DenizYahirnm

Bloomberg Hisse Kodu THYAO
Mevcut Fiyat (TL) 311.25
Hedef Fiyat (TL) 461.0
Getiri Potansiyeli (%) 48%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 262.8 355.5
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 15,316.5
Sermaye (min TL) 1,380
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 9,042
Hedeflenen Piyasa Degeri 13,392
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri -11% 0% -3% 16%
BIST100 Rolatif Getiri -6% 9% -5% -5%
Ozet Veriler (mIn USD) 2023 2024 2025 2026T
Satis Gelirleri 20,942 22,669 24,096 28,255
FAVOK 525 5,059 5,059 4,203
Net Kar 6,021 3,425 2,908 1,976
Tahminler ve Rasyolar 2023 2024 2025 2026T
FD/Ciro 1.2x 1.0x 1.1x 1.0x
FD/FAVOK 46.6x 4.6x 5.2x 6.4x
F/K 1.8x 3.6x 3.6x 4.6x
PD/DD 0.7x 0.6x 0.5x 0.4x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 06 Agustos 2026 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapisi
Turkiye Varlik Fonu (A Grubu Nama) 49.1%

T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi Ozellestirme idaresi Baskanligi <0.01%
(C Grubu Nama)
Halka Agik A Grubu 50.9%

Strateji ve Aragtirma
DenizbankYatirimHizmetleriGrubuStratejiveArastirma@denizbank.com
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Turk Hava Yollari (THYAO TI)

Telekonferans ve giincelleme notu

Turk Hava Yollar’nin 2C26 finansal

telekonferansin ardindan, son gelismeleri igeren degerlendirmelerimiz ve

gerceklestirdigi sonuglarina  ait

modelimizde yaptigimiz revizyonlar asagida yer almaktadir.

= Jeopolitik gerginligin bilangosu. Orta Dogu'da yasanan jeopolitik gelismeler,
Tirk Hava Yollari'na ilk yarida yaklasik 900 milyon dolarlik maliyet yiklemis ve
operasyonlardan karin -120 milyon dolar olarak gerceklesmesine yol agmistir.
Maliyet artiglarindaki en biylk payi, jet yakiti fiyatlarindaki yaklasik %90'hk
artistan kaynaklanan 1,3 milyar dolarlik ek yakit gideri olusturmustur.
Yil genelinde vyakit maliyetlerinin gecen vyila gbére %35-40 daha yiiksek

seyretmesi _beklenirken, petrol fiyatindaki 1 dolarlik artisin _net kar lizerinde

yaklasik 100 milyon dolarlik etkisi bulundugu bilgisi verilmistir. Bunun yani sira,

ongorilenden yiksek gerceklesen enflasyon ve gigli kalan TL nedeniyle
450 milyon dolarlik ek maliyet baskisi olusmustur. Atil kapasitenin yarattig
maliyet ve diger giderler de gz 6niine alindiginda savasin maliyeti ilk yariyilda
2,1 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Yasanan bu zorluklara karsin,
Sirket'in kiresel aginin esnekligi 6énemli operasyonel firsatlar da yaratmistir.
Kapasite; yliksek talepli rotalara basarili sekilde yonlendirilmistir. Artan birim
gelirler sayesinde vyolcu gelirleri ongériilenden 600 milyon dolar fazla
Kisith

kargo gelirleri de 600 milyon dolar artarak toplamda 1,2 milyar dolarlik ek

gerceklesmistir. pazar arzi ve glcli e-ticaret talebinin destegiyle

gelir yaratmigtir. Korfez tasiyicilarinin_gecici yoklugu, mdisteri tabaninda

blylime ve pazar payi kazanci saglamistir. Sirket'in finansal etki koprisine

gobre, birim gelir ve doluluk artislarindan elde edilen 1,18 milyar dolarlik pozitif
katki ile 157 milyon dolarlik verimlilik ¢alismalari, artan maliyetleri blylk
olgiide dengelemeye calismistir.

m 3C26 donemine yo6nelik beklentiler. Tirk Hava Yollari, 2026 yilinin {ciinci

ceyreginde yolcu kapasitesi ve yolcu sayisinda yillik bazda %3-6 arasinda artis

beklemektedir. Bu blylimenin, toplam gelirlerde orta onlu seviyelerde artisi

desteklemesi 6ngérilmektedir. Akaryakit hari¢ birim giderlerde orta tek haneli

artis _tahmin edilirken, bu varsayimlar dogrultusunda %20-%25 araliginda

FAVKOK mariji éngériilmektedir. Yénetim, marjin, dngérii araliginin Gst sinirina

yakin gergeklesecegine yonelik mesajlar vermistir.

