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Tiirk Hava Yollari (THYAO)
1C26 Finansal Sonuclari Degerlendirme

THYAO'nun 1C26 sonuglarinda gelir biliyiimesi, operasyonel
hacim ve bolgesel dagilim agisindan glicli bir goriinime isaret
etti. Sirketin hasilati yilik bazda yaklasik %46 artisla 257,96
milyar TL'ye yikselirken, toplam yolcu ve kargo gelirleri %46,5
artisla 248,46 milyar TL seviyesine ulastl. Bu bliylimede en giigli
katki Asya ve Uzak Dogu bolgesinden geldi. Asya ve Uzak Dogu
gelirleri yillik bazda %67,9 artisla 80,48 milyar TL'ye yukselerek
toplam vyolcu-kargo gelirleri igindeki payini yaklasik %32,4
seviyesine tasidi. Avrupa gelirleri %44,8 artigla 62,78 milyar TL,
Amerika gelirleri ise %31,9 artigla 46,12 milyar TL seviyesinde
gerceklesti. Afrika gelirleri %59,1 artisla 22,81 milyar Tl'ye
ylkselirken, Orta Dogu gelirleri %16,7 artisla 18,4 milyar TL ile
diger ana bolgelere kiyasla daha sinirli blyld{. Boylece yurtdisi
gelirler 230,6 milyar TL'ye ulasarak toplam yolcu ve kargo
gelirlerinin yaklasik %92,8’ini olusturdu.

Ocak—Mart doéneminde toplam yolcu sayisi yillik bazda %12,7
artisla 21,3 milyona, arz edilen koltuk kilometre %9,4 artisla 66,7
milyar ASK’ye yiikseldi. Yolcu doluluk orani 2,9 puan artigla %83,5
seviyesine ¢ikarken, kargo ve posta hacmi %14,8 artisla 552,1 bin
ton oldu. Kapasite artisina ragmen doluluk oranindaki iyilesmenin
korunmasi ve RASK'In dolar bazinda yikselmesi, blylmenin
sadece hacimsel degil, birim gelir tarafinda da desteklendigini
gosterdi. Karliik tarafinda brit kar yillik bazda 11,73 milyar
Tl’den 21,57 milyar TL'ye yiikselerek yaklasik %84 artis kaydetti.
Briit kar marji ise yaklasik %6,64’ten %8,36'ya ciktl. Satislarin
maliyeti %43,3 artisla 236,4 milyar Tl'ye yikselse de hasilat
blylimesinin maliyet artisinin tzerinde kalmasi, brit karhliktaki
toparlanmayi destekledi. Operasyonel Kkarlilik tarafinda ise
EBITDAR dolar bazinda yillik %15,8 artisla 769 milyon dolara
yukselirken, EBITDAR marji 0,6 puan gerileyerek %13,0
seviyesinde gerceklesti. Net karin 6,55 milyar TL olan piyasa
beklentisinin lizerinde (9,92 mr TL) gergeklesmesinde ise yatirim
faaliyetlerinden elde edilen gelirler, finansman giderlerindeki
gerileme ve 5,54 milyar TL ertelenmis vergi geliri etkili oldu.

Maliyet kompozisyonunda en oOnemli kalemlerden biri olan
akaryakit giderleri, dolar bazinda yillik %14,9 artisla 1,55 milyar
dolara yikselirken, toplam operasyonel giderler icindeki payi
%25,4 seviyesinde gerceklesti. Yakit fiyati ton basina 821
dolardan 843 dolara ¢ikmasina karsin, 100 ASK basina yakit
tiketimi 3,04 litreden 3,03 litreye sinirh geriledi. Ayni donemde
toplam CASK %17,7 artisla 9,97 cent, yakit hari¢ CASK ise %18,7
artisla 7,44 cent seviyesine yikseldi; bu gérinim yakitin yani sira
personel, bakim, yer hizmetleri ve havalimani giderlerinin de
maliyet tabani Gzerinde baski yarattigini gosterdi. Faaliyet karlilig
tarafinda esas faaliyet zarari 2,88 milyar TL'den 2,45 milyar TLye,
dolar bazinda ana faaliyet zarari ise 76 milyon dolardan 57
milyon dolara gerilerken, esas faaliyet zarari marji yaklasik -
%1,6'dan -%1,0'a iyilesti. Buna ragmen yakit disi birim
maliyetlerdeki artis, glcli gelir blylUmesine karsin faaliyet
karliigi Gzerindeki baskinin siirdiigiine isaret etti.
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1C26 Finansal Sonuclari Degerlendirme

