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3(C26 Kar Degerlendirmesi

TURK HAVA YOLLARI

Beklentilerin iizerinde net kér

Tirk Hava Yollan, 3C26'da 1.097 milyon dolarlik piyasa
beklentisinin %18 ve 1.116 milyon dolarlik tahminimizin %16
Uzerinde, 1.291 milyon dolar net kar acgikladi. Sirket-tanimh
FAVOK, 1.815 milyon dolarlik piyasa beklentisine ve 1.804 milyon
dolarlik tahminimize paralel, 1.863 milyon dolar seviyesinde
gerceklesti. Net kardaki sapmamizin baslica nedeni, vergi
beklentimizin 153
gerceklesmesidir.

giderlerinin milyon  dolar altinda

Yonetim, 4C26 icin beklenti paylagsmadi. Bugiin diizenlenecek

finansal sonuclar telekonferansinda beklenti paylasacagini

diisinuyoruz.

Yorum: Net karin beklentilerin belirgin lzerinde gerceklesmesine
ragmen, olumlu sapmanin agirlikh olarak faaliyet kari altindaki
kalemlerden kaynaklanmasi nedeniyle agilista Notr piyasa tepkisi
bekliyoruz. Sonuglar, gilicli yolcu fiyatlamasini ve kargo
gelirlerindeki blylmeyi teyit ederken, yiksek yakit fiyatlari karlhk
Uzerinde baski yaratmaya devam ediyor. 12 aylik hedef fiyatimizi

330 TL, tavsiyemizi ise Notr olarak koruyoruz. Bugiinki finansal

sonuglar telekonferansinin ardindan tahminlerimizi revize
.. .
edecegiz. (Link).
Geyreksel Ozet
Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma

milyon USD 3¢26 3¢25 yly 2C26 ¢/¢ Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satiglar 8,298 6,953 19% 7,205 15% 8,203 8,203 1%
FAVOK (sirket tanimi) 1,863 1,871 0% 699 167% 1,815 1,804 3%
FAVOK Marji 22.5% 26.9% -446 bps 9.7% 1,275 bps‘ 22.1% 22.0% 33 bps
Net Kar 1,291 1,378 -6% 198 552% 1,097 1,116 18%
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Bloomberg Kodu THYAO TI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 330.00
Glincel Fiyat, TL 265.00
Getiri Potansiyeli 25%
Piyasa Degeri, mn TL 365,700
Firma Degeri, mn TL 952,316
Finansal Veriler 2025 2026T 20277 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 955,472 1,346,961 1,592,625 1,978,702
FAVOK, mn TL 158,217 103,979 174,659 280,906
Net Kar, mn TL 118,208 53,892 71,482 118,475
Borgluluk
Net Borg, mn TL 495,487 626,610 895,953 1,030,000
Net Borg/FAVOK 3.1 6.0 5.1 3.7
Karhhk
FAVOK Marji 16.6% 7.7% 11.0% 14.2%
Net Marj 12.4% 4.0% 4.5% 6.0%
Temettl Verimi 2.3% - - -
Biiylime
Ciro, y/y 28.2% 41.0% 18.2% 24.2%
FAVOK, y/y 16.1% -34.3% 68.0% 60.8%
Net Kar, y/y 4.3% -54.4% 32.6% 65.7%
Degerleme Verisi 2025 2026T 20277 2028T
F/K 3.5 6.8 5.1 3.1
FD/FAVOK 5.5 9.2 7.0 4.8
FD/Ciro 0.9 0.7 0.8 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -9.2% -16.4% -9.9% -1.3%
BiST-100 Relatif 1.0% 1.4% -11.0% -0.6%
AOIH, mn TL 8,005 11,852 13,700 14,612
400.00 - 1.20
350.00 1.00
300.00 -
250.00 - 0.80
200.00 - 0.60
150.00 - 0.40
100.00 -

50.00 0.20

—THYAO ——BIST-100 Relatif (sag)
Kas-25 Sub-26 May-26 Agu-26

Piyasa verileri 3 Kasim 2026 tarihlidir.
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3G26 Sonuglarina iliskin Detaylar:

Toplam AKK, 3C26'da yillik %3,2 artarak 76,8 milyara ulasti. Kapasite artisinda %18,1 ile
Uzak Dogu ilk sirada yer alirken, bu bolgeyi %5,7 ile Avrupa ve %3,4 ile i¢c hat operasyonlari
izledi. Buna karsilik kapasite, 3C26'da Orta Dogu'da %21,6, Amerika'da %6,2 ve Afrika'da
%1,5 azald!. Filo buyukluga, ceyreklik 15 ve yil basindan bu yana 61 net ugak girisiyle 3C26
sonunda 567 ugaga ulasti.