= YIl sonuna yodnelik beklentiler. 2026’da yillik kapasite blylimesinin %4
seviyesinde gergeklesmesi ve yilin 560 ila 570 ugak araligiyla tamamlanmasi
hedeflenmektedir. Kargo gelirlerinde yillik bazda %25 ila %30 oraninda artis
beklenirken, mevcut piyasa kosullari dogrultusunda brit yatirim harcamalari
4,5 ila 5 milyar dolar araligina gekilmis ve yil sonuna kadar 300 milyon dolara

jeopolitik

gelismelerin FAVOK iizerindeki baskisi nedeniyle net bor¢/FAVOK oraninin 3.3x

varan maliyet tasarrufu saglanmasi amaglanmistir.  Ayrica,

sevivesinde gerceklesecegi ve uzun vadeli 2x-2.5x hedefinin gecici olarak

astlacagl 6ngoriulmektedir.

Deniz Yatirnm 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 yatirm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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2G26 dénemi finansallan

m 2C26 doneminde toplam yolcu sayisi %0,3 azalisla 23,2 milyon olarak gergeklesirken yolcu gelirleri, 2C26’da gegen yilin ayni
dénemine gore %14,9 artis gostermistir. Kargo tarafi jeopolitik gelismelerin yol agtigl piyasa arzinda meydana gelen daralmadan
pozitif etkilenmistir. Kargo hacmi, 2C26 déneminde gecen yilin ayni dénemine gére %11,3 artis gbsterirken, kargo gelirleri,

birim gelirlerdeki biyimeyle %58 artmistir. Toplam gelirler ise 2€26’da gegen yilin ayni d6nemine gore %20,5 artis gostermistir.

m 2C26’da akaryakit giderleri gegen yil ayni dénemine gére %93 artarken, ayni dénemde personel gideri %21,4’liik artis
gostermistir. Akaryakit gideri toplam maliyetlerin %37,5’ini, personel gideri ise %21,9’unu olusturmustur.

m 2G26’da FAVOK gegen yilin ayni ddnemine gore %49 azalarak 699 milyon dolar, FAVKOK (EBITDAR) ise bu donemde gegen sene
ayni déneme gore %41 azalarak 906 milyon dolar olarak gergeklesmistir. FAVKOK marji %12,6 seviyesinde takip edilmistir.

m Sirket’'in 4C25 dénem sonunda 1.6x seviyesinde olan net borg/FAVOK rasyosu, 2026 déneminde de 2.1x seviyesinde
gerceklesmistir.

m 2C25 déneminde 691 milyon dolar olan net kar pozisyonu 2C26 doneminde 197 milyon dolar net kar olarak aciklandi. Net kardaki
azalisa azalan operasyonel karliliga ek olarak artan finansman gideri neden oldu.

m 2C26 donemi tahminlerimizde satis gelirinde gergeklesmeye yakin bir durum so6z konusu olurken, karlihk tarafinda
tahminlerimiz maalesef sapma goésterdi. Detayli olarak baktigimizda sapmamizin temellerini esas faaliyetlerden diger gelirler

ve finansman gideri kaynakli oldugunu goérmekteyiz. Asagidaki tabloda tahminlerimiz ve agiklanan sonuglar arasindaki farklari
gorebilirsiniz.

