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Hisse Bilgileri
Bloomberg / Bist Kodu THYAO:TI THYAO
Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi Turk Hava Yollari
Hisse Sektor Ulastirma
Rapor Tarihi 30.04.2026
Kapanig Fiyati - TL 314,50
Oneri AL
Hedef Fiyat - TL 425,96
Onceki Hedef Fiyat - TL 425,96
Getiri Potansiyeli - % %35,44
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 434.010
Firma Degeri - Milyon TL 964.411
Hacim - Milyon TL 16.555
Halka Aciklik - % 50,00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/3 2025/3 2026/3
Hasilat - Milyon TL 147.238  176.712  257.961
Briit Kar - Milyon TL 16.140 11.731 21.568
FAVOK - Milyon TL 15.500 10.167 21.261
Net Kar - Milyon TL 6.931 -1.818 9.915
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/3 2025/3 2026/3
Hasilat - Milyon TL 147.238  176.712  257.961
Briit Kar - Milyon TL 16.140 11.731 21.568
FAVOK - Milyon TL 15.500 10.167 21.261
Net Kar - Milyon TL 6.931 -1.818 9.915
Carpanlar 2024/3 2025/3 2026/3
F/K (x) 2,48 4,10 3,12
5,54 5,79 5,53

FD/FAVOK (x)

Turk Hava Yollari A.O.

Tirk Hava Yollari A.O. 26Q1de 257,96 milyar TL hasilat agikladi. Bu rakam
Ahlatci Arastirma Departmani beklentisi olan 239,45 milyar TL'nin lzerinde ve
piyasa konsenstis beklentisine de paralel gerceklesti.

THY 26Q1’de 21,26 milyar TL FAVOK gerceklestirdi. Bu rakam Ahlatci Arastirma
Departmani beklentisi olan 13,22 milyar TL'nin lzerinde ve piyasa konsensiis

beklenti olan 25,56 milyar TL'nin altinda gerceklesti.

THY 26Q1’de 9,92 milyar TL net kar gerceklestirdi. Bu rakam Ahlatci Arastirma
Departmani beklentisi olan 1,34 milyar TL ve piyasa konsensiis beklenti olan
4,21 milyar TL'nin (zerinde gerceklesti.

Olumlu Gérdigimiz Noktalar

* Toplam gelirler yillk bazda %21,1 artisla 5,9 milyar USD seviyesine
%19,9, %29,5 artis
gbstermistir. Yolcu sayisinin %12,7 artisla 21,3 milyona ulasmasi ve doluluk

yukselirken, yolcu gelirleri kargo gelirleri ise
oraninin %83,5 seviyesine ylkselmesi, talep tarafinin ¢eyrek genelinde

destekleyici kaldigini gdstermektedir.

*  RASK'in %8,2, yolcu RASK’in %9,5 ve yolcu yield'inin %5,8 artmasi, sirketin
kapasite artisini gelir tarafina yansitma kabiliyetini koruduguna isaret
etmektedir. Ancak bu goérinimin, jeopolitik risklerin daha sinirli yansidigi

bir ceyrek icinde olustugunu dikkate almak gerekir.

* Kiresel arz kisitlari ve jeopolitik gelismelerin hava kargo tarafinda fiyatlama

ortamini desteklemesi, Turkish Cargo’nun gelir performansina katki
saglamistir. Bununla birlikte, jeopolitik kaynakl etkinin hem firsat hem risk

yaratabilecek ¢ift yonll bir unsur oldugunu disindyoruz.

* Net kar tarafinda 25Q1’'teki zarardan 26Ql1’de kara gecilmesi olumlu
gérinmektedir. Sirket 26Q1’de 226 milyon USD net kar aciklarken, net kar
marjl %3,8 seviyesinde gerceklesmistir.

Olumsuz Gérdigimuz Noktalar

* Personel giderleri, bakim giderleri, havalimani ve hava seyrisefer giderleri
ile yer hizmetleri maliyetlerindeki artislar operasyonel karliligi sinirlamistir.
CASK ve ex-fuel CASK tarafindaki yukselis, marj gorinim( acisindan

izlenmesi gereken basliklardan biridir.

* Konsolide finansal tablolarda 26Q1 déneminde 2,45 milyar TL esas faaliyet
zarari aciklanmistir. Zarar, gecen yilin ayni dénemine goére sinirli iyilesse de,
operasyonel kar kalitesi

acisindan henlz glgli bir tabloya isaret

etmemektedir.

