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2C26 Finansal Sonuglar — Negatif

Hisse Fiyati: 314,00 TL
v' Beklentilerin altinda net kar. Tlrk Hava Yollar’'nin net kari 2C26’da
yillik bazda %66,6 dususle 8.949 mn TL'ye geriledi. Kurum beklentimiz Hedef F|yat 409 00 TL
- )

13.077 mn TL, piyasa ortalama beklentisi ise 11.912 mn TL net kar

aciklanmasi  yoninde  bulunuyordu.  Tahminlerimizin  altinda

gerceklesen net karda, net finansman gideri ve vergi kalemindeki Arh 2 i+ 0
farkhliklar etkili oldu. ikinci geyrekte, Kérfez merkezli tasiyicilardan Getlrl POtanSIyeII' /030
kazanilan pazar payl ve Asya operasyonlarindaki glgli performans

ciroyu desteklerken, akaryakit fiyatlarindaki yikselisin yarattigi maliyet

baskisi operasyonel karliligi olumsuz etkiledi. Oniimiizdeki dénemde Ozet Veriler
yakit fiyatlarindaki seyir sirketin finansal performansini etkileyecek ana

faktor olarak 6ne gikiyor. Hisse Kodu THYAO

Cari Fiyat (TL 314.00
v' Ciroyu hem yolcu hem kargo tarafi destekledi. Sirketin, 2C26’da net y (T )

satis gelirleri hem bizim hem piyasa beklentisine yakin yilik bazda 921 En Yiksek (TL) 2l

%41,4 artigla 327.108 mn TL (7.205 mn USD) seviyesinde gergeklesti. ~ 52H En Distik (TL) 262.75

Toplam yolcu gelirleri 257.713 mn TL (5.675 mn USD) ile yillik bazda  Piyasa Degeri (mn TL) 433,320

%34,9, kargo gg!irleri 57.474 mn TL_ (1._267 mn QSD) ile y|_||_|k bazdg Piyasa Degeri (mn USD) 9,105

%85,1 artis gosterdi. Yolcu gelirlerinde hacim ve birim gelir Halka Aciklik Orani (

blylmesinin yani sira, jeopolitik gelismelerin destekledigi kargo AL AL O o) 5088

gelirleri de cironun giiclii performansini destekledi. Ikinci geyrekte  Konsensus HF (TL) 452.03

Kérfez merkezli tagiyicilardan kazanilan pazar payr ve Asya  Konsensus Tawsiye %84 A/ %16 T/ %0 S

operasyonlarinin gugll seyri 6ne cikti. Asya ve Uzak Dogu gelirleri  gp pacim (mn USD) 3058

2C26° Ik %51 0 i. Yolcu RASK vyillik %1

C26'da yillik bazda %51,3 artis gosterdi. Yolcu RASK yillik %13,6 HLY HBK (20261) 5720

artisla 8,26 USc, yolcu birim geliri %11,1 artigla 9,83 USc seviyesinde
gerceklesti. ikinci ceyrekte yolcu sayisi %0,3 diisiisle 23,2 milyon,  Konsensus HBK (2026T) 51.33
tasinan kargo miktan ise %11,3 artigsla 601 bin ton seviyesinde

gerceklesti. Toplam kapasite yillik bazda %1,2 artis gdsterirken, yolcu

doluluk orani 1,8 puanlik artisla %84,0’a yukseldi.

v' Operasyonel karlilik zayifladi. Sirketin FAVOK'l 2C26'da yillik bazda Fiyat Performansi
%50,8 distsle 22.670 mn TL, FAVOK marji yillik bazda 13 puan
diisiisle %6,9 seviyesinde gergeklesti. FAVOK, kurum beklentimiz olan
30.576 mn TL’nin %25,9, ortalama piyasa beklentisinin ise %29,7 3%
altinda agiklanmis oldu. Tahminimizdeki sapmada; yolcu gelirlerinin
beklentimizin altinda gergeklesmesi ile akaryakit ve personel digi
faaliyet giderlerinin &ngérilerimizden farkli seyretmesi etkili oldu. 4
Savas nedeniyle yakit fiyatlarindaki artis, 2C26’da karlilik Ulzerinde
baski olusturan ana etken oldu. Akaryakit birim gideri yillik bazda 350
%90,6 artisla 4,03 USc’ye yUkseldi. Boylelikle birim gider (CASK), yillik
bazda %35,7 artigla 10,74 USc'ye ulasti. Akaryakit harig birim gider ise 3%
hem kapasite buylimesindeki yavagslama hem de kargo doluluk
oranindaki yUkselisten etkilendi. Akaryakit hari¢ birim gider, yillik bazda
%15,7 artisla 6,71 USc'ye yukseldi. Akaryakit maliyetinin ardindan en g
yuksek artis ise bakim giderlerinde gergeklesti. Bu da bakim takviminin

yeniden duzenlenmesinden kaynaklandi. 150
0823 1223 0424 0824 1224 0425 0825 1225 0426 0826

