesini
ongoriyoruz.

2.4. Ust Gegis Giderleri

Pegasus’un st gegis giderleri, 2017-2025 déneminde toplam maliyetler iginde
ortalama %7 paya sahip olup, bu oran dénemsel olarak %6 ile %8 araliginda
dalgalanmistir.

Ust gecis giderleri, ugulan mesafe ve hava sahasi kullanimiyla dogrudan
baglantilidir. 2017-2019 déneminde 79-92 milyon ero bandinda seyreden bu
kalem, pandemi déneminde trafik hacmindeki daralmaya bagli olarak 2020’de
45 milyon euroya gerilemis; 2022-2023 doneminde ise operasyonlarin
normallesmesi, ugus sayisindaki artis ve uluslararasi agin genislemesiyle
birlikte 150 milyon euro seviyelerine yikselmistir. 2025 yilinda ulasilan 231
milyon euro seviyesi ise, israil-Gazze catismasina bagli rota sapmalar ve
uzayan blok saatlerinin etkisiyle gerceklesmistir. 2026 yilinda Ust gegis
giderlerinin, jeopolitik gelismelerin seyri ve Avrupa’da Ucret tarifelerine bagli
olarak %1 artis gostermesini bekliyoruz. Eurocontrol’lin 2024-2029 performans
plani gercevesinde birim maliyetler Gzerinde sinirli bir asagr yonli baski
ongorilmekte olup, bu durum kapasite artiginin yaratacagi yukari yonli etkiyi
kismen dengeleyebilir. 2026-2030 déneminde ortalama ugus mesafesindeki
artisa bagh olarak hava sahasi kullaniminin yikselmesiyle bu kalemin bilesik
olarak yillk %10,1 blyUmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda toplam maliyetler
icindeki payin %8 seviyelerinden %9'lara kademeli olarak yulkselmesini
ongoriyoruz.

2.5. Konma Giderleri

Pegasus’un konma giderleri, 2017-2025 déneminde toplam maliyetler iginde
ortalama %3 paya sahip olup, bu oran dénemsel olarak %3 ile %4 araliginda
dalgalanmigtir.

Konma giderleri, bir ugadin havalimanina inisi sirasinda ve inigle baglantil
olarak havalimani isletmecisine 6denen (cretlerin toplamini ifade etmektedir.
Konma giderleri temel olarak ugus sayisi ile iligkili olup, operasyonel kapasite
artisiyla da baglantilidir. Ulasilan havalimani sayisindaki artis ise farkli Ucret
tarifelerinin devreye girmesi nedeniyle ortalama birim maliyet lizerinde belirleyici
olmaktadir. Konma (cretleri havalimani otoriteleri tarafindan belirlenmekte olup
bu yoniyle biyik 6lglide dissal bir maliyet kalemi niteligi tagimaktadir. Sabiha
Gokgen Havalimani'nin goérece avantajli maliyet yapisi sirket agisindan énemli
bir rekabet avantaji saglamaktadir; ancak Avrupa havalimanlarinda gézlenen
Ucret artiglari ve artan enflasyonist baskilar bu avantaji kademeli olarak
sinilamaktadir. Sabiha Goékgen Havalimani'ndaki altyapi déniigiminiin, park
sureleri ve yer hizmetleri silreglerindeki tikanikliklari azaltarak turnaround
surelerini iyilestirmeye ve birim konma maliyetlerini desteklemeye devam
etmesini bekliyoruz.

2026 yilinda konma giderlerinin 138 milyon euroya ylkselmesini bekliyoruz.
2027-2030 doéneminde ise bu kalemin bilesik olarak yillik %12,3 blylmesini
bekliyoruz. Bu dogrultuda toplam maliyetler icindeki payin %5,0 seviyesinden
%5,5’e kademeli olarak ylikselmesini 6ngoriiyoruz.
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2.6. Yolcu Hizmet ve ikram Giderleri

Pegasus’un yolcu hizmet ve ikram giderleri, 2017-2025 déneminde toplam
maliyetler icinde ortalama %1 paya sahip olup, bu oran dénemsel olarak %1 ile
%2 araliginda dalgalanmistir.

Yolcu hizmet ve ikram giderleri, Pegasus'un LCC kimligiyle dogrudan ortiisen
sekilde toplam maliyet icinde en kiiglik pay alanlardan birini olusturmaktadir.
Pegasus'un ucretli hizmet modelinde ikram blyUk 6lguide gelir getiren bir unsur
oldugundan, bu kalemdeki artis marjinal olarak kar katkisi da tasimaktadir.

2026 yilinda yolcu hizmet ve ikram giderlerinin; yolcu sayisindaki marjinal artis,
Ucretli Griin penetrasyonunun derinlesmesi, enflasyon gériunimu ve bilet disi
gelir stratejisine bagh olarak %8 artis gdéstermesini bekliyoruz. 2027-2030
déneminde ise bu kalemin bilesik olarak yillik %9,4 biuyumesini bekliyoruz. Bu
dogrultuda toplam maliyetler icindeki payin %1,6-1,8 araliginda yatay kalacagini
ongoriyoruz.

3. Rakip Analizi

Filo  blylGkligindeki  genisleme ile finansal performans  birlikte
degerlendirildiginde, Avrupal disik maliyetli tasiyicilar arasinda rekabetin hem
Olgek hem de karlilik boyutunda giderek yogunlastigi gérilmektedir. Ryanair ve
Wizz Air tarafinda pandemi sonrasi dénemde agresif kapasite artisinin ciroya
glclu sekilde yansidigi (2022—2025 CAGR: Ryanair ~%43, Wizz Air ~%47)
ancak marj tarafinda dalgali bir seyir izlendigi dikkat gekmektedir. Ozellikle Wizz
Airin negatif marjdan sinirl pozitif seviyelere gegcisi, blyumenin karlihk
pahasina gergeklestigine isaret etmektedir. EasyJet daha dengeli bir profil
sergileyerek hem daha istikrarll ciro blylimesi hem de %12 civarinda
surdurulebilir operasyonel marj ile 6ne gikarken, Pegasus tarafinda daha sinirli
ciro Olgegine ragmen sektorin Uzerinde marj Uretme kapasitesi dikkat
cekmektedir. Nitekim Pegasus, 2022-2024 doéneminde %17-24 bandindaki
yuksek operasyonel marjiyla rakiplerinden belirgin sekilde ayrigirken, 2025
itibartyla marjlarin %11,7 seviyesine gerilemesi sektorde artan rekabet, maliyet
baskilari ve normalize olan talep dinamiklerinin etkisini yansitmaktadir.

RAKIiP CiRO GORUNUMU RAKiP OPERASYONEL MAR]JI
Talep dinamikleri belirleyici Pegasus'un marjlarinda disis egilimi
160% MW Ryanair m Wizz Air ® Easylet Pegasus 25,0% MW Ryanair m Wizz Air ™ Easylet Pegasus
140% 20,0%
120% 15,0%
100% 10,0%

80% 5,0% I LI

60% 0,0%

40% -5,0%

20% ‘ -10,0%

0% — -15,0%
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Kaynak: Sirket, HLY Arastirma Kaynak: Sirket, HLY Arastirma
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Karliik Gorinumu

FAVOK

Senaryo: Iyims er, Baz, Kétiimser

Operasyonel Karlilik ve Marj Beklentileri

2025 yilinda artan rekabet, birim gelirlerdeki zayiflama ve glglenen maliyet
baskisi ile net operasyonel kar marjinin %11,7 seviyesine geriledigini
g6zlemledik. 2026 yilinda da benzer dinamiklerin devam etmesini bekliyoruz;
uluslararasi bilet tarifeleri Gzerindeki baskinin strmesi, jeopolitik gelismelere
bagl artan jet yakiti fiyatlari ve operasyonel risklerin belirginlesmesiyle marjin
%7,4 seviyesine gerileyecegini 6ngoriyoruz.

