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Turk Hava Yollari (THYAO TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Notr

Tiirk Hava Yollarn, 2¢26’da 7.205 milyon USD gelir (Konsensiis: 7.104 milyon
USD / Deniz Yatirim: 7.116 milyon USD), 699 milyon USD FAVOK (Konsensiis:
695 milyon USD / Deniz Yatirnm: 841 milyon USD) ve 197 milyon USD net kar
(Konsensiis: 248 milyon USD net kar / Deniz Yatirim: 411 milyon USD net kar)

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu THYAO
Mevcut Fiyat (TL) 323.75
HedefFiyat (TL) 404.90
Getiri Potansiyeli (%) 25.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Arahigi (TL) 262.75 355.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 15,081
Sermaye (mInTL) 1,380
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 446,775
Hedeflenen Piyasa Degeri 558,762
Net Borg 530,401
Firma Degeri 977,176

Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

Nominal Getiri -3% 8% 11% 21%
BIST100 Rolatif Getiri 2% 13% -12% -1%
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 04 Agustos 2026 tarihi itibariyledir.

2C26 Deniz Yatirim & Piyasa Beklentileri

Finansallar Gergeklesen DenizYatirrm Research Turkey
(mln USD)

Satisgeliri 7,205 7,116 7,104
FAVOK 699 841 695
FAVOK marji 9.7% 11.8% 9.8%

Net kar 197 411 248

Net kar marji 2.7% 5.8% 3.5%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Research Turkey

Finansallar (min USD) 2023 2024 2025 2026T
Satis geliri 20,942 22,669 24,096 25,591
FAVOK 5,525 5,059 5,059 5,144
Net kar 6,021 3,425 2,908 2,559

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

acikladi.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v Artan birim gelirler paralelinde biiyiime gésteren satis geliri.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

x  Artan yakit maliyetleri.

= Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

- Mart ayinda yasanan jeopolitik gerginliklere ragmen Sirket, stratejik
konum avantajiyla satis geliri biiyimesi kaydetti. Keza agiklanan
FAVKOK rakami Sirket'in 1G26 telekonferansinda isaret ettigi marjin
lizerinde gerceklesti. Erken saatte agiklanan finansal rapora heniiz
detayli g6z atma sansimiz olmamakla birlikte, ilk izlenimlerimiz, kar
beklentimizdeki
kaynaklandigini diisiindiiriiyor. Jeopolitik risklere karsin agiklanan

sapmanin biiyiik Olgekte personel giderinden
finansal sonuglari 6nemli gérmekle beraber bugiin telekonferansta
verilecek mesajlarin hisse performansi iizerinde belirleyici olacagini
diigiiyoruz. Finansallara yonelik daha kapsamli degerlendirmelerimizi,

telekonferansin ardindan paylasacagimizi eklemek isteriz.

m 2026 doneminde toplam vyolcu sayisi %0,3 azalisla 23,2 milyon yolcuya

ulagsmistir. Yolcu gelirleri ise, 2G26’da gegen yilin ayni dénemine gore %14,9
artis gostermistir. Kargo tarafi jeopolitik gelismelerin yol actigl piyasa arzinda
meydana gelen daralmadan pozitif etkilendi. Kargo rakamlari, 2C26 déneminde

gecen yilin _ayni _dénemine gére %11,3 artis gosterirken, kargo gelirleri,

birim gelirlerdeki blylimeyle %58 artmistir. Toplam gelirler ise 2C26’da gegen

yilin ayni dénemine gore %20,5 artis gostermistir.

2C26’da akaryakit giderleri gecen yil ayni dénemine goére %93 artarken,
ayni déonemde personel gideri %21,4’liikk artis géstermistir. Akaryakit gideri
toplam maliyetlerin %37,5’ini, personel gideri ise %21,9’unu_olusturmustur.

Akaryakit gideri 2.770 milyon USD, personel gideri ise 1.616 milyon USD olarak
aciklandi. Tahmin setimizde akaryakit gideri 2.729 milyon USD, personel gideri

ise 1.393 milyon USD seviyesindeydi. Personel giderinin beklentimizin lizerinde

gerceklesmesi karliliktaki sapmamizin temelini olusturdu.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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m 2C26'da FAVOK gecen yilin aymi doénemine gére %49 azalarak
699 milyon USD, FAVKOK (EBITDAR) ise bu donemde gegen sene ayni déneme
gore %41 azalarak 906 milyon USD olarak gergeklesmistir.
FAVKOK mariji %12,6 seviyesinde takip edilmistir.

m Sirket’in 4C25 dénem sonunda 1.6x seviyesinde olan net bor¢/FAVOK rasyosu,
2G26 doneminde de 2.1x seviyesinde gergeklesmistir.

m 2C25 doneminde 691 milyon TL olan net kar pozisyonu 2C26 déneminde

197 milyon USD net kar olarak aciklandi. Sirket, yatirim portféylinin katkisiyla

net karin olumlu yonde etkilendigini belirtti.

m Genel degerlendirme: Sirket, 1C26 doneminde stratejik cografi konumu ve

genis filo ag1 sayesinde sektér oyuncularindan pozitif ayrismayi basarmistir.
Akaryakit maliyetlerindeki artisin finansallara gecikmeli yansimasi, bu donemde
karlilik Gzerinde baski olusturdu. Devam eden jeopolitik riskler géz éniinde

bulunduruldugunda Sirket’in bugilin gerceklestirecegi telekonferansta verecegi

mesajlarin 6nemli olacagini dislindyoruz. Mevcut durumda, Turk Hava Yollari

icin 12-aylik hedef fiyatimiz 404,90 TL seviyesinde, 6nerimiz ise G.G yoniinde
koruyoruz. Finansallara ve  o6nerilerimize  ybnelik daha  kapsamli

degerlendirmelerimizi, telekonferansin ardindan paylasacagimizi _eklemek

isteriz. _Hisse, yil basindan bu yana BIST 100 Endeksi'nin %1 gerisinde
performans géstermistir.
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz
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 etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bélimu Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylk hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve uzerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirnrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizérler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1518Inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan étiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gézden Gegirme (GG)
siirecine almayi tercih edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/oneri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya disiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin diginda, sektér ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gézeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda onerilerde bulunma
haklarini sakh tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
yiiriitmemektedirler.
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