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THYAO (EU) 1C26 Finansal Sonuclar — Notr

1C26 Aciklanan Konsensus G;ézr:i
Net Satislar (TLmn) 257,961 256,594 256,017
FVAOK (TLmn) 21,261 26,341 27,394
FVAOK Mariji 8.2% 10.3% 10.7%
Net Kar (TLmn) 9,915 6,512 8,213

Net Kar: Beklentilerin Uzerinde

Tuark Hava Yollari 1C26'da piyasa beklentisinin %52 Ustinde 9.915mn TL net kar
aclklamistir. Sirket gecen sene 1C25'te 1.818mn TL net zarar kaydetmisti. Net kar
ceyreksel %73 daralmistir.

Yillik olarak bakildiginda FAVOK rakaminin yillik %109 artisi ve 18.035mn TL faiz geliri,
Menkul kiymet satis kari ve devlet tesvik gelirinin katkisiyla kaydedilen yatirm
faaliyetlerinden gelir (1C25'te 11.606mn TL) ve 5.448mn TL vergi geliri (1C25'te 75mn
TL) net kar artisinda etkilidir.

Satis Gelirleri: Beklentilere Paralel

1C26'da kaydedilen 257.961mn TL gelir yillik %46 artarken (ABD$5.917mn, yilik %21.1
artis), piyasa beklentisiyle uyumlu gerceklesmistir. 1C26'da toplam yolcu sayisi yillik
%12,7 artisla 21.2mn olurken, yolcu gelirleri gliclt hacim artisinin etkisiyle yillik %19,9
artisla 4.712mn ABD$ olarak gerceklesmistir. Ceyrek esnasinda birim yolcu gelirleri
ABD$ bazinda yillik %5,8 artmustir.

Ceyrek esnasinda faaliyet gosterilen bolgelerden, Afrika (%15,5), Uzak Dogu (%12,4)
ve Orta Dogu (%7,0) birim yolcu gelirlerinde sirasiyla en fazla artis olan bolgeler
olurken Amerika (%3,8) ve Avrupa (%5,5) daha sinirli artmistir.

Sirket'in tasidigl kargo miktari jeopolitik sorunlar neticesinde piyasa arzinda meydana
gelen daralma kaynakl 1C26'da ton olarak yillik %14,8 artarken, 987mn ABD$ olan
kargo gelirleri yillk %29,5 artmis ve konsolide gelirlerin yaklasik %16.7'sini
olusturmustur.

Tark Hava Yollari 1C26'da piyasa beklentisinin %19 altinda ancak yillik %109 artisla
21.261mn TL FAVOK aciklamistir. %8,2 olan konsolide FAVOK marji yillik olarak
2.5puan artarken, Analist FAVOK mariji beklentisi olan %10,3'tin altinda kalmistir.

Birim Gider (CASK) 1C26'da ABD$ cinsinden yillik %17,7 artmustir. Toplam giderler
icinde %25,4 paya sahip olan akaryakit giderleri, fiziki yakit Ucretlerindeki gecikme
nedeniyle yillik %14,9 artmistir. Akaryakit haric CASK, yeni toplu is s6zlesmesi ve
kapasite arzindaki mevsimsel dususin etkisiyle 1C26'da ABD$ cinsinden yillik %18,7
artmistir. 1C26'da toplam giderler icinde %27,3 paya sahip olan personel giderleri yillik
%23,3 artmustir.
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Degerleme ve Gorinim

THYAO'nun 1C26 net kari operasyonel olmayan gelirler ve vergi gelirinin etkisiyle
beklentilerin tzerinde gergeklesmistir. Buna karsin FAVOK ve FAVOK marj tarafi
beklentilerin altindadir. Bu sebeple 1C26 sonuclarini Noétr olarak degerlendiriyoruz.
1C26'da Akaryakit giderlerindeki artis CASK'in altinda kalirken, marj Gzerindeki baski
agirlikh  olarak personel giderleri ve akaryakit haric CASK'taki yukselisten
kaynaklanmistir.

Turk Hava Yollari icin “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi 12 aylik hedef fiyatimiz olan
456TL ile koruyoruz. Sirket, bugtin saat 17:00'da bir telekonferans duizenleyecektir.

Turk Hava Yollari Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mnTL) 1¢25 2C25 3C25 4C25 1C26 1C26/1C25 1C26/4C25
Satis Gelirleri 176,712 231,324 282,789 264,647 257,961 46% -3%
Brut Kar (Zarar) 1,731 44,415 62,541 36,873 21,568 84% -42%
Faaliyet Kari -10,246 23,531 37,727 12,523 -7,097 ad. ad.
FVAOK 10,167 46,071 62,536 39,443 21,261 109% -46%
Net Diger Gelir/Gider 7,367 3,877 5,351 9,999 4,646 -37% -54%
Yatirnim Faal.Gelir/Gider 11,606 10,247 12,748 19,832 18,035 55% -9%
Net Fnansal Gelir / Gider -9,087 -7,340 4,040 807 -8,484 a.d. ad.
Parasal Kazang / (Kayip) 92 8 116 -137 36 -61% a.d.
VOK -1,929 30,914 65,075 43,518 4,408 a.d. -90%
Vergi Geliri (Gideri) 75 -4,125 -9,059 -6,352 5,448 7164% ad.
Net Kar -1,818 26,831 56,051 37,144 9,915 a.d. -73%
Net Nakit -328,773  -335241  -385262 -495,487 -530,401
Calisma Sermayesi -10,737 -7,003 -12,760 -8,623 -34,640
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit 35,469 75,815 34,547 46,656 32,271
Ozsermaye 717,436 752,120 843,951 911,256 966,363
Rasyolar
Brut Kar Mariji 6.6% 19.2% 22.1% 13.9% 8.4% 1.7 puan -5.6 puan
Faaliyet Kar Mariji ad. 10.2% 13.3% 4.7% a.d. a.d. a.d.
FVAOK Mariji 5.8% 19.9% 22.1% 14.9% 8.2% 2.5 puan -6.7 puan
Net Kar Marji ad. 11.6% 19.8% 14.0% 3.8% ad. -10.2 puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz
ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler
ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi
verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da
cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da gikmasi uzun vadeli temel
tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portféy, sanal bir portféy olup; piyasa
beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak
kimdulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értiismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligi 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler glvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar
sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusunt yansitmaktadir. Bu bilgiler
Isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonugclarindan Sirketimiz hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca igerigi
kismen ya da tamamen UcuncuU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez,
alinti yapilamaz, kullanilamaz. lleti, gdnderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun
gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi  Ulkelerdeki yasal
duzenlemelerden kaynakh tum talep ve dava haklarimiz sakhdir.
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