2027 yilinda ise blylyen operasyon hacmi, daha yilksek seviyelerden yapilan
yakit hedge islemleri ve brent petrol fiyatlarinin etkisiyle marjin %5,5 ile
projeksiyon dénemindeki en disuk seviyesine ulasmasini bekliyoruz. Takip
eden yillarda ise operasyonel denge ve maliyet yonetiminin etkisiyle marjin %8
bandinda dengelenecegini tahmin ediyoruz

FAVOK MARJI

Senaryo: Iy/’mser, Baz, Kétiimser
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Kaynak: Sirket, HLY Arastirma
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Kaynak: Sirket, HLY Arastirma

FAVOK agcisindan {i¢c senaryomuz bulunuyor. Baz senaryomuzda, 2026 yilinda
FAVOK’Gn 753 milyon euro seviyesine gerilemesini éngériirken, 2026—2030
déneminde yillik bilesik %5,5 bliyiime kaydetmesini bekliyoruz. FAVOK marjinin
2026 yilinda %22,6’ya gerilemesinin ardindan kalan yillarda kademeli olarak
artarak %26 civarinda dengelenecegini tahmin ediyoruz.

lyimser senaryoda; talep gériinimiiniin giiclii seyrini korumasi, uluslararasi
hatlarda fiyatlama disiplininin yeniden tesis edilmesi ve yakit maliyetlerinde
gérece istikrar saglanmasi varsayimlariyla, FAVOK'(in 20262030 déneminde
yilhk bilesik %8,9 buyime kaydetmesini bekliyoruz. Buna karsilik, kétimser
senaryoda jeopolitik risklerin kaliciligi, savasin uzamasiyla birlikte ener;ji
fiyatlarinda yukari yonli baskinin sirmesi, talep tarafinda ivme kaybi ve
rekabetin daha da yogunlasmasi gibi faktérlerin etkisiyle FAVOK'te yillik
ortalama %3,0 daralma 6ngoriyoruz. Bu gergcevede, 6zellikle yakit maliyetleri ve
talep dinamiklerinin seyri, Pegasus’un operasyonel karlihdi agisindan belirleyici
olmaya devam edecegini dislniyoruz.

Net Kar Belirsizliklere Agik

Net kar; finansman giderleri, kur hareketleri ve vergi etkileri gibi ¢ok sayida
degdiskene duyarli olmasi nedeniyle éngoérilebilirligi gérece dusik bir kalemdir.
Bu gergevede, projeksiyon dénemimizde net kar marjinin 2027 yilinda %4,3 ile
dip seviyesini gormesini, takip eden yillarda ise operasyonel toparlanma ve
finansal dengelenmenin katkisiyla %6-7 civarinda istikrar kazanmasini
bekliyoruz.

Tahminlerimiz, operasyonel karliliktaki gelisimin yani sira finansman giderlerine
iliskin varsayimlarimiz ve %5 seviyesinde dngordigumiz efektif vergi oranina
dayanmaktadir.
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Finansallar ve Tahminler

Aksi belirtilmedikge tiim rakamlar milyon Euro cinsindendir

Gelir Tablosu 2024 2025 2026T 2027T 2028T Nakit A. T. 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Ciro 3.126 3.414 3.328 3.422 3.895
Brit Kar 716 581 430 384 525 IFNA 818 773 833 926 1.124
Faaliyet Giderleri (168) (181) (185) (194) (215) YFNA 189 (349) (423) (428) (674)
FAVOK! 888 839 753 795 1.019 FFNA? (242) (596) (536) (481) (419)
Net Finansman (305) (0) 117) (130 (150) Artis / (Azahis) 765 (173) (126) 17 31
VOK 323 325 187 156 268
Net Kar 361 301 178 148 255 Nakit Dengesi 1.259 1.087 960 978 1.008
Degisim 2024 2025 2026T 2027T 2028T Bilango 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Ciro 17% 9% (3%) 3% 14% Nakit ve Benzerleri® 1.687 1.562 1.344 1.369 1.310
Brit Kar 1% (19%) (26%) (11%) 37% Ticari Alacaklar 74 73 73 75 85
Faaliyet Giderleri 37% 8% 2% 5% 11% Stoklar 42 46 48 50 55
FAVOK 8% (6%) (10%) 6% 28% Maddi Duran V. 471 513 803 1.094 1.613
Net Finansman n.a. (100%) n.a. 11% 16% Kullanim Hakki V. 4172 4377 4.853 5.534 6.446
VOK (13%) 1% (42%) (17%) 72% Diger Varliklar 1.273 1.560 1.441 1.106 917
Net Kar (54%) (17%) (41%) (17%) 72% Toplam Varhklar 7.718 8.130 8.562 9.227 10.427
Kisa V. Borg.* 796 930 924 1.001 1.146
Marjlar 2024 2025 2026T 2027T 2028T Ticari Borglar 216 288 278 291 323
Brit Kar 22,9% 17,0% 12,9% 11.2% 13,5% Uzun V. Borg‘4 3.730 3.692 3.849 4.247 4.873
Faaliyet Giderleri 5,4% 5.3% 5,6% 5,7% 5,5% Diger Yukam. 937 903 922 940 1.036
FAVOK 28,4% 24,6% 22,6% 232% 26,2% Toplam Yikum. 5.679 5.814 5.973 6.480 7.378
Net Finansman 9,8% 0,0% 3,5% 3,8% 3,9% AO.A. Ozk. 261 237 333 342 390
VOK 10,3% 9,5% 5,6% 4,6% 6,9% Dag. Karlar 1.778 2.079 2257 2.405 2.659
Net Kar 11,6% 8,8% 5,3% 4,3% 6,5% Toplam Ozk. 2.039 2.316 2.590 2.747 3.049
Oranlar/Carpanlar 2024 2025 2026T 2027T 2028T Karlilik Gost. 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Hisse Basi Kar 0,72 0,60 0,36 0,30 0,51 Piyasa Degeri 2.899 1.900 1.747 1.747 1.747
HB Defter Degeri 4,08 4,63 518 5,49 6,10 Net Borg® 2.749 2.942 3.300 3.742 4.552
F/K 8,0x 6,3x 9,8x 11,8x 6,9x Firma Degeri 5.647 4.841 5.047 5.488 6.299
PD/DD 1,4x 0,8x 0,7x 0,6x 0,6x Borg/Aktifler 0,7x 0,7x 0,7x 0,7x 0,7x
FD/FAVOK 6,4x 5,8x 6,7x 6,9x 6,2x Bor¢/Ozsermaye 2,8x 2,5x 2,3x 2,4x 2,4x
FD/Satiglar 1,8x 1,4x 1,5x 1,6x 1,6x Net Borg/FAVOK 3,1x 3,5x 4,4x 4,7x 4,5x

Kaynak: Sirket, HLY Arastirma

FAVOK=Briit Kar-Faaliyet Giderleri+Amortisman+Kisa Vadeli Ucak Kiralama Giderleri (%55)"

Yabanci para gevrim farklarinin etkisini de icermektedir.?

Nakit + Dénen ve duran varliklardaki finansal yatinmlari icermektedir.®

Banka ve kiralama ytuktmltltklerini icermektedir.

4

Net Bor¢=Nakit ve benzerleri+(Ucak On Odemeleri/2)-Finansal Borg (Banka)-Finansal Borg (Kira) s
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Mevsimsellik Analizi

Pegasus’un operasyonel verilerine geyreksel bazda baktigimizda, hem yolcu
sayisi hem de gelir kalemlerinde belirgin bir mevsimsellik yapisinin éne ¢iktig
gOrulmektedir.

Tdm serilerde Gglncli geyregin (3C) acik sekilde zirve dénem oldugu, yaz
sezonuna bagli olarak talep ve gelirlerin yilin diger dénemlerine kiyasla anlamli
Olglide arttigr dikkat cekmektedir. Buna karsilik birinci ceyrek (1C) ve ozellikle
pandemi doéneminde ikinci ceyrek (2C20) en zayif donemler olarak o6ne
cikmaktadir.