THYAO'nun 1G26 finansallarini, gligli gelir bliyiimesi, artan yolcu ve kargo hacmi, yiiksek doluluk orani, RASK'taki iyilesme ve
beklentilerin lizerinde gerceklesen net kar nedeniyle pozitif degerlendiriyoruz. Gelir bliylimesinin yalnizca fiyatlama veya kur
etkisinden degil; yolcu sayisi, kapasite kullanimi, kargo hacmi ve bolgesel gesitlilikten destek almasi operasyonel gériinimu
giiclendirdi. Ozellikle Asya-Uzak Dogu, Avrupa ve Afrika kaynakl biiyiime, sirketin genis ucus agl ve hub avantajinin gelir
yaratma kapasitesini korudugunu gosterdi.

Bununla birlikte, EBITDAR dolar bazinda artis gosterse de marjdaki sinirli gerileme, toplam CASK ve yakit hari¢ CASK’taki ¢ift
haneli artislar maliyet baskisinin siirdiigiine isaret ediyor. Net karin piyasa beklentisinin {izerinde gergeklesmesinde yatirim
faaliyetlerinden elde edilen gelirler, finansman giderlerindeki gerileme ve ertelenmis vergi gelirinin de etkili olmasi, kar kalitesi
acisindan faaliyet karhhgindaki iyilesmenin takip edilmesini gerekli kiliyor.

Sirketin 2026 beklentileri, yilin geri kalani i¢in blylime hikayesinin stirdigiini gosteriyor. THYAO, yolcu kapasitesinde %7-9
artis, 100 milyonun uzerinde yolcu, toplam gelirde %6-9 biiyime, yakit haric CASK’ta dusik tek haneli artis ve yil sonunda
%22-24 EBITDAR marji hedefliyor. Ancak 1C26’da EBITDAR marjinin %13,0 seviyesinde kalmasi, yilin kalaninda marj
toparlanmasinin kritik olacagini gosteriyor. Filo blylimesinin 528 ugaktan 560-570 uc¢aga tasinmasi hedefi kapasite artis
acisindan pozitif olsa da, bakim, personel, kiralama ve yatirim harcamalari tGzerinden maliyet tabanini artirabilecek bir unsur
olarak izlenmeli.

Sonug olarak, 1¢26 sonuglari operasyonel performans ve beklenti lizeri net kar agisindan gli¢li bir tablo sunuyor. Ancak yakit
fiyatlarinin Nisan sonu itibariyla yiksek seyretmesi, akaryakit maliyetlerinin finansallara gecikmeli yansima riski, yakit harig¢
CASK’taki artis ve Orta Dogu kaynakli jeopolitik riskler yilin ikinci ¢ceyreginden itibaren karlilik Gzerinde baski yaratabilir. Bu
nedenle THYAO finansallarini kisa vadede giiclii, ancak ileriye donik maliyet ve jeopolitik riskler nedeniyle temkinli pozitif
degerlendiriyoruz.

UYARI NOTU

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirrm Menkul Degerler AS. (“Burgan Yatinm”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi
sozlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alim ya da satimi icin éneri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali
durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirnm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuclar
dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuclanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir
yatirimin sonucu Misteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayi Burgan Yatirnim ve galisanlan hicbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda
yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklar garanti
edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi
dogabilecek zararlar konusunda Burgan Yatirim ve ¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan
Yatirim’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tglincii kisilere ile paylasilamaz. 2




