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Finansal Degerlendirme Raporu
Tark Hava Yollari <THYAO>

Ulastirma

Turk Hava Yollar'ndaki (THYAO) hedef fiyatinizi 373,25 TL olarak koruyoruz.

THYAO, TL bazinda beklentilerin hafif Ustinde 395,7 milyar TL ciro, 82,2 milyar TL
FAVOK beklentisinin altinda 69,2 milyar TL FAVOK ve 52,4 milyar TL kar beklentisinin
UstUnde 61,5 milyar TL net kar acikladi. A¢iklanan finansallar gegen yilin ayni dénemine
gére ciroda %40, FAVOK'te %10, net karda %10 artisa isaret etti. 9 aylik finansallar
karsilastirildiginda 9A26'da 9A25'e gbére ciro %42 artarken, FAVOK %5, net kar %]l
geriledi.

Bizim tahminimiz dolar bazinda 8,2 milyar dolar ciro, 1,8 milyar dolar FAVOK ve 1,1
milyar dolar net kar yoniindeydi. Agiklanan finansallarda ciro beklentimiz yatay
kalirken, FAVOK beklentimizin %20 altinda, net kar ise %14 (istiinde gerceklesti.

Ocak - EylUl doneminde gegen yilin ayni donemine gore i¢ hat yolcu sayisi %3,9 artisla
25,3 milyona, yolcu doluluk orani 0,5 puan artisla %86,7'ye yukseldi. Dis hat yolcu sayisi
%5,9 artisla 47,7 milyona, yolcu doluluk orani 2,2 puan artisla %84,8'e yukseldi. Toplam
yolcu sayisi %5,2 artisla 73 milyona, yolcu doluluk orani 2,0 puan artisla %85’e yukseldi.
Uclncl ceyrekte yolcu gelirleri 59 milyar dolardan %15 artisla 6,8 milyar dolara
yukselirken, kargo gelirleri 845 milyon dolardan %46 artisla 1,2 milyar dolara ¢ikti. Diger
gelirler de buyumeye katki sagladi. Toplam gelir, %19 artmis oldu. 9A26'da ise 9A25'e
gore yolcu gelirleri %16, kargo gelirleri %45 yUkseldi. 9A26'da toplam gelir %20 artis
kaydetti. Sadece yolcu sayisi artisi ile degil sirketin birim gelirlerdeki yUkselis de
blUyUmeyi destekledi. THYAO'nun RASK gostergesi, kargo operasyonlari da dikkate
alindiginda 8,25 dolardan %14 artisla dolara yukseldi. Yolcu birim geliri ise 9,25 dolardan
10,17 dolara giktl. Dokuz aylik dénemde de birim gelir gostergelerinde yillik artislar
sirasiyla %13 ve %9 oldu.

Sirketin, UgUncu geyrek toplam operasyonel giderleri 6,0 milyar dolardan 7,6 milyar
dolara yUkseldi. Yakit giderleri 1,7 milyar dolardan 2,6 milyar dolara gikarak %58,5 artti.
Personel giderleri %15,7, bakim giderleri %17,1 ve diger giderler %58,1 artis gostermistir.
Dokuz aylik donemde toplam giderler %26,8 artarak 21,01 milyar dolara ulasti. 9A26'da
akaryakit gideri %56, personel gideri %24 artti. 9 ayda akaryakitin toplam giderdeki
orani %33, personelin ise %24 oldu. ABD - iran savasinin etkisi ile yUkselen petrol
fiyatlari jet yakit maliyetlerini artiran dnemli unsur oldu.

EBITDAR marji 3¢26'da 4,2 puanlik dusUs ile %25,4'e, 9A26'da ise 6,2 puan dususle
%17,6'ya geriledi. Bu durum, maliyet baskisinin gelir artisindan daha gugld oldugunu
gésterdi. Ozellikle yakit fiyatlarindaki artis, sirketin operasyonel karliligini baskilayan
ana unsur olarak 6ne cikiyor.

