DenizYatinm £

Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu THYAO
Mevcut Fiyat (TL) 314.50
Hedef Fiyat (TL) 404.90
Getiri Potansiyeli (%) 28.7%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 246.66 352.50
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 17,008
Sermaye (mln TL) 1,380
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 434,010
Hedeflenen Piyasa Degeri 558,762
Net Borg 530,401
Firma Degeri 964,411
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 7% 7% 8% 17%
BIST100 Rolatif Getiri -5% -2% -30% -8%
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 29 Nisan 2026 tarihi itibariyledir.

1CG26 Deniz Yatirim & Piyasa Beklentileri

Finansallar

Gergeklesen Deniz Yatinm  Research Turkey

(mIn USD)

Satig geliri 5,916 5,918 5,863
FAVOK 769 758 674
FAVOK marji 13.0% 12.8% 11.5%
Net kar 226 228 141
Net kar marji 3.8% 3.8% 2.4%

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma, Research Turkey

Finansallar (mIn USD) 2023 2024 2025 2026T
Satig 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

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | BILANGO DEGERLENDIRME
30.04.2026 08:09:14

Turk Hava Yollari (THYAO TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumlu

Tirk Hava Yollan, 1€26’da 5.916 milyon USD gelir (Konsensiis: 5.863 milyon
USD / Deniz Yatirim: 5.918 milyon USD), 769 milyon USD FAVOK (Konsensiis:
674 milyon USD / Deniz Yatirnm: 758 milyon USD) ve 226 milyon USD net kar
(Konsensiis: 141 milyon USD net kar / Deniz Yatirim: 228 milyon USD net kar)
acikladi.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

V' Satis geliri ve FAVOK’teki artisa ek olarak piyasa beklentisi iizerinde
agiklanan net kar.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

x  FAVOK marjinda yatay seyir ve personel giderlerinde artis.

= Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

- Mart ayinda yasanan jeopolitik gerginliklere ragmen Sirket, stratejik
konum avantajiyla yillik bazda en giiglii biiylime performanslarindan
birini sergilemistir. 2023 yilindan itibaren siireci degerlendirdigimizde;
1¢23 dénemindeki %43’liik biiyiimenin ardindan, 1¢26’da kaydedilen
%21’lik artig, tarihsel olarak en vyiiksek ikinci biiylime olmustur.
Bu operasyonel bagsariya ek olarak, mevsimsellik geregi net zarar
actklanmasi beklenen bir dénemde piyasa beklentisinin lizerinde net
kar elde edilmesi, finansal goriiniimii glglendirmistir. Hisse
performansi tarafinda, son bir ayda kaydedilen %8,4’liik yiikselise
karsin son bir haftada performansta zayif bir seyir izlenmistir. NSA’da
actklanan giiclii finansal sonuglarin hisse performansi lizerinde pozitif
katalizor etkisi yaratmasini bekleriz.

m 1G26 doneminde toplam yolcu sayisi %12,7 artisla 21,3 milyon yolcuya

ulagmistir. Yolcu gelirleri ise, 1¢26’da gegen yilin ayni dénemine gore %19,9
artis gostermistir. Kargo tarafi piyasa arzinda meydana gelen daralmadan
pozitif etkilendi. Kargo rakamlari, 126 déneminde gecen yilin ayni dénemine

gére %14,8 artis gosterirken, kargo gelirleri, birim gelirlerdeki blylmeyle

%29,5 artmistir. Toplam gelirler ise 1¢26’da gegen yilin ayni dénemine gore
%21,1 artis gostermistir.

1G26’da akaryakit giderleri gegen yil ayni déneme gore %14,9 artarken,
ayni dénemde personel gideri %23,3’liik artis géstermistir. Akaryakit gideri
toplam maliyetlerin %25,4’lin{, personel gideri ise %27,3’Un0 olusturmustur.

1¢26’da FAVOK gegen vyilin ayni dénemine gore %17,5 artarak
591 milyon USD, FAVKOK (EBITDAR) ise bu donemde gegen sene ayni déneme
gore %15,8 artarak 769
FAVOK mariji gecen yilin ayni dénemine paralel sevivede gerceklesmistir.

milyon USD olarak gerceklesmistir.

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

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi 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 gérislerine 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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m Sirket’in 4C25 dénem sonunda 1.6x seviyesinde olan net bor¢/FAVOK rasyosu,
1C26 déneminde de 1.6x seviyesinde gergeklesmistir.

m 1C25 déneminde 44 milyon TL olan net zarar pozisyonu 1C26 déneminde

226 milyon USD net kar_olarak aciklandi. Sirket, yatirim portféylnin katkisiyla

net karin olumlu yonde etkilendigini belirtti.

= Genel degerlendirme: 2026 yili icin beklentimiz Sirket'in 25,6 milyar USD satis

geliri, 5,1 milyar USD FAVOK ve 2,6 milyar USD net kar aciklamasi yoniinde.
Sirket, 1626 doéneminde stratejik cografi konumu ve genis filo agl sayesinde
sektér oyuncularindan pozitif ayrismayi basarmistir. Akaryakit maliyetlerindeki
artisin finansallara gecikmeli yansimasi, bu dénemde karlilik Gzerinde baski
olusturmamistir. Ancak, Nisan ayi sonu itibariyla yiksek seyreden petrol ve

jet yakiti fiyatlari nedeniyle, yilin ikinci ceyreginin karlilik acisindan daha zorlu

gecmesini bekliyoruz. Sirket, bugiin, 1¢26 finansallarina yonelik telekonferans

gerceklestirecek. Henliz_modelimizde revizyon ihtiyaci gérmesek de Sirket

ybnetimi tarafindan paylasilacak dngérileri yakindan takip edecegiz. Mevcut
durumda, Turk Hava Yollan igin 12-aylik hedef fiyatimiz 404,90 TL
seviyesinde, 6nerimiz ise AL y6niinde koruyoruz. 2026 tahminlerimize gore,
THYAO hissesi 4,4x FD/FAVOK ve 3,8x F/K carpanlariyla ile islem gdérmektedir.
Hisse, yil basindan bu yana BIST 100 Endeksi’'nin %8 gerisinde performans

gostermistir. Geriye doénik 12 aylik verilere gére hisse 3,3x F/K ve 5,7x
FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.
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Secilmis sirket verileri