Toplam UYK, 3C26'da yillik %5,1 artarak AKK'daki %3,2'lik artisin iizerinde biiyiidii.
Boylece yolcu doluluk orani yillik 1,5 puan artarak %87,1'e yikseldi. Yolcu sayisi yillik %4,7
artarak 28,5 milyona ulasti.

Net satislar, 3C26'da yillik %19,3 artarak 8,3 milyar dolar oldu ve 8,2 milyar dolarlik
piyasa beklentisine paralel gergeklesti. Yolcu gelirleri yillik %15,4 artarak beklentimizin
%2 Uzerinde 6,8 milyar dolar olurken, kargo gelirleri yillik %45,6 artarak beklentimizin %3
altinda 1,2 milyar dolara ulasti. Konsolide net satislardaki yillik 1,35 milyar dolarlik artisa
yolcu gelirleri 910 milyon dolar, kargo gelirleri ise 385 milyon dolar katki sagladi. Dis hat
yolcu operasyonlari, artan trafik ve birim gelirlerin destegiyle net satislardaki biylimenin
ana kaynagl olmaya devam etti. Jeopolitik gelismelerin sektérdeki arzi sinirlamasi ve
fiyatlamayi desteklemesiyle kargo gelirlerinde gliclii blylime kaydedildi.

Birim gelirler 3¢26'da gii¢lii seyrini korudu. Birim gelirler yilhk %9,9 artarak 10,2 ABD
sentine yikseldi ve 10,0 ABD senti olan beklentimize paralel gergeklesti. Bu artista %49,1
ile ic hatlar ilk sirada yer alirken, bu boélgeyi %23,2 ile Orta Dogu ve %10,6 ile Avrupa izledi.
Buna karsilik Uzak Dogu'da kapasite %18,1 artmasina ragmen birim gelir yalnizca %0,7
ylkseldi. Amerika'da ise birim gelir %0,4 geriledi.

Kargo gelirleri, 3C26'da yillik %45,6 artarak 1,2 milyar dolara ulasirken, tasinan kargo
miktarindaki %7,4'liik artisin belirgin iizerinde biiylidii. Tasinan kargo miktari 609 bin ton
oldu. Jeopolitik gelismeler ve sinirli piyasa arzi, kargo faaliyetlerinin karhihga 6nemli katki
saglamasini desteklemeye devam etti.

Toplam faaliyet giderleri, 3C26'da yillik %25,3 artarak 7,55 milyar dolara ulasti ve 7,37
milyar dolarlik beklentimizin %2 iizerinde gergeklesti. Birim giderler, yillik %21,4 artarak
9,84 sente yikseldi ve 9,60 sent olan beklentimizi asti. Yakit birim gideri yillik %53,5
artarak 3,40 sente ulasti ve 3,29 sent olan beklentimizin %3 lizerinde gergeklesirken, yakit
harig birim giderler yillik %9,4 artarak 6,43 sente ylikseldi ve 6,31 sent olan beklentimizin
%2 lizerinde gergeklesti.

Yakit giderleri, 3C26'da yillik %58,5 artarak 2,61 milyar dolara ulasti ve kar marijlari
tizerindeki baskinin temel kaynagi olmaya devam etti. Ortalama yakit fiyati yilhk %54
artarak ton basina 1.254 dolara yikselirken, yakit giderleri beklentimizin 83 milyon dolar
Uzerinde gergeklesti. THY'nin yakit riskinden korunma orani 2026 igin %50, 2027 igin %12
seviyesinde bulunurken, Brent bazli basa bas fiyati varil basina 72 dolar seviyesindedir.
Yakit harig birim giderler, personel maliyetleri, bakim giderleri ve sinirli kapasite artisinin
etkisiyle yillik %9,4 artarak 6,43 sente ylikseldi. Personel giderleri yilhk %15,7 artarak 1,72
milyar dolara ulasirken, beklentimizin yaklasik 101 milyon dolar altinda gergeklesti.
Personel birim gideri ise yillik %12,1 artarak 2,24 sente yikseldi. Bakim giderleri yillk
%17,1 artarak beklentimize paralel 417 milyon dolar oldu. Yonetim, GTF motorlarinin
yerde kalmasinin yakit harig¢ birim gider artisina yaklasik 1,7 puan katkida bulundugunu
belirtti. Sirket-taniml FAVOK, 3C26'da yillik %0,4 azalarak 1,86 milyar dolara gerilerken,
FAVOK mariji yillik 4,5 puan daralarak %22,4 oldu.
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Net borg, 3C26'da ¢eyreklik %4 artarak 9,9 milyar dolara yiikseldi. Ceyrek boyunca filoya
net 15 ugak girisi gerceklesti. Net isletme sermayesi ihtiyaci 3C26'da bir 6nceki ceyrege
gore 319 milyon dolar artti. Net borg/FAVOK orani ise geyreklik bazda 2,2x seviyesinde
yatay kaldi.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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