Gelir tablosu (mn USD) 2626 2626 Sapma Gelir tablosu (mn USD) 2626 2626 Sapma
Aciklanan Beklentimiz Aciklanan  Beklentimiz
Satis Gelirleri 7,205 7,116 1% Diizeltmeler 96 97 -1%
Satislarin Maliyeti 6,747 6,642 2% Ozkaynak yon. ile degerlenen yat. 10 18 -43%
Briit kar 458 474 -3% Devlet tesvik geliri 86 80 8%
Briit kar mariji 6% 7%
EBIT 32 165 -81%
Genel y6netim giderleri 128 108 19%
Pazarlama ve satis gideri 504 525 -4% Amortisman gideri 667 676 -1%
Net operasyonel kar/zarar -174 -159 10% 9% 10%
Faaliyet gelir 7,205 7,116 1% EBITDA 699 841 -17%
Faaliyet gideri (-) 7,379 7,275 1% EBITDA marji 10% 12%
Net faaliyet kar/zarar -174 -159 10% EBITDAR 906 1,035 -12%
EBITDAR marji 12.6% 14.5%
Esas faaliyetlerden diger gelir 103 237 -56%
Esas faaliyetlerden diger gider -7 11 - Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimu, Tirk Hava Yollari
Esas faaliyet kari -64 67 -195%
Operasyonel gider kirilimi (mn USD) 2628 2('26. ) Sapma
Aciklanan Beklentimiz
Yatirim faaliyetlerinden gelirler (net) 521 392 33% Yakit 2,770 2,729 2%
Ozkaynak Yont. Degerlenen Yat. Karlarindan Paylar 10 18 -43% Personel 1,418 1,393 2%
Finansman Gelirleri 158 364 -57% Amortisman ve itfa paylar 639 676 -5%
Finansman Giderleri (-) 429 579 -26% Yer hizmetleri 452 471 -4%
Parasal kayip kazang 12 0 Ugak bakimi 415 372 12%
Vergi éncesi kar/zarar 208 262 -21% Yolcu hizmetleri ve ikram 311 290 7%
Havaalani 292 317 -8%
Vergi Gideri (-) -11 149 -107% Hava trafik kontrolu 272 245 11%
0% 2% Diger 178 150 19%
Donem Vergi Gideri -100 Toplam 6,747 6,642 2%
Ertelenmis Vergi Geliri 89 Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimii, Tirk Hava Yollari
Net Kar / (Zarar) 197 412 -52%
Net kar mariji 2.7% 5.8%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Béliimi, Tirk Hava Yollari
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Modelimizde yaptigimiz revizyonlar
m 2026 yilina yonelik beklentilerimizi Aralik 2025’te yayimladigimiz raporumuzda paylagmistik.
Hatirlatmak gerekirse beklentilerimiz:
= 2025°te gézledigimiz kapasite artisinin devam edecedi ve yiiksek tek haneli seviyelerde gerceklesecegi,
= artan rekabetle birlikte birim gelirlerin baskilanmaya devam etmesi neticesinde 25,6 milyar dolar ciro elde edilecedi,

= Brent petrol fiyatlarinda 6nemli bir yukari yénlii hareketlenme beklenmemekle beraber jet yakiti makasindaki
(crack spread) seviyelerin korunmasinin kérhhk izerinde baski unsuru olmaya devam edecegi ve bu dogrultuda yaklasik
%23 FAVKOK ile %20 FAVOK marjina ulasilacagdi,

= TL kur uyumsuzlugunun (mismatch) siirmesi ve finansman giderlerinde beklenen artis paralelinde 2,6 milyar dolar net kdr
elde edilecegi

yoniindeydi.

Artan jeopolitik risklerin ardindan modelimizi giincelleme hakkimizi sakli tutmus, sektoriin bu gelismelere nasil ayak uyduracagini
gormek istemistik. Bugiin geldigimiz noktada, artan yakit maliyetlerine karsin birim gelirlerinin destegiyle Tiirk Hava Yollari igin
bekledigimizden farkh bir 2026 yili konusmaktayiz. Bu raporumuzla birlikte, Tirk Hava Yollari igin 12 aylik hedef fiyatimizi
404,90 Tl'den 461,00 Tl'ye Onerimizi ise G.G. yoniinden sundugu potansiyel dolayisiyla AL yo6niine revize ediyoruz.
Hedef fiyatimizdaki artigin temellerini:

v Makro tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlara ek olarak modelimizde 2026 giin sayisinin azalmasi ve INA modelimizi ileri

tasimamiz,
v’ 2026 yili icin 6ngériilen yatinm harcamalarinin gerilemesi,

v Oniimiizdeki yillarda artan rekabetle birlikte birim gelirlerde yavaslama beklemekle beraber 2026 seviyelerinin gelecek

yillar icin gliglii bir baz olusturmasi,
v Birim gelirlerdeki azalisin ilerleyen dénemde kapasite artislariyla dengelenebilecek olmasi
olusturmaktadir.

Ote yandan, yiiksek seyreden yakit maliyetleri (Brent petrol 1¢26 ortalama $77.90, 2C $96.87, 3C $82.87), devam eden jeopolitik
riskler ve belirsizlik katsayisindaki artisin korunmasi, temel risk unsurlari olmayi siirdiiriirken, yiikselen bor¢ pozisyonu da
modelimizdeki diger bir risk kalemi olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Modelimizde 2026 yili icin gergeklestirdigimiz baslica revizyonlar ise:

v' Kapasite artisi beklentimizi orta tek haneli seviyelere cekerken; artan birim gelirler ve kargo gelirlerinin destediyle satis
geliri tahminimizi 28,3 milyar dolara revize ediyoruz.

v’ Artan yakit giderleri dogrultusunda FAVOK marji beklentimizi yaklasik %15, FAVKOK marji beklentimizi ise yaklasik %18
olarak 6ngériiyoruz.

v’ Artan finansman giderleri paralelinde net kdr beklentimizi 2 milyar dolar seviyesine giincelliyoruz. Net kar beklentimiz

paralelinde 2026 yili igin F/K ¢arpanimiz 4,6x seviyesine isaret ediyor.

v’ Briit yatirim harcamalari beklentimizi ise 4,8 milyar dolar olarak revize ediyoruz.