* Genel Gorisiimiiz: 2026 yili ilk ceyrek finansallari, gelir biyiimesi ve yolcu
trafigi agisindan glcli, ancak marj ve maliyet gérinimi agisindan daha
dengeli okunmasi gereken bir tablo ortaya koymaktadir. THYAO icin hedef
fiyatimizi 425,96 TL seviyesinde koruyor, hisse (zerindeki “AL” tavsiyemizi
sdrdirdyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 Deg. Dikey
Dénen Varlhklar 425.657 436.412 352.676 485.646 38% 23%
Nakit ve Benzerleri 100.325 86.035 88.821 71.141 -20% 3%
Ticari Alacaklar 47.764 45.791 40.800 61.676 51% 3%
Stoklar 37.254 41.472 27.662 47.665 72% 2%
Duran Varliklar 1.368.789 1.560.333 1.182.270 1.672.387 41% 77%
Finansal Yatirimlar 67.351 114.960 67.125 131.760 96% 6%
Maddi Duran Varliklar 335.388 362.618 270.932 384.091 42% 18%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7.618 8.867 5.690 8.928 57% 0%
Toplam Varliklar (Aktifler) 1.794.446 1.996.745 1.534.946 2.158.033 41% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 433.401 442.076 393.028 498.369 27% 23%
Kisa Vadeli Borglanmalar 61.010 70.069 57.514 71.774 25% 3%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 89.880 92.367 81.214 94.816 17% 4%
Ticari Borglar 72.258 78.640 57.725 74.701 29% 3%
Uzun Vadeli Yiikiimlulukler 517.094 643.413 424.482 693.301 63% 32%
Uzun Vadeli Borglanmalar 493.725 601.817 398.942 647.365 62% 30%
Toplam Yiikiimlilikler 950.495 1.085.489 817.510 1.191.670 46% 55%
Toplam Ozkaynaklar 843.939 911.222 717.346 966.388 35% 45%
Odenmis Sermaye 1.380 1.380 1.380 1.380 0% 0%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 332.526 332.426 342.176 450.325 32% 21%
Net Dénem Kari veya Zarari 80.951 118.117 -1.854 9.856 = 0%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 1.794.446 1.996.745 1.534.946 2.158.033 41% 100%
Aktifler ve Aktif Biyiime Net Borg¢ ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
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mm Aktifler (Mn TL) Aktif Biyime mm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biiyime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biiyime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 Deg. Dikey
Net Satiglar 690.825 955.472 176.712 257.961 46% 100%
Satislarin Maliyeti 572.138 799.912 164.981 236.393 43% 92%
Briit Kar (Zarar) 118.687 155.560 11.731 21.568 84% 8%
Faaliyet Giderleri 67.675 92.025 21.977 28.665 30% 11%
Genel Yonetim Giderleri 15.451 20.774 6.183 7.544 22% 3%
Pazarlama Giderleri 52.224 71.251 15.794 21.121 34% 8%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari1 veya Zarari 51.012 63.535 -10.246 -7.097 - -3%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 18.458 30.134 8.289 9.214 11% 4%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 1.863 3.540 922 4.568 395% 2%
Esas Faaliyet Kari veya Zarar 67.607 90.129 -2.879 -2.451 - -1%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 118.774 158.217 10.167 21.261 109% 8%
Finansman Gelirleri 25.748 30.150 6.986 5.923 -15% 2%
Finansman Giderleri 38.351 41.809 16.165 14.443 -11% 6%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 94.060 137.578 -1.929 4.408 - 2%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 81.064 118.208 -1.818 9.915 - 4%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Blyiime
300000 257.961 250% 28000 240% 12000 9.856 500%
240000 TP 200% 24000 21.261 180% 9000 6.918 400%
e Ny O mow NG =
60000 4ﬁ4 o 50% 12000 247 128 i g 0% o W= K = 100%
0 0% 8000 — -60% -3000 0%

2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03

mmm Net Satislar (Mn TL) Net Satis Blylime

2022/03 2023/03 2024/03
= FAVOK (Mn TL)