Pandemi sonrasi dénemde ise operasyonel toparlanmanin gigli ve senkronize
oldugu gorulmektedir. 2021 sonrasi donemde yolcu sayisi, ugus gelirleri ve
hizmet gelirlerinin birlikte yukar yonli trend izledigi, 6zellikle 2022 itibariyla
sezonluk zirvelerin pandemi ©ncesi seviyelerin (zerine c¢iktigi dikkat
cekmektedir. Bu durum, Pegasus’'un hem kapasite artisi hem de talep
toparlanmasindan etkin sekilde faydalandigini géstermektedir.

Yolcu Sayisi — Mevsimsel Aynistirma Yolcu Sayisi — Ceyreksel Gorinim
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Ugus gelirleri tarafinda mevsimsellik daha belirgin ve oynaklik daha ylksek
seyrederken, hizmet gelirlerinin daha istikrarli bir yapi sergiledigi gérilmektedir.
Bu goriiniim, yan gelirlerin bilet fiyatlarina kiyasla daha sirdurilebilir ve dengeli
bir katki sagladiina isaret etmektedir. Yolcu sayisi tarafinda ise artan trend ile
birlikte mevsimsel dalgalanmanin korundugu, ancak dip seviyelerin dahi yillar
icinde yukari tasindigi gézlenmektedir.
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Hizmet Gelirleri — Mevsimsel Ayristirma

Genel gergevede degerlendirildiginde, Pegasus’un operasyonel performansinin
glglu bir mevsimsellik yapisina sahip oldugu, ancak pandemi sonrasi dénemde
hem seviye hem de zirve noktalarinda belirgin bir yukari yonli kirlma yagsandigi
goOrulmektedir. Bu yapi, sirketin blyime hikayesinin devam ettigine isaret
etmekle birlikte, Gglincli c¢eyrege olan yiksek bagimhlik nedeniyle sezonluk
dalgalanmalarin finansal performans Uzerindeki etkisinin sirdiginu ortaya
koymaktadir.

Hizmet Gelirleri — Ceyreksel Goriiniim
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2023 DEPREM
(2023-02-06)

Kriz glind = 100

Kriz Toparlanma Analizi

Pegasus’un gegmis kriz donemlerindeki hisse performansina baktigimizda,
toparlanma dinamiklerinin kriz tirine bagh olarak énemli dlglide farklilastigi
gOrulmektedir.

COVID-19 ve Rusya-Ukrayna savasi gibi kiresel soklarda toparlanma siresi
yaklasik 20-25 islem glinu seviyesinde gergeklesirken, 2023 depremi gibi yerel
ve operasyonel etkisi daha ylksek krizlerde toparlanma stresinin belirgin
sekilde uzadigi (=83 glin) dikkat ¢cekmektedir. Daha kisa sireli jeopolitik
soklarda ise (2025 israil-iran) toparlanmanin gérece hizli oldugu izlenmektedir.

Mevcut 2026 bodlgesel risk senaryosunda ise heniiz tam bir toparlanmanin
gerceklesmemis olmasi, belirsizliklerin devam ettigine isaret etmektedir. Bu
gorinim, jeopolitik kaynakh risklerin kalciigina bagh olarak, Pegasus’un
operasyonel ve finansal performansinda oynakligin yiksek seyretmeye devam
edebilecegini disiindirmektedir.

2026 BOLGESEL RiSK
(2026-02-28)
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Yurt igi Bilet Tarifesi’ne iligkin Ekonometrik Bir Galigma
1. Yonteme Dair

Bu bdlimde sunulan ekonometrik analiz, akademik bir g¢alisma niteligi
tasimamakta olup yurt ici bilet fiyati projeksiyonlarina baglam sagdlamak
amaciyla yapilmisg bir arastirma c¢alismasidir. Modelin bulgulari, projeksiyon
déneminde kullanilacak fiyatlama varsayimlarinin yalnizca enflasyon degil;
kapasite, talep ve mevsimsellik gibi unsurlarla birlikte degerlendiriimesi
gerektigine dair yardimci bir gergeve sunmaktadir.

Calismada kullanilan ortalama bilet fiyati serisi 1C18-4C25 ddnemini
kapsamakta olup, Pegasus tarafindan paylasilan veriler lizerinden derlenmistir.
S6z konusu serinin turetilis sekli nedeniyle yolcu sayisi ve AKK gibi operasyonel
degiskenlerle bilet fiyati arasinda belirli dlgide mekanik bir iliski bulunabilecegi
g6z onunde bulundurulmalidir. Bu cercevede, operasyonel degiskenlerin
katsayilar saf bir fiyat—talep esnekligi olarak degil; kapasite kullanimi, fiyat
segmentasyonu ve birim gelir dinamiklerini birlikte yansitan iliskisel gostergeler
olarak degerlendirilmelidir.

Analiz cergevesinde, kisa érneklem blyikligi (N=31), pandemi dénemine ait
uc gozlemlerin etkisi ve degiskenler arasi igsellik olasiligi gibi sinirlamalar
bulunmaktadir. Bu nedenle elde edilen katsayilar nokta tahminleri olarak
yorumlanmamali; nominal ve reel modellerde tutarli gikan iligkiler 6n plana
cikarilarak genel yon tespitleri icin kullaniimalidir. Modelde HAC standart hatalar
tercih edilmis ve sonuglar nominal/reel spesifikasyonlar tizerinden g¢apraz olarak
dogrulanmigtir.

Bu sinirlamalar dikkate alindiginda, bdlimde sunulan G¢ ana model ile reel
robustness modelinin bulgulari, yurt ici bilet fiyati dinamikleri hakkinda genel bir
resim sunmakta olup projeksiyon varsayimlarinin olusturuimasinda destekleyici
bir referans olarak degerlendirilmelidir.
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2. Veri Seti

Bu calismada Pegasus’un yurt ici bilet tarifesinin belirleyicilerini analiz etmek
amaciyla 1C18-4C25 donemini kapsayan ceyreklik frekansta bir veri seti
kullaniimistir. Analiz kapsaminda bilet fiyatlari, TUFE, yurt ici yolcu sayisi, yurt
ici arz edilen koltuk kilometre (AKK), yurt ici doluluk orani ve EUR/TRY Kkuru
temel degiskenler olarak ele alinmigtir. Nominal bilet fiyatlarinin yani sira, TUFE
ile duzeltilmis reel bilet serisi de olusturularak fiyat dinamikleri hem nominal hem
de reel bazda incelenmistir.

Tdm degdiskenler logaritmik donisime tabi tutulurken, mevsimsellik etkilerini
kontrol edebilmek amaciyla geyreklik kukla degiskenler (D2, D3, D4) modele
dahil edilmis, pandemi dénemine iliskin olasi sapmalari yakalayabilmek igin
2020 yihnin ikinci ve uglncu ceyreklerini kapsayan bir pandemi kuklasi
tanimlanmistir.

