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TURK HAVA YOLLARI A.0.- THYAO

Sirket, 2C€26'da ana ortaklik pay! 8,95 milyar TL net kar
aciklayarak 13,08 milyar TL seviyesindeki medyan piyasa
beklentisinin %31,6 altinda bir sonu¢ kaydetmistir. Net
kar yillik %66,6, ceyreklik %9,7 gerilemis; ilk yan karn 25,01
milyar TL'den 18,86 milyar TL'ye inmistir. Ceyredin kari esas
faaliyetlerden degil, 24,50 milyar TL'ye cikan yatinm faaliyeti
gelirleri (2G25: 10,86 milyar TL) ile 3,94 milyar TL'lik ertelenmis
vergi gelirinden beslenmistir; esas faaliyetler 2,65 milyar TL
zarar Uretmigstir.

Tirk Hava Yollari, 2026 yilinin ikinci ceyreginde 327,11
milyar TL hasilat elde etmis ve 324,23 milyar TL'lik medyan
piyasa beklentisini %0,9 asmistir. Gegen yilin ayni doneminde
231,32 milyar TL olan hasilat yillik bazda %41,4, bir 6nceki
ceyrede kiyasla %26,8 artmistir; dolar bazinda buylime %?20,6
ile 7,21 milyar dolar seviyesindedir. ilk yari hasilati 585,07
milyar TL ile 1Y25'teki 408,04 milyar TL'nin %43,4 Uzerindedir.

FAVOK 2C26'da 22,67 milyar TL'de kalarak 31,54 milyar TL
seviyesindeki piyasa konsensisinin %28,1 altinda
gergeklesmistir. Bir dnceki yilin ayni ddneminde 46,07 milyar TL
olan FAVOK vyillik %50,8 daralmis, 1G26'daki 21,26 milyar TL'ye
gbre vyalnizca %6,6 artabilmistir. FAVOK marji %19,9'dan
%86,9'a inerek 1.302 baz puan kaybetmistir. Daralmanin kaynadi
faaliyet giderleri dedil satis maliyetidir; faaliyet giderlerinin
hasilata orani %9,03'ten %8,76'ya gerilerken satislarin maliyeti
hasilattaki %41,4'luk artisa karsilik %63,8 ylkselmis, brit kar
marji %19,2'den %6,4'e dusmuistir. Amortisman gideri yillik
%?34,5 artisla 30,31 milyar TL'ye cikmis; esas faaliyetler 2,65
milyar TL zararla kapanmistir (2G25: 27,41 milyar TL kar).

Bilango tarafinda toplam varliklar 30 Haziran 2026 itibariyla 2,36
trilyon TL'ye ulasarak 2025 yil sonundaki 2,00 trilyon TL
seviyesinin %18,2 uzerine gikmistir. Toplam finansal borglar
764,25 milyar TL'den 914,23 milyar TL'ye ylkselirken nakit ve
nakit benzerleri 86,04 milyar TL'den 80,35 milyar TL'ye inmis;
net borg 495,49 milyar TL'den 620,38 milyar TL'ye genisleyerek
Net Bor¢/FAVOK carpanini 4,3x seviyesine tasimistir. Isletme
faaliyetlerinden ilk yarida 74,33 milyar TL nakit Gretilmis (1Y25:
105,66 milyar TL); 44,11 milyar TL yatinm harcamasi ve 51,48
milyar TL kira borcu 6demesinin ardindan nakit Gretimi negatife
déonmustir. Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 1,02 trilyon TL'ye
ylkselmistir.

Ozetle THY 2C26'da hasilatta beklentiyi %0,9 asmasina karsin
FAVOK'te %28,1, net kdrda %31,6 altinda kalan zayif bir sonuc
acgiklamistir. Marj kaybi birim maliyet kaynakldir; esas faaliyet
zararina ragmen net kar yatinm faaliyeti gelirleri ve ertelenmis
vergiyle desteklenmis, net bor¢/FAVOK 4,3x'e yiikselmistir.
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Sinirlhi Negatif

Sektor Havacihk
Kapanis (TL) 323,75
Piyasa Dederi (mn TL) 446.775
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 223.388
Buglinkii Sermaye (bin TL) 1.380.000
Halka Agik Sermaye (bin TL) 690.000
Halka Aciklik Orani 50%
Relatif Performans %
(BIST-100'e Gore)

1 Aylik 2,10
3 Aylik 13,01
Yilbasina gore -0,80
Son 1 Yil -11,93

Piyasa Carpanlari

F/K 3,99
PD/DD 0,44
FD/FAVOK 7,31

Bilango Ozeti (bin TL)

