AKYatirm

1G26 Kar Degerlendirmesi

TURK HAVA YOLLARI

Ertelenmis vergi gelirleri beklentilerin iizerinde net kara yol

acti

Tiirk Hava Yollan 1C26’da piyasa beklentisi olan 104 milyon ABD
dolari ve bizim beklentimiz olan 181 milyon ABD dolari net karin
Uzerinde 227 milyon ABD dolari net kar agikladi. Sirket 1¢26°da,
piyasa beklentisinin %12, bizim beklentimizin ise %21 altinda
FAVOK (sirket tanimi) raporladi. Beklentimizin 110 milyon ABD
dolari altinda gergeklesen faaliyet gelirlerine ragmen
beklentimizin 156 milyon ABD dolari Gizerinde gerceklesen vergi
gelirleri net kar tarafinda sapmamiza yol acti.

Yonetim, 2026 yili ongoriilerini beklentilerini paylagsmama karari
aldi. Devam eden jeopolitik belirsizlikler nedeniyle yonetimin
beklenti paylasmamaya karar verdigini diistinliyoruz.

Yorum ve Degerlendirme: Zayif faaliyet kari nedeniyle acilista
piyasa tepkisinin "Olumsuz" olmasini bekliyoruz. Yonetim bugin
TSI 17:00'da bir telekonferans gerceklestirecek. (Baglanti). Hedef
fiyatimizi 485 TL’den 330 TL'ye indirdik. Tavsiyemizi ise Endeksin
Getiri  seviyesinden NoOtr seviyesine indirdik.
Tahminlerimizdeki degisiklik detaylarini asagidaki sayfalarda
paylastik.

Uzerinde

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon USD 1C26 125 v/y 4C25 ¢/¢ Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satiglar 5917 4,887 21% 6,276 -6% 5,862 5916 1%
FAVOK (sirket tanimi) 591 503 17% 1,314 -55% 668 750 -12%
FAVOK Marji 100%  10.3% -30bps  20.9% -1,095 bps| 11.4%  12.7% -141 bps
Net Kar 227 -44 n.m. 882 -74% 104 181 118%

Kaynak: THY Konsensiis, AK Yatirim

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

30 Nisan 2026

Analist: Aytung Uz
aytunc.uz@akyatirim.com.tr

THYAO TI
Notr (6nceki Endeks Uz. Getiri)
330.00 (6nceki 485.00)

Glncel Fiyat, TL 314.50
Getiri Potansiyeli 5%
Halka Agiklik Orani 50%
Piyasa Degeri, mn TL 434,010
Firma Degeri, mn TL 930,644
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 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 Mariji 16.6% 7.7% 11.0% 14.2%
Net Marj 12.4% 4.0% 4.5% 6.0%
Temettl Verimi 2.3% - - -
Biiyiime
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 8.1 6.1 3.7
FD/FAVOK 5.5 9.9 7.4 5.1
FD/Ciro 0.9 0.8 0.8 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 7.0% 4.1% 8.1% 17.1%
BIST-100 Relatif -5.1% 0.6% -30.3% -7.8%
AOIH, mn TL 14987 16,767 11,734 16,433
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)
- . . . -
May-25 Agu-25 Kas-25 Sub-26

Piyasa verileri 29 Nisan 2026 tarihlidir.
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AKYatirim

1G26 Sonuglarina iliskin Detaylar:

Toplam Arz Edilen Koltuk km (AKK) 1¢26’da yillik %9 artti. 1¢26’da Uzak Dogu en yiiksek
katkiyi saglarken Amerika onu takip etti. Filo blyikligl 1C26’tda bir dnceki ceyrege gore
12 net girisle 528 ugaga ulasti. Uluslararasi operasyonlara tahsis edilen kapasite 1¢26’da
yillik 0,2 puan artti.

Ucretli Yolcu Km (UYK), yilhk %13 artti. 1¢26'da Uzak Dogu en yiiksek katkiyi saglayan
bblge olurken, onu Avrupa izledi. Doluluk orani 1¢26’da yillik 2,9 puan artti. Hem ig hat
hem dis hat faaliyetleri doluluk oranina olumlu katki sagladi.

1G26’da THY’nin net satislar yilik %21 artti. ic hat yolcu gelirleri yillik 50 milyon ABD
dolari, dis hat yolcu gelirleri yillik 716 milyon ABD dolari artti. Kargo gelirleri 1¢26’da yillik
225 milyon ABD dolari tutarinda artti. 1¢26’da net satislardaki yillik blylimeye en yliksek
tutardaki katkiyi yapan kalem dis hat faaliyetleri oldu.

Birim gelirler yillik %8 artt1. Birim yolcu gelirleri yillik %6 artti. Kargo fiyatlari 1¢26’da yillik
%13 artti. Kargo hacmi yillik %15 artt.