VERI OZETI

Dénem/ig Hat Ortalama TUFE Bilet Fiyati Reel Bilet Fiyati  Yolcu Sayisi (mn) AKK (mn km) Doluluk Orani (%) EURTRY
2018/1C 10,48 68,94 68,94 4,38 3397,08 0,89 4,69
2018/2¢ 10,98 91,18 87,03 4,75 3513,94 0,92 521
2018/3C 11,71 140,08 125,37 4,83 3473,84 0,92 6,58
2018/4¢ 12,47 90,86 76,36 4,10 3176,70 0,88 6,29
2019/1¢ 12,56 94,94 79,22 3,99 3255,27 0,91 6,10
2019/2C 12,95 135,49 109,65 3,80 2992,60 0,92 6,60
2019/3¢ 13,29 174,36 137,49 4,22 3183,17 0,95 6,31
2019/4¢ 13,75 122,03 93,01 4,08 3321,87 0,91 6,42
2020/1¢ 14,08 109,66 81,62 3,57 3055,41 0,88 6,74
2020/2¢ 14,46 212,94 154,33 0,33 404,30 0,72 7,56
2020/3¢ 14,85 154,30 108,89 311 3062,14 0,81 8,45
2020/4¢ 15,61 105,06 70,53 2,58 2641,78 0,78 9,38
2021/1¢ 16,28 128,56 82,76 2,41 2442,87 0,82 8,93
2021/2¢ 16,93 182,69 113,09 2,43 2522,95 0,77 10,12
2021/3¢ 17,72 236,46 139,85 4,14 3608,84 0,86 10,08
2021/4¢ 19,65 195,66 104,35 3,02 2916,43 0,80 12,74
2022/1¢ 25,20 288,54 120,00 2,20 1967,66 0,85 15,63
2022/2¢ 29,47 452,45 160,90 2,76 2575,32 0,79 16,79
2022/3¢ 32,08 626,36 204,62 3,21 2476,94 0,92 18,05
2022/4¢ 34,85 558,02 167,81 2,74 2360,68 0,85 19,01
2023/1¢ 38,90 441,96 119,07 2,57 2288,71 0,86 20,27
2023/2¢ 41,39 562,50 142,43 2,78 2359,97 0,84 22,84
2023/3¢ 50,11 884,00 184,88 3,45 2666,88 0,93 29,15
2023/4¢ 56,70 743,46 137,42 3,17 2736,93 0,87 30,74
2024/1C 64,90 713,91 115,28 3,17 2675,60 0,90 33,66
2024/2¢ 71,30 964,74 141,80 3,52 2856,55 0,91 34,89
2024/3¢ 77,21 1414,39 191,98 3,77 2928,66 0,94 36,87
2024/4C 83,15 973,09 122,65 3,59 2938,78 0,90 36,92
2025/1¢ 90,66 975,25 112,74 3,31 2793,88 0,90 38,19
2025/2¢ 97,02 1319,88 142,57 3,82 3167,05 0,91 43,96
2025/3¢ 102,89 1664,96 169,59 4,34 3524,98 0,94 47,65
2025/4¢ 109,43 1116,31 106,91 4,09 3433,95 0,93 49,23
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3. Tanimsal istatistikler

TUFE serisi incelendiginde; ortalama 38,5 seviyesine karsilik medyan degerin
22,4 olmasi, dénem boyunca o6zellikle son yillarda hizlanan enflasyonun
dagihmi yukari yonli bozduguna isaret etmektedir. Benzer sekilde nominal bilet
fiyatlarinda ortalama 498 TL seviyesine kargin medyanin 263 TL olmasi, fiyat
dinamiklerinin zaman igerisinde belirgin sekilde yukari yonli kaydigini
gostermektedir. Reel bilet serisinde ise ortalama ve medyan degerlerin birbirine
daha yakin seyretmesi (124,2 ve 119,5), nominal artisin 6nemli dlclde
enflasyon kaynakh oldugunu ve reel fiyatlama gicinin daha sinirli bir artis
sergiledigini distndirmektedir.

Operasyonel tarafta, yolcu sayisi ve kapasite (AKK) degiskenlerinde goérece
dengeli ancak genis bir bantta dalgalanan bir yapi dikkat gekmektedir. Ozellikle
AKK’nin 2.922 — 3.210 mn km bandinda yodunlasmasi, kapasite tarafinda daha
istikrarli bir biyume egilimine isaret ederken, yolcu tarafindaki oynaklik talep
kosullarindaki degiskenligi yansitmaktadir. Doluluk orani ortalama %87
seviyesinde gergeklesirken, %85-%89 bandinda sikisan bir dagihm, sirketin
kapasite kullaniminda gorece yuksek ve istikrarli bir performans sergiledigini
gOstermektedir.

Son olarak EUR/TRY kurunun ortalama 19,3 seviyesinde olmakla birlikte genis
bir dagihm goéstermesi, kur dinamiklerinin analiz déneminde 6nemli bir makro
degdisken olarak 6ne g¢iktigini ve fiyatlama davranigi lizerinde potansiyel etkiler
barindirdigini ortaya koymaktadir.

TANIMSAL iSTATISTIKLER

count mean std min 25% 50% 5% max
Ortalama TUFE 32 38,53 31,57 10,48 14,00 22,43 58,75 109,43
Bilet 32 498,22 452,36 68,94 133,76 262,50 778,60 1664,96
ReelBilet Yo 32 124,16 36,01 68,94 101,52 119,53 142,46 204,62
Yolcu Sayisi (mn) 32 338 0,90 033 2,78 349 4,08 4,83
AKK (mn km) 32 2835,05 608,83 404,30 2562,23 2922,55 3201,20 3608,84
Doluluk Orani (%) 32 0,87 0,06 0,72 0,85 0,89 0,92 0,95
EURTRY 32 19,25 14,19 4,69 6,71 14,19 31,47 49,23

4. Korelasyon Matrisi

Logaritmik doénidsum uygulanmis seriler Uzerinden hesaplanan korelasyon
matrisi, yurt ici bilet tarifesinin belirleyicilerine iliskin 6nemli iligkiler ortaya
koymaktadir. Nominal bilet fiyati ile TUFE ve EUR/TRY kuru arasinda oldukca
yiiksek korelasyon katsayilari (sirasiyla %97 ve %97) gdzlenmektedir. TUFE ile
kur arasindaki %99 seviyesindeki korelasyon ise bu iki degiskenin modelleme
agisindan birlikte kullaniminda ¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity) riski
olusturduguna isaret etmektedir. Reel bilet serisi incelendiginde, makro
degiskenlerle olan korelasyonun belirgin sekilde zayifladigi (TUFE ile %55, kur
ile %59) gorilmektedir.

LOG KORELASYON MATRISI

InBilet InReelBilet InTUFE InEURTRY InYolcu InAKK InDoluluk
InBilet 1 0,74 0,97 0,97 0,03 -0,01 0,30
InReelBilet 0,739 1,00 0,55 0,59 -0,18 -0,24 0,14
InTUFE 0,968 0,55 1,00 0,99 0,10 0,08 0,32
InEURTRY 0,972 0,59 0,99 1,00 0,06 0,05 0,25
InYolcu 0,026 -0,18 0,10 0,06 1,00 0,98 0,73
InAKK -0,009 -0,24 0,08 0,05 0,98 1,00 0,62
InDoluluk 03 0,14 0,32 0,25 0,73 0,62 1,00
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Operasyonel degiskenler tarafinda ise yolcu sayisi ile kapasite (AKK) arasinda
cok yuksek bir korelasyon (%98) bulunmaktadir. Bu durum, sirketin kapasite
planlamasinin buyik O&lglide talep dinamikleri ile paralel ilerledigine isaret
ederken, bu iki degiskenin ayni model igerisinde birlikte kullaniimasi durumunda
multicollinearity riskini artirabilecegini diusundurmektedir. Doluluk oraninin hem
yolcu sayisi (%73) hem de kapasite (%62) ile yliksek korelasyon géstermesi, bu
degdiskenin operasyonel verimliligi temsil eden bilesik bir gosterge niteliginde
oldugunu ortaya koymaktadir.

5. Varyans Sisirme Faktori (VIF) Analizi
Bagimsiz degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti riskini degerlendirmek

amacliyla gergeklestirilen Varyans Sisirme Faktort (VIF) analizi, model
kurgusunda dikkat edilmesi gereken 6nemli bulgular ortaya koymaktadir.

VIF ANALIZi

Degisken VIF
const 39102,74
InTUFE 111,32
INEURTRY 102,20
InYolcu 176,05
InNAKK 127,87
InDoluluk 14,41
D2 1,81
D3 1,87
D4 1,66

Sonuglar, 6zellikle makro degiskenler tarafinda ciddi bir multicollinearity
problemi oldugunu géstermektedir. TUFE ve EUR/TRY degiskenlerinin VIF
degerlerinin sirasiyla 111 ve 102 seviyelerinde gergeklesmesi, bu iki degiskenin
yuksek derecede birlikte hareket ettigini ve ayni model igerisinde es zamanli
kullaniminin katsay tahminlerinin guvenilirligini zayiflatabilecegini
gostermektedir. Benzer sekilde, operasyonel degiskenler tarafinda yolcu sayisi
(VIF: 176) ve kapasite (AKK, VIF: 128) degiskenlerinin de oldukc¢a ylksek VIF
degerlerine sahip olmasi, bu degiskenlerin buylk dlgctide ayni bilgiyi tasidigini ve
birlikte kullanimlarinda modelin agiklayiciligini artirmak yerine istatistiksel
sorunlara yol agabilecegini diigtindirmektedir.