2025/03 2026/03
FAVOK Bilyiime

-1.854
2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03

mmm Net Kar/Zarar (Mn TL) Net Kar Bliylime

ahlatciyatirim.com.tr

arastirma@ahlatciyatirim.com.tr



AHLATCI

YATIRIM

Arastirma/Research

Turk Hava Yollari
30 Nisan 2026

Finansal Oranlar 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03
Likidite Oranlar
Nakit Oran 59,8 60,8 53,2 56,9
Cari Oran 1,0 1,0 0,9 1,0
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (GUn) 15,0 15,8 11,9 16,6
Alacak Devir Siiresi (Glin) 16,6 16,7 17,7 17,3
Ticari Borg Devir Stresi (GUn) 29,9 30,0 29,1 27,7
Nakit Dondiirme Stresi (Giin) 1,7 2,5 0,5 6,1
Finansal Yapi Oranlari
Donen Varliklar / Aktifler 23,7 21,9 23,0 22,5
Duran Varliklar / Aktifler 76,3 78,1 77,0 77,5
Toplam Borg / Aktifler 53,0 54,4 53,3 55,2
Toplam Borg / Ozsermaye 112,6 119,1 114,0 123,3
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -221.448,0 -276.081,0 -165.988,0 -250.163,0
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -151,3 -174,5 -126,8 -147,8
Net Borg (Milyon TL) 385.262,0 495.487,0 328.773,0 530.401,0
Net Borg / FAVOK (Yillik) 2,6 3,1 2,5 3,1
ihracat Orani (%) 87,6 88,0 88,6 89,4
Karhlik Oranlari
Aktif Karlihgi 5,2 7,0 -0,1 0,5
Aktif Karliligr (illik) 6,7 7,0 7,7 7,0
Ozsermaye Karliligi 11,1 14,9 -0,3 1,2
Ozsermaye Karlihgi (Yillik) 14,4 14,9 17,0 15,4
Esas Faaliyet Kar Mariji 7,4 6,6 -5,8 -2,8
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 6,6 6,6 7,0 6,4
FAVOK Mariji 17,2 16,6 5,8 8,2
FAVOK Mariji (Yillik) 16,6 16,6 16,9 16,3
Net Kar Mariji 11,7 12,4 -1,0 3,8
Net Kar Marji (Yillik) 11,9 12,4 13,5 12,5

Net Bor¢ (Mn TL)

Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)

600000 0% 0
495.487
450000 385.262 -80000
328.773 335.241
300000 248478 gzsgqy D0 275917 -160000
-165.988
150000 -240000 -219.394 .221.448
253134 k| 234356 -250.163
-276.838 -276.081
0 -320000
2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Degerleme Oranlari Karhlik Oranlari

. P'lyasa Defte': D/ FD/ 2 Esas Faaliyet FAVOK NetKar Ozser.  Aktif FAVOK FAVOK Net Kar Net Kar
Degeri (Mn Degeri DD F/K FAVOK Net Kar Marii Marii  Marii Karlilid Karlhk Yilik (Mn  Ceyrek (Mn  Yilhk (Mn  Ceyrek (Mn
) (TL) Sats ] ] ] & L) 1) ) )
THYAO  434.010,00 700,26 0,45 3,34 5,70 0,93 6% 16% 13% 1% 1% 169.311 21.261 129.941 9.915
GSDDE 1.785,00 0,00 0,64 9,54 7,07 3,16 - - - - - - - - -
TLMAN 1.981,35 0,00 1,1133,84 5,46 1,97 - - - - - - - - -
BEYAZ 3.530,93 0,00 2,65 26,68 6,37 0,14 - - - - - - - - -
HRKET 8.121,60 0,00 1,22 - 10,07 2,33 - - - - - - - - -
HOROZ 7.967,48 0,00 2,12 - 7,05 0,87 - - - - - - - - -
TUREX 9.223,20 0,00 1,2515,15 4,35 1,16 - - - - - - - - -
CLEBI 43.910,10 0,00 5,23 12,07 9,17 2,76 - - - - - - - - -
GRSEL 30.141,00 0,00 2,8710,43 7,62 2,47 - - - - - - - - -
RYSAS 42.040,00 0,00 1,74 14,57 8,75 3,64 - - - - - - - - -
Ulagtirma Ort. 1,69 20,13 10,16 1,06 6%  10% 5% 9% 2% - - - -
XU100 1,43 16,18 9,59 1,23 58% 10,2% 5,1% 10,1% - - - - -
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Arastirma Departmani
Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
ahlatci_yatiri n tiri 444 0 968
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