Ortalama EBITDAR Marji
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AJet'in 9 aylik operasyonel verilerine bakildiginda icerisinde sirket icinde hizla buylyen
6nemli bir oyuncu haline geldigini gostermekte. 103 aktif ugakla 191 ugus noktasina
ulasan AJet, bu dénemde 20,1 milyon yolcu tasirken (9A25: 17,5 milyon) %86,4 doluluk
orani yakalamis durumda. Ozellikle doluluk oraninin yiksek olmasi, genisleyen
kapasitenin yolcu talebiyle desteklendigine ve AJet'in dusuk maliyetli havayolu
modelinin pazarda karsilik bulduguna isaret ediyor. AJet'in bUyUmesi, sirketin pazar
payini genisletmesi agisindan stratejik 6nem tasiyor.

Haber akislarina bagli olarak petrol fiyatlarindaki kismi geri ¢cekilme ve agiklanan hisse
fiyatl Uzerine kisa vadeli olumlu yansimasini bekliyoruz.

Sirket, bugln saat 17:00'da webinar dlUzenleyecek.
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Sirket Pazari Yildiz Pazar
Hedef Fiyat (TL) 37325
Hedef Getiri 40,8%
Hisse Fiyati (TL) 265,00
S1Y En Yuksek 355,50
S1Y En DUsUk 24220
Hisse Adedi (mn) 1.380
HAO 50%
Piyasa Degeri (TL mn) 365.700
Piyasa Degeri (USD mn) 7.327
Finansal Borg (TLmn) 1.01.840
Finansal Borg (USD mn) 20.686
3A0IH (USDmn) 23274
3AOIH/HA Piyasa Deg. 6,35%
F/K
Guncel 31
6Aylik Ortalama 353
1Yillk Ortalama 352
PD/DD
Guncel 0,32
6 Aylk Ortalama 0,44
1Yillk Ortalama 0,48
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THYAO (mn TL) 2025
Net Satislar 955.472
FAVOK 158.217
Net Kar 118.208
Ozkaynaklar 9N.222
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urk ||
Turk Hava Yollari <THYAO> — Yo
UI t|rm Sirket Pazari Yildiz Pazar
a§ a Hedef Fiyat (TL) 373,25
GELIR TABLOSU 2026/3Q  2025/3Q  Degisim (%) 2026/9M  2025/9M  Degisim (%) Hedef Getiri 40,8%
Satis Gelirleri (net) 395.961 282.789 40% 981.030 690.825 42% Hisse Fiyati (TL) 265,00
Satiglanin Maliyeti (-) -328167 -220248 49% -870.649 -572138 52%
Hizmet Gelirleri (net) o o] ad. o o] ad. STY En YUksek 355,50
Esas Faaliyetlerden Gelirler/faiz+temetti+kira (net) (0] [9) ad. [¢] 9] ad. SIY En D(]§Uk 242,20
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Brit Kar (Zarar) [¢] [¢) ad. [¢] [¢) ad.
Diger Gelir ve Giderler o o} ad. o o} ad. Hisse Adedi (mn) 1.380
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 67.794 62.541 8% 10.381 T8.687 -7% HAO 50%
Faaliyet Giderleri (-) -32.504 -24.814 3% -89.825 -67.675 33%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 35.290 37.727 -6% 20.556 51.012 -60% Piyasa Degeri (TLmn) 365.700
Diger Gelir ve Giderler (Net) 8834 5351 65% 18.470 16.595 1%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 6.825 5209 31% 4578 4239 8% piyasa Degeri (USD m n) 7.327
Finansman Giderleri (-) -13.050 4.040 ad. -33661 -12.387 172% Finansal Borc (TLmn) 1.01.840
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari (0] (9] ad. 0] 9] ad.
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 27267 12748 4% 69229 34601 100% Finansal Borg (USD mn) 20.686
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 65.166 65.075 0% 79172 94.060 -16% .
Vergiler -3.704 -9.059 -59% 1.056 -13109 ad. SAOIH (US bm n) 232774
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 61.462 56.016 10% 80.228 80.951 1% 3AOIH/HA Piyasa Deg. 6,35%
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) [0} [o] ad. [0} [o] ad.
DONEM KARI (ZARARI) 61.462 56.016 10% 80.228 80.951 -1% F/K
Azinlik Paylari -4 -35 -89% -102 -n3 -10% Guncel 30
NET DONEM KARI (ZARARI) 61.466 56.051 10% 80.330 81.064 -1%
6Aylik Ortalama 353
BILANGO 2026/3Q  2025/3Q  De: (%) 2026/5M _ 2026/9M _ De 1Yilik Ortalama 3,52