1C24 2C24 3C24 4C24 125 2G25 3C25 4C25 126
Toplam Yolcu Sayisi 18,488,644 22,087,923 24,435,546 20,074,842 18,912,355 23,280,245 27,174,549 23,247,040 21,308,599
ASK (milyar) 58.5 63.5 68.8 63.3 61.0 67.8 74.4 70.0 66.7
Doluluk (%) 80.4% 81.1% 85.0% 81.9% 80.6% 82.2% 85.6% 83.9% 83.5%
Kargo 477,577 511,604 510,006 497,270 480,909 554,000 564,925 575,848 552,144
Gelir (mn USD) 4,769 5,661 6,630 5,609 4,887 5,980 6,953 6,276 5,917
Yolcu geliri 3,824 4,597 5,550 4,473 3,929 4,938 5,891 5,042 4,712
Kargo geliri 750 885 911 949 762 802 845 981 987
Teknik gelir 144 140 120 137 141 182 154 197 147
Diger 51 39 49 50 55 56 63 56 71
Satis Gelirleri 4,769 5,661 6,630 5,609 4,887 5,980 6,953 6,276 5,917
Satiglarin Maliyeti 4,245 4,570 4,810 4,722 4,558 4,835 5,416 5,399 5,423
Briit kar 524 1,091 1,820 887 329 1,145 1,537 877 494
Briit kar marji 11% 19% 27% 16% 7% 19% 22% 14% 8%
Genel yonetim giderleri 108 112 166 178 171 92 140 127 173
Pazarlama ve satis gideri 444 469 442 483 437 447 471 451 485
Net operasyonel kar/zarar -28 510 1,212 226 -279 606 926 299 -164
Faaliyet gelir 4,769 5,661 6,630 5,609 4,887 5,980 6,953 6,276 5,917
Faaliyet gideri (-) 4,797 5,151 5,418 5,383 5,166 5,374 6,027 5,977 6,081
Akaryakit 1,537 1,586 1,662 1,378 1,346 1,436 1,649 1,643 1,546
Personel 843 910 999 1,140 1,121 1,169 1,279 1,213 1,434
Amortisman 512 525 535 554 544 560 587 611 622
Net faaliyet kar/zarar -28 510 1,212 226 -279 606 926 299 -164
Esas faaliyetlerden diger gelir 111 106 142 247 228 109 147 273 212
Esas faaliyetlerden diger gider 41 25 8 39 25 9 14 38 105
Eses faaliyet kari 42 591 1,346 434 -76 706 1,059 534 -57
Yatirim faaliyetlerinden gelirler (net) 308 441 497 347 298 257 304 461 414
Ozkaynak Yont. Degerlenen Yat. Karlarindan Paylar 2 17 114 43 -43 15 128 9 -62
Finansman Gelirleri 195 176 552 68 233 310 146 92 168
Finansman Giderleri (-) 379 367 814 32 461 493 41 38 362
Parasal kayip kazang 2 3 3 -4 1
Vergi 6ncesi kar/zarar 168 858 1,695 926 -46 795 1,599 1,054 102
Vergi Gideri (-) 58 85 -152 -213 2 -104 -221 -171 124
Ddnem Vergi Gideri = = -157 -230 -4 -122 -275 108 -2
Ertelenmis Vergi Geliri 58 85 5 17 6 18 54 -279 126
Net Kar / (Zarar) 226 943 1,543 713 -44 691 1,378 883 226
Net kar marji 5% 17% 23% 12.7% -1% 12% 20% 14.1% 3.8%
Diizeltmeler 53 68 266 56 14 83 202 142 -3
Ozkaynak yon. ile degerlenen yat. 2 17 114 43 -43 15 128 9 -62
Devlet tesvik geliri 51 51 152 13 57 68 74 133 59
EBIT 95 659 1,612 490 -62 789 1,261 676 -60
Amortisman gideri 531 543 555 574 565 582 610 638 651
EBITDA 626 1,202 2,167 1,064 503 1,371 1,871 1,314 591
EBITDA marji 13% 21% 33% 19.0% 10% 23% 27% 21% 10%
Diizeltilmis Faaliyet Tipi Kiralama Giderleri 102 110 116 123 118 137 143 105 152
Diizeltilmis Kisa Donem Ugak Kirasi Giderleri 51 60 51 73 43 28 41 36 26
EBITDAR 779 1,372 2,334 1,260 664 1,536 2,055 1,455 769
EBITDAR marji 16% 24% 35% 22% 14% 26% 30% 23% 13%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi, Tirk Hava Yollari

DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



Yasal Uyan

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir 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 6nerilir 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 calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde 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 yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolima Deniz Yatirim 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 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 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 Yatirrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizérler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almayi tercih edebilirler. Olasi Gozden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri 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 disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakl 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 bircok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin go6zetildigi, mekanik bir siire¢
yiiriitmemektedirler.
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