Doluluk orani degiskeni gorece daha diiglik ancak yine de yliksek sayilabilecek
bir VIF degeri (14,4) sergilemekte olup, bu durum dolulugun hem yolcu hem de
kapasite ile olan gugli iliskisini yansitmaktadir. Buna karsilik mevsimsellik kukla
degdiskenlerinin (D2, D3, D4) disik VIF degerlerine sahip olmasi, bu
degdiskenlerin modelde giivenle kullanilabilecegine isaret etmektedir.

6. Duraganlik Testleri

ADF ve KPSS test sonuglari, degiskenlerin seviye degerlerinde duraganlik
Ozelligi tasimadigini ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda, serilerin birim kok
icerdigi dikkate alinarak duraganhdin saglanmasi amaciyla birinci farklari
alinmigtir.
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7. Duragan Veri Seti ile Elde Edilen Bulgular

Duraganlastiriimis seriler Gzerinden gergeklestirilen korelasyon analizi, makro
degdiskenler agisindan belirgin bir ¢oklu dogrusal baglanti sorunu bulunmadigini
géstermektedir. TUFE ve EUR/TRY degisimleri arasinda gdzlenen orta diizeyli
iliski (=%48), bu degiskenlerin ayni model igerisinde birlikte kullaniimasinin
metodolojik agidan sorun yaratmayacagini isaret etmektedir. Buna karsin
operasyonel degiskenler tarafinda olduk¢a gugli bir ic baglanti dikkat
cekmektedir. Ozellikle yolcu sayisi ile kapasite (AKK) arasindaki gok yiiksek
korelasyon (=%99), bu iki degiskenin blyuk o6lgclide ayni bilgiyi yansittigini
ortaya koymaktadir. Doluluk oraninin da bu degiskenlerle godrece yiksek
korelasyon sergilemesi, operasyonel gostergelerin birbirleriyle gugli bir sekilde
iliskili oldugunu teyit etmektedir.

S6z konusu bulgular, VIF analizi ile de desteklenmektedir. TUFE ve EUR/TRY
degdiskenlerinin disik VIF degerlerine sahip olmasi, makro degiskenler
agisindan ¢oklu dogrusal baglanti riskinin sinirh oldugunu géstermektedir. Buna
karsilhk yolcu sayisi ve kapasite degiskenlerine ait son derece yiksek VIF
degerleri (¢cok ylksek seviyelerde), bu degiskenlerin ayni modelde birlikte
kullaniimasinin ciddi bir multicollinearity problemine yol agacagini agik bicimde
ortaya koymaktadir. Doluluk oraninin VIF degerinin de goérece yuksek olmasi,
operasyonel degisken setinin modelleme asamasinda dikkatli bir sekilde
sadelestiriimesi gerektigine isaret etmektedir.

8. Yurt igi Bilet Fiyati Modeli

Calismada ana bagdimh degisken olarak nominal bilet fiyatinin logaritmik
degisimi kullaniimistir. Buna ek olarak, model sonuglarinin saglamhgini test
etmek amaciyla reel bilet fiyatinin logaritmik degisimi alternatif bagimh degisken
olarak degerlendiriimistir. Reel bilet fiyati, nominal bilet fiyatinin TUFE ile
duzeltiimesiyle olusturulmustur.

Duraganlik test sonuglari, bilet fiyati serilerinin seviyede duragan olmadigini,
ancak birinci farklari alindiginda duradan hale geldigini gostermektedir. Buna
karsihk, makro ve operasyonel degiskenlerde daha heterojen bir yapi
gézlenmektedir. Ozellikle EUR/TL ve AKK degiskenlerinin birinci farkta giiclii
sekilde duragan hale geldigi, TUFE degiskeninin ise daha zayif bir duraganlik
sergiledigi gortlmektedir. Bu bulgular dogrultusunda modelleme kisa dénem
dinamikleri yakalayacak sekilde fark dontsumleri (izerine kurulmustur.

Modelde makro degisken tarafinda TUFE ve EUR/TL degisimleri, operasyonel
tarafta ise yolcu sayisi, AKK ve doluluk orani farkli kombinasyonlar halinde test
edilmistir. Ceyreksel mevsimselligi kontrol etmek amaciyla ikinci, Gglncl ve
dordiinci geyrek kukla degiskenleri modele dahil edilmigtir. Ayrica pandemi
doneminin yarattigi yapisal kirilmayr ayristirmak amaciyla 2C20-3C20
donemlerini temsil eden pandemi kuklasi kullaniimigtir. Modelleme siirecinde
tek bir spesifikasyon yerine genis bir model seti olusturulmus, farkli makro ve
operasyonel kombinasyonlar sistematik olarak test edilmistir.

Tahmin yontemi olarak OLS kullaniimis, ancak standart hatalar HAC yéntemi ile
dizeltilmigti. Model sonuglari Durbin-Watson, Breusch-Godfrey, Breusch-
Pagan, Jarque-Bera ve RESET testleri ile kapsaml sekilde degerlendirilmigstir.
Model segiminde yalnizca yiiksek R? dederine bagl kalinmamig; diizeltiimis R?,
AIC, BIC, VIF ve tanisal test sonuglar birlikte dikkate alinmigtir. Nihai segimde
hem istatistiksel olarak glgli hem de ekonomik olarak anlamli modeller 6n
plana gikariimistir.

Bu gercevede 6ne gikan ¢ model asadida 6zetlenmektedir:
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8.1. Model 1

Birinci model, nominal bilet fiyatindaki logaritmik degisimi TUFE degisimi, yolcu
sayisindaki degisim, mevsimsel kukla degiskenler ve pandemi kuklasi ile
aciklamaktadir. Ug ana model arasinda en yiiksek agiklayiciliga sahip olan
modelde R? degeri 0,9072, dlzeltiimis R? degeri ise 0,8840 seviyesindedir. Bu
sonug, modelin 6rneklem doénemindeki c¢eyreklik degisimleri blylik 6lglide
aciklayabildigine isaret etmektedir. AIC degerinin -44,19 ile en disuUk seviyede
gerceklesmesi, modelin bilgi kriterleri agisindan da gugli bir alternatif oldugunu
ortaya koymaktadir.

Katsay tahminleri incelendiginde, TUFE degisiminin pozitif ve %1 diizeyinde
anlamli  oldugu gorilmektedir. d_INTUFE katsayisinin  1,2252 olmasi,
enflasyondaki artisin nominal bilet fiyatlarina gii¢li bicimde yansidiina isaret
etmektedir. Yolcu sayisindaki degisimin katsayisi ise -0,2203 seviyesindedir. Bu
bulgu, geyreklik bazda yolcu hacmi ile birim bilet geliri arasinda ters yonli bir
iliski bulundugunu goéstermektedir. S6z konusu iligki, talep—arz dengesinin yani
sira kapasite kullanimi, kampanyal satiglar ve fiyat segmentasyonu gibi yapisal
etkenleri de yansitiyor olabilir.

Modelde mevsimsellik belirgindir. ikinci ve Ggiincii geyrek kuklalarinin pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi, yaz sezonunda fiyatlama guctnin arttigini
ortaya koymaktadir. Dérdlnci geyrek katsayisinin negatif olmasi ise sezon
etkisinin zayiflamasiyla birlikte fiyatlarin asagdi yonlu baski altinda kaldigini
gostermektedir. Pandemi kuklasinin -0,1434 katsayisi ile negatif ve anlamli
ctkmasi, 2020 yilindaki olagan disi talep ve kapasite sokunun fiyatlar Gzerinde
belirgin bir etki yarattigini teyit etmektedir.