2026/6

Aktif Toplami 2.360.037.000
Net Borg 620.383.000
Net Satislar 585.069.000
FAVOK 43.931.000
Net Kar/Zarar 18.864.000
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Sektor Goriiniimii

2026, kiiresel havacilik igin talebin dedil maliyetin belirledigi bir yil olmustur. Kirllma noktasi, 28 Subat 2026'da baslayan ABD-iran
catismasinin jet yakiti fiyatlari Gzerindeki etkisidir. Uluslararasi Hava Tasimaciligi Birligi (IATA), 7 Haziran 2026'da Rio de Janeiro'daki
82'nci Yillik Genel Kurulu'nda yayimladigi sektér raporunda, 2026 yili ortalama jet yakiti fiyatinin yillik bazda %70 daha yiiksek olacagini
ve bunun sektoriin yakit faturasina yaklasik 100 milyar dolar ek ylk getirecegini agiklamistir.

IATA ayni raporda 2026 sektor net kar tahminini 2025'teki 45 milyar dolardan 23 milyar dolara, net kar marji beklentisini %4,2'den
%2,0'a indirmistir. Sektor gelirlerinin %9,4 artisla 1,165 trilyon dolara ulagsmasi, buna karsilik faaliyet giderlerinin %13 blylyerek
1,117 trilyon dolara gikmasi beklenmektedir. Ayni raporda kiresel bliyime beklentisi %3,4'ten %?2,5'e indirilirken enflasyon beklentisi
%4,1'den %Y5,0'a yukseltilmistir.

Turkiye taslyicilari agisindan daha kritik olan ikinci boyut cografidir. IATA, Orta Dogu bdlgesinde yolcu-kilometre talebinin 2026'da
%11,4 daralmasini beklemektedir; 2025 yilinda bu kalem %6,8 blylmusti. Bolgede arz edilen koltuk kilometresinin %4,4 gerilemesi,
bolge havayollarinin net kar marjinin %9,4'ten -%6,1'e dénmesi ve yolcu basina 31,5 dolarlik karin 21,4 dolar zarara gegmesi
ongorilmektedir. Kargo tarafi gorece direnglidir; klresel hava kargo hacminin 2026'da %0,2 artisla 71,7 milyon tona ulasmasi
beklenmektedir.

Trafik Verileri

Ortakligin 5 Adustos 2026 tarihli Yonetim Kurulu Faaliyet Raporu'na gére Ocak-Haziran 2026 déneminde toplam yolcu sayisi %5,5
artisla 44,5 milyona, arz edilen koltuk kilometresi (AKK) %5,1 artisla 135,5 milyara ylikselmistir. Yolcu doluluk orani 2,3 puan iyileserek
%383,7 olmus, konma sayisi %2,9 artisla 273.735'e gikmis, ugulan nokta sayisi 353'ten 358'e yikselmistir.

Dis hat operasyonu ig hattan daha guglidir. Yurt disinda AKK %5,4 artisla 123,3 milyara, yolcu sayisi %6,6 artisla 29,4 milyona
ulasmis, doluluk orani 2,5 puan ylkselerek %83,6 olmustur. Yurt igcinde AKK artisi %1,8 ile sinirli kalmig, yolcu sayisi %3,6 artarak
15,1 milyona gikmis, doluluk orani 0,8 puan artisla %84,9 seviyesinde gergeklesmistir.

Kargo, dénemin en gicli kalemidir. Ilk yarida tasinan kargo ve posta miktari %13,3 artisla 1.157,4 bin tona ulagmistir; artisin
tamamina yakini dis hat kaynakhdir (yurt disi %13,8 artigla 1.127,9 bin ton, yurt igi %0,8 azaligla 29,5 bin ton). Kiresel hava kargo
hacminin 2026'da yatay seyretmesinin beklendigi bir yilda kaydedilen bu cift haneli bliyime, sektér ortalamasinin belirgin bigimde
Uzerindedir.

Ceyrekler arasinda yavaslama goérilmektedir. Ocak-Mart déneminde AKK %9,4 artmisken ilk yari genelinde artis %5,1'e gerilemistir;
bu, ikinci ceyrekte kapasite artisinin %1 civarina indigine isaret etmektedir. Haziran ayi trafik aciklamasinda AKK yillik %1,2 daralmis,
yolcu sayisi %1,6 azalmis, konma sayisi %4,4 gerilemis; buna karsilik doluluk orani 2,3 puan artisla %84,5'e yiikselmistir. Bolgesel
dadilimda Orta Dogu yolcu sayisi %13,5 gerilerken Uzak Dogu %10,1, Avrupa %3,1 blyumustar.