2026T
mn USD Eski Yeni Degisim
Net Satis Gelirleri 25,591 28,255 10.4%
FAVOK 5,144 4,203 -18.3%
FAVKOK Marji 20.1% 14.9% -5.2 puan
FAVKOK 5,833 4,971 -14.8%
FAVKOK Marji 22.8% 17.6% -5.2 puan
Net kar 2,559 1,976 -22.8%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari
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Sirket finansallan

mn USD 125 2¢25 3¢25 4625 126 2626
Toplam Yolcu Sayisi 18,912,355 23,280,245 27,174,549 23,247,040 21,308,599 23,212,727
ASK (milyar) 61.0 67.8 74.4 70.0 66.7 68.7
Doluluk (%) 80.6% 82.2% 85.6% 83.9% 83.5% 84.0%
Kargo 480,909 554,000 564,925 575,848 552,144 598,258
Gelir (mn USD) 4,887 5,980 6,953 6,276 5,917 7,205
Yolcu geliri 3,929 4,938 5,891 5,042 4,712 5,675
Kargo geliri 762 802 845 981 987 1,267
Teknik gelir 141 182 154 197 147 149
Diger 55 56 63 56 71 114
Satis Gelirleri 4,887 5,980 6,953 6,276 5,917 7,205
Satiglarin Maliyeti 4,558 4,835 5,416 5,399 5,423 6,747
Briit kar 329 1,145 1,537 877 494 458
Brit kar marji 7% 19% 22% 14% 8% 6%
Genel yonetim giderleri 171 92 140 127 173 128
Pazarlama ve satig gideri 437 447 471 451 485 504
Net operasyonel kar/zarar -279 606 926 299 -164 -174
Faaliyet gelir 4,887 5,980 6,953 6,276 5,917 7,205
Faaliyet gideri (-) 5,166 5,374 6,027 5,977 6,081 7,379
Akaryakit 1,346 1,436 1,649 1,643 1,546 2,770
Personel 1,121 1,169 1,279 1,213 1,434 1,418
Kira 84 58 85
Net faaliyet kar/zarar -279 606 926 299 -164 -174
Esas faaliyetlerden diger gelir 228 109 147 273 212 103
Esas faaliyetlerden diger gider 25 9 14 38 105 -7
Esas faaliyet kari -76 706 1,059 534 -57 -64
Yatinim faaliyetlerinden gelirler (net) 298 257 304 461 414 521
Ozkaynak Yont. Degerlenen Yat. Karlarindan Paylar -43 15 128 9 -62 10
Finansman Gelirleri 233 310 146 92 168 158
Finansman Giderleri (-) 461 493 41 38 362 429
Parasal kayip kazang 3 3 -4 1 12
Vergi 6ncesi kar/zarar -46 795 1,599 1,054 102 208
Vergi Gideri (-) 2 -104 221 171 124 11
0% -2% -3% -3% 2% 0%
Donem Vergi Gideri -4 -122 -275 108 -2 -100
Ertelenmis Vergi Geliri 6 18 54 -279 126 89
Net Kar / (Zarar) -44 691 1,378 883 226 197
Net kar marji -1% 12% 20% 14.1% 3.8% 2.7%
Diizeltmeler 14 83 202 142 -3 96
Ozkaynak yon. ile degerlenen yat. -43 15 128 9 -62 10
Devlet tesvik geliri 57 68 74 133 59 86
EBIT -62 789 1,261 676 -60 32
Amortisman gideri 565 582 610 638 651 667
12% 10% 9% 10% 11% 9%
EBITDA 503 1,371 1,871 1,314 591 699
EBITDA marji 10% 23% 27% 21% 10% 10%
Diizeltilmis Faaliyet Tipi Kiralama Giderleri 118 137 143 105 152 188
Diizeltilmis Kisa Donem Ugak Kirasi Giderleri 43 28 41 36 26 19
EBITDAR 664 1,536 2,055 1,455 769 906
EBITDAR marji 14% 26% 30% 23% 13% 13%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6liimd, Tiirk Hava Yollari
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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 yoninde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari 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 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi 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 higbir bolimi Deniz Yatirrm 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.

© DENIZ INVEST 2026

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik 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 iizerinde 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 1s18iInda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gézden Gegirme (GG)
siirecine almay: 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 sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklari sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkh birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin goézetildigi, mekanik bir siireg

ylritmemektedirler.
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