Tanisal test sonuglari modelin saglikli olduguna isaret etmektedir. Durbin-
Watson degerinin 2,2993 seviyesinde gerceklesmesi otokorelasyon agisindan
sorun bulunmadigini géstermektedir. Breusch-Godfrey, Breusch-Pagan, Jarque-
Bera ve Ramsey RESET testlerinin tamaminda p-degerleri kabul edilebilir
araliktadir. Bu cergcevede Model 1, hem aciklayicilik giici hem de tanisal
performans agisindan i¢ ana model iginde 6ne gikmaktadir.

NOMINAL | MAKRO: D_LNTUFE | OPERASYONEL: D_LNYOLCU_MN | PANDEMI VAR

Bagimli: d_InBilet

N=31 R2?=0.9072 Duz. R?=0.8840 AIC=-44.19 BIC=-34.15 F=720.1678 (p=0.0000)

Degisken Katsayr Std.Hata HAC  t-ist. p-degeri Anlamlilk Tanisal Test Deger Durum
const -0,0995 0,0722 -1,3781 0,1682 Durbin-Watson 2,2993 v
d_InTUFE 1,2252 0,3686 3,3240 0,0009 el Breusch-Godfrey p  0,3698 v
d_InYolcu_mn -0,2203 0,0080 -27,4904 0,0000 *ik Breusch-Pagan p 0,1383 v
D2 0,3562 0,0561 6,3489 0,0000 *ikk Jarque-Bera p 0,1945 v
D3 0,3756 0,0655 5,7339 0,0000 ek Ramsey RESET p 0,9433 v
D4 -0,3234 0,0796 -4,0616 0,0000 ok

Pandemi -0,1434 0,0223 -6,4216 0,0000 i
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8.2. Model 2

ikinci model, nominal bilet fiyatindaki logaritmik degisimi TUFE degisimi, AKK
degisimi, mevsimsel kuklalar ve pandemi kuklasi ile agiklamaktadir. Modelin R?
degeri 0,9058, dizeltiimis R? degeri 0,8822 seviyesindedir. Bu degerler Model
1'e oldukga yakin olup, AKK degiskenin kullanildigi alternatif spesifikasyonun da
nominal bilet fiyati dinamiklerini glicli bicimde agikladigini géstermektedir.

TUFE degisimi bu modelde de pozitif ve istatistiksel olarak anlamhdir. d_INTUFE
katsayisinin 1,1737 olmasi, enflasyonist baskilarin nominal bilet fiyatlarina
blyulk olciide aktarildiina isaret etmektedir. AKK degisiminin katsayisi -0,2462
olarak tahmin edilmis ve %1 diuzeyinde anlamli bulunmustur. Bu sonug, arz
edilen koltuk kilometresindeki artisin birim fiyat Gzerinde asagi yonlu baski
yarattigini gostermektedir. AKK ile bilet fiyati arasindaki bu ters yonli iligki,
kapasite genislemesi donemlerinde fiyatlama gucinin sinirlanma egiliminde
olduguna dair dnemli bir bulgudur.

Mevsimsel degiskenler Model 2'de de gigliudiir. Ikinci ve giincii geyrek
katsayilarinin pozitif olmasi ylksek sezon etkisini, dérdiincu geyregin negatif
katsayisi ise sezon digi donemlerdeki fiyat baskisini yansitmaktadir. Pandemi
kuklasinin negatif ve anlamli olmasi, pandemi donemindeki olagan disi sokun
model tarafindan dogru bigimde ayristinldigini teyit etmektedir.

Tanisal testler agisindan Model 2 de glgludir. Durbin-Watson degeri 2,3891
seviyesindedir. Breusch-Godfrey p-degeri 0,2425, Breusch-Pagan p-degeri
0,1603, Jarque-Bera p-degeri 0,4189 ve Ramsey RESET p-degeri 0,9006 olarak
gerceklesmistir. Bu sonuglar, modelde otokorelasyon, degisen varyans,
normallik ve fonksiyonel form agisindan belirgin bir problem bulunmadigini
gOstermektedir.

NOMINAL | MAKRO: D_LNTUFE | OPERASYONEL: D_LNAKK_MNKM | PANDEMI VAR

Bagimli: d_InBilet

N=31 R2=0.9058 Duz. R?=0.8822 AIC=-43.72 BIC=-33.68 F=753.0111 (p=0.0000)

Degisken Katsayr Std.Hata HAC  t-ist. p-degeri Anlamlilk Tanisal Test Deger Durum
const -0,0953 0,0717 -1,3295 0,1837 Durbin-Watson 2,3891 v
d_InTUFE 1,1737 0,3549 3,3070 0,0009 i Breusch-Godfrey p  0,2425 v
d_InAKK_mnkm  -0,2462 0,0102 -24,0548 0,0000 Hikk Breusch-Pagan p 0,1603 v
D2 0,3541 0,0552 6,4189 0,0000 i Jarque-Bera p 0,4189 v
D3 0,3585 0,0642 5,5841 0,0000 *ik Ramsey RESET p 0,9006 v
D4 -0,3088 0,0805 -3,8363 0,0001 ek

Pandemi -0,1212 0,0210 -5,7765 0,0000 *kk
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8.3. Model 3

Uglincii model, nominal bilet fiyatindaki logaritmik degisimi TUFE degisimi, AKK
degisimi ve mevsimsel kuklalar ile agiklamaktadir. Bu modelde pandemi kuklasi
yer almamaktadir. R? deg@eri 0,8976, dizeltiimis R? degeri 0,8771 seviyesindedir.
Aciklayicilik gicu ilk iki modele kiyasla bir miktar daha dugsik olsa da guglu
kalmaktadir.

Modelde TUFE degigimi pozitif ve %21 dizeyinde anlamlidir. d_INTUFE
katsayisinin 1,3039 olarak tahmin edilmesi, nominal bilet fiyatlarinin enflasyon
degisimlerine yuksek duyarllik gosterdigini ortaya koymaktadir. AKK degisiminin
katsayisi -0,2432 seviyesinde olup yine istatistiksel olarak anlamhdir. Bu bulgu,
pandemi kuklasi modele dahil edilmediginde dahi kapasite ile bilet fiyati
arasindaki ters yonli iligkinin korundugunu géstermektedir. S6z konusu iliskinin
spesifikasyondan bagimsiz bicimde tutarli kalmasi, AKK degiskeninin fiyatlama
dinamikleri icindeki agiklayici gliclini teyit etmektedir.

Mevsimsel kuklalar bu modelde de anlamhdir. ikinci ve dgiincli ¢eyrek
katsayilarinin pozitif olmasi yaz sezonunda fiyatlama gicundn arttigini,
dordincl ¢eyrek katsayisinin negatif olmasi ise sezon etkisinin zayiflamasiyla
birlikte fiyatlarin baskilandigini géstermektedir. Pandemi degiskeninin yokluguna
karsin modelin yilksek aciklayiciigini korumasi, TUFE, AKK ve mevsimsellik
bilesenlerinin nominal bilet fiyati dinamikleri Gzerindeki birlesik etkisinin baskin
oldugunu yansitmaktadir.

Tanisal test sonuglari Model 3 igin de sagliklidir. Durbin-Watson degeri 2,1952
seviyesindedir. Breusch-Godfrey p-degeri 0,5468, Breusch-Pagan p-degeri
0,1302, Jarque-Bera p-degeri 0,6621 ve Ramsey RESET p-degeri 0,2464 olarak
gergeklesmistir. S6z konusu sonuglar modelde temel tanisal kriterler agisindan
bir bozulma bulunmadigini géstermektedir.