450

250

v' Tiirk Hava Yollan igin 435,00 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi
409,00 TL seviyesine revize ederken, ‘AL’ tavsiyemizi
surdiiriyoruz. Dun gerceklesen analist toplantisindan 6ne c¢ikan
detaylara ek olarak, operasyonel Karliliktaki zayiflama, makro
varsayimlarimiz ve degerleme carpanlarimizdaki gincellemeler
dogrultusunda hedef fiyatimizi 435,00 TL'den 409,00 TL'ye revize
ediyoruz.
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

THYAO (Mn TL) 2626 2625, sisim  Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 327.108 231.324 41,4% 331.114 323.298
FAVOK 22670 46.071 -50,8% 30.576 32.236
FAVOK marji 6,9% 19,9%  -13,0% 9,2% 10,0%
Net kar 8.949 26.831 -66,6% 13.077 11.912
Net k&r marji 27% 11,6%  -8,9% 3,9% 3,7%

Kaynak: THYAO, HLY Arastirma, *Rasyonet Research Turkey Anketi

Analist toplantisindan 6ne ¢ikanlar;

v

Orta Dogu savasi operasyonel olarak olumsuz etki yaratsa da gelir tarafi gli¢lii kaldi. Sirket, savas nedeniyle ilk yarida
yaklasik 900 milyon dolar net negatif etki hesapliyor. Yakit maliyetindeki yaklasik 1,3 milyar dolarlik artis, TL bazli maliyetler
ve dusuk ugak kullanim orani baski yaratirken; daha ylksek bilet fiyatlari, gligli doluluk ve kargo sayesinde 1,2 milyar dolarlk
ek gelir elde edildi.

Asya'ya kapasite kaydiriimasi ve Korfez tasiyicilarindan pazar paylr kazanimi devam ediyor. Kuzey Amerika ve Orta
Dogu kapasitesi gegici olarak azaltilirken kapasite Uzak Dogu ve Afrika'ya yonlendirildi. Yénetim, ABD kapasite azaltiminin
tamamen taktiksel ve gegici oldugunu, Amerika pazarinin stratejik 6nemini korudugunu vurguladi. Ayrica Korfez
havayollarindaki kapasite kesintileri sayesinde yaklasik %5 net musteri kazanimi saglandigi belirtildi.

Ugiincii geyrek gériiniimii giiglii. Yénetim, kapasite ve yolcu biiyiimesinin %3-6 seviyesinde gergeklesmesini, doluluk
oranlarinin gegen yilki seviyelere yakin seyretmesini ve yolcu birim gelirlerinin (yield) %6-8 artmasini bekliyor. Guglu talep
gorunumuyle birlikte cironun orta onlu yiizdelerde buylmesi 6ngérilirken, 6zellikle Uzak Dogu pazarindaki canli talep
sayesinde ylksek fiyatlama ortaminin yilin geri kalaninda da blylk o6lglide korunacagi belirtiliyor. Karlilik tarafinda ise
EBITDAR marji igin %20-25 rehberlidi korunurken, marjin bu araligin Gst bandina yakin gergeklesmesi bekleniyor. Yakit hari¢
birim giderlerin ise orta tek haneli artis gdéstermesi 6ngoriliyor.

Kargo tarafindaki giiglii goriiniimiin yilin ikinci yarisinda da siirmesi bekleniyor. Yoénetim, 2026 genelinde kargo
gelirlerinde %25-30, taginan hacimde %6-8, kargo verimlerinde ise %20'nin tzerinde artis éngériiyor. Mevcut yiksek kargo
getirilerinin en azindan 2026 sonuna kadar korunacagi mesaji verildi.

Maliyet kontrolii ve yatinm harcamalarinda daha temkinli durus. Personel alimlari blyik 6lgiide dondurulurken ikinci
yarida yaklasik 200 milyon dolar personel tasarrufu hedefleniyor. Ayni zamanda 2026 CAPEX beklentisi 5,5 milyar dolardan
4,5-5,0 milyar dolar araligina indirildi. Buna karsin yil sonunda Net Borg/FAVOK oraninin, savasin FAVOK (izerindeki etkisi
nedeniyle gegici olarak 3,3x seviyesine yiikselmesi bekleniyor.
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig 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 karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. Tiim yorum ve tavsiyeler 6ngérii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin misteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu Griin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir
karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhlidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii 6zel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve
olusabilecek her tirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek
islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Halk
‘Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérislerle hem fikir olmamasi miimkiindir. Bu
rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya ligiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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