1G26’da birim giderler yillik %8 artti. Birim yakit giderleri yakit fiyatlarindaki yiksek artisa
ragmen fiyatlarin gecikmeli yansimasi sebebiyle yillik yalnizca %5 artti. Yakit giderleri harig
birim giderler yillik %8 artti. Birim personel giderleri yillik %13 artti. GTF motor problemleri
yakit disi birim giderler Gzerinde yillik 1 puanlik artis yaratti.

1G26’da FAVOK (sirket tanimi) yillik %17 artti. 1¢26’da FAVOK marji 0,3 puan daralarak
%10,0 seviyesinde gerceklesti. THY'nin yakit hedge (korunma) oranlari 2026 yili igin %38,
2027 yili igin ise %5 seviyesindedir; basa bas noktasi (break-even) ise varil basina 70 ABD
dolari olarak belirlenmistir.

1G26’da THY’nin net borcu ceyreklik %1 artarak 8,4 milyar ABD dolari oldu. 1¢26’da
filoya net 12 ugak girdi. 1C26’da net isletme sermayesi ihtiyaci ¢eyreklik 348 milyon ABD
dolari daraldi. Net borg/FAVOK orani bir énceki ceyrekteki 1,6x seviyesinde yatay kald.

Revizyonlar: Filo varsayimlarimizi 2026'da 570 ucgak, 2027'de 605 ucak ve 2028'de 640
ucak olarak sabit tuttuk. 1¢26 trendlerine bakarak, konma sayisi tahminlerimizi disiirdiik
ancak ortalama ugus mesafesi varsayimlarimizi artirdik; neticede 2026 yili icin AKK
blylime tahminlerimizi %9'dan %8'e indirdik. Benzer sekilde, 1C26 trendlerine bakarak
2026 doluluk orani tahminimizi %83,2'den %85,1'e yiikselttik. Neticede 2026 yili UYK
tahminlerimizi %2 oraninda artirdik. Maliyetlerin bilet fiyatlarina yansimasini gz éniinde
bulundurarak, 2026 yili birim yolcu geliri tahminimizi %8 artisla 8,64 sentten 9,35 sente
ylkselttik. Sonug olarak, 2026 yilinda %12 daha yiksek net satislar bekliyoruz. Ortalama
Brent petrol tahminimizi %44 artirarak 64,8 ABD dolarindan 93,1 ABD dolarina ¢ikardik.
Daha yiiksek rafineri marjlarini (crack spread) géz online alarak, 2026 yil jet yakiti fiyat
tahminimizi %65 oraninda artirdik. Riskten korunma (hedge) orani ve fiyatindaki degisimi
hesaba katarak, 2026 yili yakit maliyeti tahminlerimizi %52 artisla 6,4 milyar ABD
dolarindan 9,7 milyar ABD dolarina yukselttik. Personel maliyetleri cephesinde, daha 6nce
TUFE trendlerine paralel {icret artislari varsayiyorduk. Yeni toplu is sdzlesmesi sartlari
uyarinca, 2026'nin ikinci yarisi (2Y26) ve 2027 icin lcret artisi TUFE arti ilave %3'e
endekslenecektir. Glincellenen makro tahminlerimizi de hesaba katarak, 2026 vyili
personel maliyetleri beklentimizi %8 oraninda artirdik. Sonug olarak, 2026 ve 2027 yillari
icin FAVOK tahminlerimizi 5nemli él¢tide diisiirdiik. Daha uzun siire daha yiiksek faiz geliri
elde edilecegini varsayarak, net kar tahminlerimizi faaliyet kari kadar distirmedik.
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Revizyonlar
Yeni Eski

2026T 20277 2028T 2026T 20271 2028T
Net Satislar 28,788 28,947 31,111 25,633 28,085 30,201
% degisim 19% 1% 7% 7% 10% 8%
FAVOK 2,222 3,115 4,417 3,838 4,291 4,922
Marj 7.7% 10.8% 14.2% 15.0% 15.3% 16.3%
FAVOK (sirket tanimi) 2,981 3,955 5,194 4,859 5,409 5,798
Marj 10.4% 13.7% 16.7% 19.0% 19.3% 19.2%
Net Kar 1,154 1,254 1,863 2,175 2,111 2,348
% degisim -60% 9% 49% -14% -3% 11%
Eski Tahminlerle Fark
Net Satislar 12.3% 3.1% 3.0%
FAVOK -42.1% -27.4% -10.3%
FAVOK (sirket tanimi) -38.6% -26.9% -10.4%
Net Kar -46.9% -40.6% -20.6%
Hedef Fiyat 330.0 485.0
HF Degisim -32.0%

TURK HAVA YOLLARI / 1C26 Kar Degerlendirmesi



AKYatirim

AKYatirm

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 Yatirim’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 lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

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