Dénemin en dikkat gekici verisi filo ile Gretim arasindaki makastir. Aktif filo Haziran 2026 itibariyla yillik %13,8 artisla 485 ugaktan
552 ugada cikarken AKK ayni dénemde yalnizca %5,1 (Haziran ayinda -%1,2) degismistir. Ortaklik bu farkin nedenine iligkin ayri bir
agiklama yapmamistir; ancak bakim giderinin ikinci geyrekte yillik %53,8 artmasi, kapasitenin bir boliminin bakim kaynaklh olarak
Uretim disi kaldidina dair dolayli bir gésterge sunmaktadir. Sonug olarak sabit maliyetler daha az AKK Uzerine dagitilmaktadir.

Degerlendirme

2026'nin ilk yarisi, talep gtictiniin korundugu ancak bu gticiin karlihda donustirilemedigi bir dénem olmustur. Yolcu sayisi %5,5, kargo
hacmi %13,3 blyimdus, doluluk orani 2,3 puan iyilesmis, birim gelir dolar bazinda %14,8 artmistir. Buna karsilik birim maliyet %21,6
yukselmis ve ilk yari 5,10 milyar TL esas faaliyet zarariyla kapanmistir.

Yakit harig birim maliyet artisinin (%12,1) birim gelir artisinin (%14,8) altinda kalmistir. Bu gergevede 2026'nin kalaninda belirleyici
olacak degiskenler adirlikla digsaldir: jet yakiti fiyatinin seyri ve Orta Dogu hava sahasina iliskin gelismeler. Yakit fiyatlarinda kalici bir
geri gekilme halinde, mevcut doluluk ve fiyatlama performansi korundugu takdirde marjda toparlanma potansiyeli bulunmaktadir.

izlenmesi gereken ikinci baglik kapasitenin Uretkenligidir; filo %13,8 blyirken AKK'nin %5,1 artmasi, ikinci ceyrekte ise yataya yakin
kalmasi, birim maliyet tizerinde yakittan bagimsiz bir baski unsurudur.
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Ozet Gelir Tablosu - Ceyreksel

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 2G25 % Deg.

Net Satislar 327.108.000 231.324.000 41,4 257.961.000 26,8
Briit satis kari 21.019.000 44.415.000 -52,7 21.568.000 -2,5
Faaliyet Giderleri 28.656.000 20.884.000 37,2 28.665.000 0,0
Finansal Gelir/Gider -12.676.000 -7.348.000 a.d. -8.520.000 a.d.
Esas Faaliyet Kari -2.647.000 27.408.000 a.d. -2.451.000 a.d.
FAVOK 22.670.000 46.071.000 -50,8 21.261.000 6,6
Ana Ortaklik Net Kar 8.949.000 26.831.000 -66,6 9.915.000 -9,7
Oranlar 2C26 2C25 % Deg. 1C26 % Deg.
Briit Kar Mariji (%) 6,4 19,2 -12,8 8,4 -1,9
Esas Faa.Kar Marji (%) -0,8 11,8 -12,7 -1,0 0,1
FAVOK Mariji (%) 6,9 19,9 -13,0 8,2 -1,3
Net Kar Mariji (%) 2,7 11,6 -8,9 3,8 -1,1

Ozet Finansal Tablolar

Ozet Bilango (bin TL) 2026/6 2025/6 % Deg.
Ddnen Varliklar 512.191.000 397.076.000 29,0

Hazir Dederler 80.346.000 98.791.000 -18,7
Duran Varlklar 1.847.846.000 1.255.513.000 47,2
Aktif Toplami 2.360.037.000 1.652.589.000 42,8
Borc Toplami 1.341.584.000 900.469.000 49,0
Finansal Borg Toplami 914.234.000 584.592.000 56,4
Ozsermaye 1.018.517.000 752.073.000 35,4
Ozet Gelir Tablosu 2026/6 2025/6 % Deg.
Net Satislar 585.069.000 408.036.000 43,4
Brit satis kan 42.587.000 56.146.000 -24,1
Faaliyet Giderleri 57.321.000 42.861.000 33,7
Net Finansal Gelir/Gider -21.196.000 -16.527.000 a.d.
Esas Faaliyet Kar -5.098.000 24.529.000 a.d.
FAVOK 43.931.000 56.238.000 -21,9
Ana Ortaklik Net Kar 18.864.000 25.013.000 -24,6

Kaynak: ADY Arastirma
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Sosyal medya hesaplarimiza asagidan ulagabilirsiniz.
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Uyari: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanhdi 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 yatirm karar
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve guavenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara
kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya
satma yoninde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatinnmcilarin verecekleri yatinm kararlari ile
bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatirirm Menkul Kiymetler
A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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