NOMINAL | MAKRO: D_LNTUFE | OPERASYONEL: D_LNAKK_MNKM | PANDEMI YOK

Bagimli: d_InBilet

N=31 R2=0.8976 Dulz.R?=0.8771 AIC=-43.15 BIC=-34.55 F=109.3472 (p=0.0000)

Degisken Katsayr Std.Hata HAC  t-ist. p-degeri Anlamlilik Tanisal Test Deger Durum
const -0,1072 0,0737 -1,4541 0,1459 Durbin-Watson 2,1952 v
d_InTUFE 1,3039 0,3432 3,7997 0,0001 wkk Breusch-Godfrey p  0,5468 v
d_InAKK_mnkm  -0,2432 0,0254 -9,5643 0,0000 wkk Breusch-Pagan p 0,1302 v
D2 0,3429 0,0569 6,0237 0,0000 wkk Jarque-Bera p 0,6621 v
D3 0,3449 0,0665 5,1842 0,0000 i Ramsey RESET p 0,2464 v
D4 -0,3063 0,0811 -3,7755 0,0002 wkk
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8.4. Genel Degerlendirme

Ug ana model birlikte degerlendirildiginde, nominal yurt ici bilet fiyati
degdisiminde enflasyon, kapasite/talep gostergeleri ve mevsimselligin belirleyici
oldugu gérillmektedir. TUFE degisimi (ic modelde de pozitif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu bulgu, nominal bilet fiyatlarinin enflasyonist ortamdan
glgcli bigimde etkilendigini ortaya koymaktadir.

Operasyonel degiskenler tarafinda hem yolcu sayisi degisimi hem de AKK
degdisimi negatif katsayiya sahiptir. Bu sonug, hacim veya kapasite artisinin
birim fiyat Gzerinde baski olusturabilecegine isaret etmektedir. Ozellikle AKK
degiskeninin pandemi kuklasinin dahil edildidi ve edilmedigi spesifikasyonlarin
her ikisinde de negatif ve anlamli kalmasi, kapasite ile fiyatlama glicl arasindaki
ters yonli iligkinin tutarh bir bulgu oldugunu gostermektedir.

Mevsimsellik tim modellerde glicli etki sergilemektedir. ikinci ve Gglnci
ceyreklerde fiyatlama gucl belirgin bigimde artarken, dordincu ¢eyrekte
fiyatlarin baski altinda kaldigi gorilmektedir. Bu durum, yurt ici bilet fiyati
dinamiklerinde sezon etkisinin kritik bir rol Gstlendigini ortaya koymaktadir.

Sonug¢ olarak, projeksiyon doéneminde yurt ici bilet fiyati varsayimlan
olusturulurken yalnizca enflasyon gelismeleri degil; kapasite blylimesi, yolcu
talebi ve mevsimsel fiyatlama dinamikleri birlikte degerlendirilmelidir. Modelden
elde edilen bulgular kesin bir tahmin araci olarak degil, fiyatlama varsayimlarinin
makul araliklarda kurulmasina yardimci bir referans olarak kullaniimahdir.
Ozellikle kapasite ile birim fiyat arasindaki ters yonli iligki, yiiksek kapasite
blylmesi 6ngorilen donemlerde fiyatlama varsayimlarinin ihtiyath tutulmasini
desteklemektedir.

8.5. Reel Robustness Modeli Degerlendirme

Bu model, nominal tarafta elde edilen bulgularin reel bazda da gegerli olup
olmadigini test etmek amaciyla kurulmus bir robustness ¢ergevesi sunmaktadir.
Bagiml degisken olarak reel bilet fiyatinin logaritmik degisiminin (d_InReelBilet)
kullanildigi modelde, makro tarafta EUR/TL degisimi, operasyonel tarafta ise
AKK (seviyede) yer almakta; mevsimsel kuklalar ve pandemi kuklasi da modele
dahil edilmektedir.

Modelin R? degerinin 0,8828, diizeltimis R? degerinin 0,8536 seviyesinde
gerceklesmesi, reel bilet fiyati degisimlerinin 6nemli bir kisminin model
tarafindan agiklandigini gostermektedir. Bu seviye nominal modellerle uyumiu
olup, fiyatlama dinamiklerinin reel bazda da benzer bir yapiya sahip olduguna
isaret etmektedir.

REEL | MAKRO: D_LNEURTRY | OPERASYONEL: LNAKK_MNKM | PANDEMI VAR

Bagimli: d_InReelBilet

N=31 R2=0.8828 Duz. R?=0.8536 AlC=-37.89 BIC=-27.85 F=91.7026 (p=0.0000)

Degisken Katsayr Std.Hata HAC t-ist. p-degeri Anlamhiik Tanisal Test Deger Durum
const 3,3006 0,4817 6,8513 0,0000 ki Durbin-Watson 1,9534 v
d_InEURTRY 0,0225 0,2676 0,0842 0,9329 Breusch-Godfrey p  0,9198 v
INAKK_mnkm -0,4270 0,0592 -7,2148 0,0000 *kk Breusch-Pagan p 0,3387 v
D2 0,3559 0,0583 6,1074 0,0000 wkk Jarque-Bera p 0,0179 X
D3 0,3738 0,0659 5,6676 0,0000 ki Ramsey RESET p 0,7194 v
D4 -0,2720 0,0765 -3,5559 0,0004 i

Pandemi -0,5288 0,0707 -7,4784 0,0000 ki
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Katsay! tahminleri iginde en dikkat ¢ekici bulgu AKK degiskeni lizerinden ortaya
¢cikmaktadir. InAKK_mnkm katsayisinin -0,4270 seviyesinde ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi, kapasite ile reel bilet fiyati arasindaki ters yonlu iligkinin
nominal modelde oldugundan daha belirgin bigimde slrdigini géstermektedir.
Bu buyuklik, kapasite geniglemesinin enflasyondan arindirilmis birim fiyat
Uzerinde nominal etkiye kiyasla daha gigli bir baski yarattigina isaret
etmektedir.

EUR/TL degisiminin katsayisi pozitif olmakla birlikte istatistiksel olarak
anlamsizdir (p=0,93). Bu sonug, kur degisimlerinin reel fiyatlama {zerindeki
etkisinin enflasyon kanali iginde igerildigini ve TUFE'den arindirildiginda
bagimsiz bir kur duyarlihiginin kalmadigini distindirmektedir. Turkiye'de kur ve
enflasyonun yiiksek korelasyonu dikkate alindiginda, bu bulgu beklentilerle
uyumludur.

Mevsimsel kuklalar modelde giiglii kalmaktadir. Ikinci ve (glncli geyrek
katsayilarinin pozitif ve anlamli olmasi yiksek sezon ddnemlerinde reel
fiyatlama glclindn arttigini, dordinci ceyregin negatif katsayisi ise sezon
etkisinin zayiflamasiyla birlikte reel fiyatlarin baskilandigini géstermektedir. Bu
bulgu, mevsimselligin yalnizca nominal degil reel fiyat dinamiklerinde de
belirleyici bir unsur oldugunu teyit etmektedir.

Pandemi kuklasinin -0,5288 seviyesinde ylksek bir negatif katsayiya sahip
olmasi, pandemi doneminde reel bilet fiyatlarindaki distisin nominal modele
kiyasla daha belirgin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, talep sokunun
fiyatlama gucu Uzerindeki etkisinin reel terimlerle daha derin bigimde
hissedildigini gostermektedir.

Tanisal testler genel olarak modelin saglikh oldugunu gostermektedir. Durbin-
Watson degerinin  1,9534 seviyesinde olmasi otokorelasyon problemi
bulunmadigini teyit etmektedir. Breusch-Godfrey (p=0,9198) ve Breusch-Pagan
(p=0,3387) testleri sirasiyla otokorelasyon ve heteroskedastisite agisindan
sorun bulunmadigini géstermektedir. Ramsey RESET testinin yuksek p-degeri
(0,7194) ise modelin fonksiyonel formunun dogru kurgulandigina isaret
etmektedir.