Cari/Dénen Varliklar 559.178 425.657 31% 559.178 425.657 "
Hazir Degerler 85290 100.325 -15% 85290 100.325 PD/DD
Menkul Kiymetler (net) 229277 159.028 44% 229277 159.028
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 75NM4 47764 57% 75N4 47764 Glncel 032
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 49582 47826 4% 49582 47.826 4% 6 Ay|lk Ortalama 0,44
Stoklar 55498 37254 49% 55498 37254 49%
Diger Dénen Varliklar 64417 33460 93% 64417 33460 93% 1Yilik Ortalama 0,48
Cari Olmayan/Duran Varliklar 2.024.201 1.368.789 48% 2.024.201 1.368.789 48%
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 [o] ad. 0 [0] ad.
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 104.659 54720 91% 104.659 54720 91%
Finansal Duran Varliklar 186.719 67351 177% 186.719 67351 177%
Maddi Duran Varliklar 1.524.049 1.097.960 39% 1.524.049 1.097.960 39%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5626 7618 -26% 5626 7618 -26%
Diger Duran Varliklar 203148 141140 44% 203148 141140 44%
TOPLAM VARLIKLAR 2583.379  1.794.446 44% 2.583.379  1794.446 44%
Kisa Vadeli Yakimlulukler 578.404 433.401 33% 578.404 433.401 33%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 198276 150.890 31% 198276 150.890 3%
Kisa Vadeli Ticari Borglar 105289 72258 46% 105289 72258 46%
Diger Kisa Vadeli Borglar 266117 203953 30% 266117 203953 30%
Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari 8722 6.300 38% 8722 6.300 38%
Uzun Vadeli Yakamlilikler 869.926 517.094 68% 869.926 517.094 68%
Uzun Vadeli Finansal Borglar 813564 493725 65% 813564 493725 65%
Uzun Vadeli Ticari Borglar 0 [o] ad. 0 [o] ad.
Diger Uzun Vadeli Borglar 28828 7371 291% 28828 7371 291%
Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklar 27534 15998 72% 27534 15998 72% TH YAO (m n TL) 2025 9A25 9A26
Ozsermaye 1.135.049 843.951 34% 1135.049 843.951 34%
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 1135.17 843.939 35% 113517 843.939 35% Net Satislar 955.472 690.825 981.030
Sermaye 1380 1380 0% 1380 1380 0%
Karsilikli istirak Sermayesi Duzeltmesi o] 9] ad. o] o ad. FAVOK 158.217 18774 13115
Emisyon Primi 43 45 4% 43 45 4%
Yeniden Degerleme Fonu o] o ad. o o ad.
Gegmis Villar Kar/Zararlari 450325 332526 359 450325 332526 w0 | Nt Kar 118.208 81064 80330
Dénem Net Kar/Zarari 80330 81.064 1% 80.330 81.064 1%
Yedekler ve Diger Sermaye Kalemleri 603.039 428924 4% 603.039 428924 4% (")zkaynaklar oN.222 843.939 113517
Azinlik Paylar -68 2 ad. -68 2 ad.
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 2.583.379  1.794.446 44% 2.583.379 1.794.446 44%
THYAO BIST 100
Hisse Fiyati (TL) Relatif Getiri (%)
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Cekince Metni

info Yatirim Menkul Degerler AS.

Barbaros Mah., Ihlamur Blv., N3, Agaogdlu My Newwork, Atasehir/istanbul
Mersis No:0478003678700011, Tel: 444 46 36, Web:
www.infoyatirim.com
arastirma@infoyatirim.com.tr

Cekince: Bu raporda yer alan her turlU bilgi, dederlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi
tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve gUvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin
dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler
burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak
yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tlrli maddi/manevi zararlardan ve
her ne sekilde olursa olsun GclncU kisilerin ugrayabilecegdi her turl dogrudan ve/veya dolayll zararlardan
dolayi info Yatirim Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
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