Bununla birlikte, Jarque-Bera testinin p-degerinin 0,0179 ile diigiik ¢ikmasi, hata
terimlerinin  normal dagilim varsayimindan sapma g0sterdigini ortaya
koymaktadir. S6z konusu durum, kiglik érneklem ve pandemi dénemine ait ug
g6zlemler dikkate alindiginda beklenebilir bir sonugtur. Modelde HAC standart
hatalarin kullaniimasi, dagiim sapmalarinin katsayi tahminlerinin gegerliligi
Uzerindeki etkisini bliylik dlgiide sinirlandirmaktadir.
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Monte Carlo Analizi

Havayolu sektoérinde karlihgin en kritik belirleyicilerinden biri olan yakit gideri,
dogasi geregi 6ngorilmesi en zor kalemlerden biridir. Petrol fiyatlari, rafineri
marjlar ve kur hareketlerinin ayni anda etkili oldugu bu yapi, tek bir tahminle
ifade edildiginde yaniltici olabilir. Bu nedenle Pegasus ic¢in 2026 yilina iligkin
yakit gideri gériinimiini degerlendirirken, klasik nokta tahmin yaklasimi yerine
olasilik dagihmina dayal bir cergceve kullaniyoruz.

Bu kapsamda galismamizda Monte Carlo similasyonu tercih edilmigtir. S6z
konusu yontem; brent petrol fiyati, crack spread ve EUR/USD paritesi gibi temel
degdiskenlerin olasilik dagilimlarini  dikkate alarak 100.000 farkli senaryo
retmekte ve bu senaryolar lizerinden yakit gideri ile FAVOK’iin olasi dagilimini
ortaya koymaktadir. Boylece yalnizca “beklenen” degil, ayni zamanda “olasI”
sonuglar da analiz kapsamina dahil edilmektedir.

Model varsayimlarimiz, Pegasus’un operasyonel gergekligi ile uyumlu olacak
sekilde kurgulanmigtir. Brent petrol igin %20 volatilite ile lognormal dagihm,
crack spread igin normal dagihm ve EUR/USD igin %8 volatilite varsayilmigstir.
Sirketin toplam yakit tiketimi, riskten korunma stratejisi dogrultusunda hedge
edilen kisim ve spot piyasa maruziyeti olarak ikiye ayrilmaktadir. Hedge
tarafinda fiyatlama, brent petrol ile iligkili bir yapi Gzerinden belirlenmekte ve
belirli bir bant igerisinde sinirlandinlarak asiri fiyat hareketlerine kargi koruma
saglanmaktadir. Spot tarafta ise jet yakit fiyati, brent ve rafineri marjlarini
yansitan bir yaklagim ile hesaplanmaktadir.

Yakit Gideri Dagilimi FAVOK Dagilimi
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Baz senaryo cgergevesinde, spot jet yakit fiyatinin yaklasik 1.100,7 $/ton
seviyesinde olustugu, hedge fiyatinin ise uygulanan st banda yakinsadigi
gorulmektedir. Bu c¢ergevede toplam yakit gideri 900 milyon euro olarak
hesaplanmaktadir. Bu deger, modelin referans noktasi olup, Monte Carlo
sonuglarini degerlendirmek igin bir ¢ipa gorevi gérmektedir.

Simulasyon sonuglari, yakit giderinin oldukga genis bir bantta dagildigini ortaya
koymaktadir. Medyan deger 896 milyon euro ile baz senaryoya oldukga yakin
gergeklesirken, asagi yonli iyimser senaryoda (P5) 745 milyon euro, yukari
yonli stres senaryosunda (P95) ise 1.075 milyon euro seviyeleri goriilmektedir.
Ortalama yakit gideri 902 milyon euro olup, bu durum baz senaryonun dagihmin
merkezinde konumlandigini teyit etmektedir. Ancak daha kritik olan nokta,
yaklasik +165 milyon euro’luk oynaklik bandidir; bu da yakitin karlilik Gizerindeki
asimetrik risk profilini agikga ortaya koymaktadir.
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Yakit giderindeki bu oynaklik, dogrudan FAVOK’e yansimaktadir. Simiilasyon
sonuglarina gére FAVOK'iin medyan degeri 755 milyon euro seviyesinde
olusurken, zayif senaryoda 577 milyon euro’ya kadar gerileyebildigi, gucli
senaryoda ise 908 milyon euro seviyesine kadar yukselebildigi gérilmektedir.
Ortalama FAVOK ise 750 milyon euro ile baz senaryoya oldukga yakindir. Bu
dagihm, Pegasus’'un karliiginin yakit fiyatlarina yiiksek derecede duyarli
oldugunu net bir sekilde gostermektedir.

Dagihmin sekline baktigimizda, yakit giderinde hafif saga carpik bir yapi dikkat
cekmektedir. Bu durum, yukari yonlt maliyet risklerinin asagi yonlu firsatlardan
daha belirgin oldugunu ifade etmektedir. Hedge mekanizmasi bu riski belirli
Olgide sinirlamakta, ozellikle asin fiyat artisi senaryolarinda maliyetleri 780
$/ton seviyesinde “cap’leyerek volatiliteyi azaltmaktadir. Ancak yaklasik %40
seviyesindeki spot maruziyet nedeniyle sirket tamamen korunmus degildir ve
makro oynakliga duyarlilik devam etmektedir.

Model ayrica deterministik bir duyarlihk analizi ile desteklenmistir. Brent
fiyatinda 5 dolarlik artig, yakit giderinde yaklasik 15,2 milyon euro’luk ek yiik
yaratmakta ve ayni tutarda FAVOK erozyonuna yol agmaktadir. Bu sonug, kisa
vadede petrol fiyati hareketlerinin karliiga dogrudan ve lineer sekilde
yansidigini géstermektedir.

Genel cercevede Monte Carlo analizi, Pegasus igin 2026 yili yakit giderinin
yalnizca tek bir tahminle ifade edilemeyecek kadar genis bir risk bandina sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Baz senaryo makul bir referans noktasi sunmakla
birlikte, yukar yénlii maliyet risklerinin belirginligi ve FAVOK iizerindeki yiiksek
duyarlihk, degerleme slrecinde bu dagilimin mutlaka dikkate alinmasi
gerektigine isaret etmektedir. Bu nedenle, Pegasus’un 2026 karlilik hikayesini
degerlendirirken tekil bir tahmin yerine, bu olasihk dagilimi {zerinden
distinmenin daha saglikli bir yaklagim oldugunu distiniiyoruz.
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Sozluk

TERIMLER ACIKLAMA

ASK Available Seat Kilometers (Arzedilen Koltuk Kilometre)
Arzedilen koltuk sayisi x ortalama ucus mesafesi

RPK Revenue Passenger Kilometers (Gelir Yolcu Kilometre)
Biletlenmis yolcu sayisi x ortalama ucus mesafesi

RASK Revenue per ASK (ASK basina gelir)
Toplam gelirler / ASK

CASK Cost per ASK (ASK basina maliyet)

CASK (yakit haric)

PLF

Yolcu basi birim gelir

Yolcu basi yan gelir

Charter

LCC

CAGR

Up-gauging

MTOW

EBIT

NOPAT

Toplam maliyet / ASK

Cost non-fuel per ASK (Yakit-harig ASK basina maliyet)
Yakit disi maliyet / ASK

Passenger Load Factor (Yolcu Doluluk Orani)
Biletlenmis yolcular / toplam koltuk sayisi

Passenger yield
Gelirler / biletlenmis yolcular

Ancillary revenue per passenger
Yan gelirler / biletlenmis yolcular

Charter Flights
Tur operatorleri veya 6zel anlasmalar kapsaminda

gerceklestirilen tarifesiz ucuslar

Low-Cost Carrier
Dastk maliyetli havayolu sirketi

Compound Annual Growth Rate
Bilesik Yillik Btiyiime Orani

Ucak boyutunu/kapasitesini buyutme

Maximum Takeoff Weight
Maksimum Kalkis Agirligi

Net operasyonel kar
Briit Kar - Faaliyet Giderleri

Vergi sonrasi net operasyonel kar
EBIT x (1-Vergi)

@0O000®
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Halk Yatinm Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

(Aksi belirtiimedikge 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalig
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. Tiim yorum ve tavsiyeler 6ngérii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin misteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu Griin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir
karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhlidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii 6zel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve
olusabilecek her tirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek
islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Halk
‘Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérislerle hem fikir olmamasi miimkiindir. Bu
rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya ligiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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