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2026 3.C Mali Tablo Analizi

Tahminler vs Gergeklesenler

Tirk Hava Yollar,, 3¢26'da beklentilerin %24 lzerinde (is Yatirm: 1.108 mn S,
Piyasa: 1.038 mn S), yillik %6 disusle 1.290 mn $ net kar acikladi. Boylece 9A26
net kari yillik %15 disusle 1.713 mn $’a ulasti. Net kar tahminimizdeki sapma
esas olarak beklenenden disiuk gerceklesen vergi giderinden kaynaklandi.
Sirketin net satis gelirleri 3C26’de beklentilerle uyumlu (is Yatirim ve Piyasa: 8,2
milyar dolar), yillik %19 artisla 8,3 milyar dolar gergeklesti. 3¢26 FAVOK rakami,
piyasa beklentisinin (1,78 milyar dolar) hafif lizerinde, bizim tahminimize (1,83
milyar dolar) yakin 1,86 milyar dolar seviyesinde gerceklesirken gecen yilin ayni
dénemiyle benzer seviyede kaldi. FAVOK marji, agirlikli olarak artan jet yakiti
fiyatlari nedeniyle 3C26’de yillik 4,5 puan dislsle %22,5 seviyesine geriledi.
Sirketin 3C26 FAVKOK'G yillik %2 artigla 2,1 milyar dolar’a ulasirken, marj yillik
4,2 puan dususle %25,4’e geriledi. Buna ragmen Sirket'in 2C26'da acgikladig1 %22-
25 araligindaki hedefin iizerinde gerceklesti. THY'nin 9A26'da FAVOK rakami yillik
%16 azalarak 3,15 milyar dolar, FAVKOK rakami ise yillik %11 disis ile 3,78
milyar dolar'a geriledi.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Giiglii kargo performansi ve yolcu talebi. THY, 3C26’de artan yolcu trafigi ve
kargo hacimleri, doluluk oranlarindaki iyilesme ve yiikselen yolcu birim gelirleri
sayesinde konsolide net satis gelirlerinde dolar bazinda %19 artis elde etti (9A26
%20 blylme). Yolcu gelirleri, yolcu RASK'indaki (arz edilen km basina yolcu birim
gelir) %12'lik iyilesmenin de etkisiyle, 3¢26’da yillik bazda %15 artarak 6,8
milyar dolara ulasti. Yolcu birim geliri ise 3¢26’da yillik bazda %13 artarak 10,16
dolar sente yikseldi. Savas sonrasi oldukga iyi performans gésteren Uzak Dogu
yolcu birim gelirleri 3C26’da ivme kaybi ile yalnizca yillik %0,7 artis kaydetti. Buna
ragmen 3C26’da yillik %10,6 artan Avrupa, %23,2 artan Orta Dogu ve %49,1 artis
ile oldukca gliclli gelen i¢ hat yolcu birim gelirleri Uzak Dogu’daki bu yavaslamayi
telafi etti. 3C26’da Amerika yolcu birim gelirleri yillik -%0,4 disus ile en koti
performansi gosterirken Afrika ise sadece %2,2 artis kaydetti.

Kargo gelirleri 3C26’da, jeopolitik nedenlerle kisith piyasa arzi nedeniyle kargo
hacimlerindeki %7'lik artis ve kargo birim gelirlerindeki yikselis sayesinde yillk
bazda %46'lik bir artigla 1,27 milyar dolara ulasti ve bu ¢eyrek de giigli seyrini
korudu.

Yakit fiyatlari marj etkisini sirdiirliyor. THY'nin vyakit giderleri, Brent
fiyatlarindaki ve jet yakiti crack marjindaki artis nedeniyle 3C26'da %53,5
(1Y26’'da %56.4) oraninda ciddi sekilde artti. THY’nin toplam arz edilen km basina
birim gideri (CASK), 3C26’de %21,4 artarak 9,84 dolar sente yukseldi. THY, yakit
tiketiminin 2026 igin %50'sini, 2027 icin %12'sini 72 S basabas Brent fiyatindan
koruma altina aldi. Yakit hari¢ CASK, yavaslayan kapasite blylmesi ve artan

kargo operasyonlari nedeniyle 3¢26’de yillik bazda %9 artarak 6,43 dolar sente

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Yiikselme Potansiyeli 68%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 291.25
12 Aylik Hedef Fiyat* 490.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 455.00
Piyasa Degeri (mn) 401,925
Halka Agik PD (mn) 197,184
Ort. islem Hacmi (3Ay) 13761.1
Hisse sayisi (Adet mn) 1,380
Takas Saklama Orani (%) 49
Yabanci Orani (%) 22
*Glncelleme tarihi:  24-04-26

Carpanlar 2026 2027 2028
F/K 5.1 4.5 4.3
PD/DD 0.4 0.3 0.3
FD/FAVOK 6.5 4.5 4.2
Fiyat Perf. (%) 1Ay VYiligi 12 Ay
TL -0.3 8.5 0.8
ABD S -2.2 -7.0 -15.2
BIST-100 Relatif 6.6 6.4 -4.2
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Ortaklhik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Diger 50.88 Tiirkiye'nin bayrak tasiyicisi olarak faaliyet gdsteren THY'nin %49’u Tiirkiye
Turkiye Varlik Fonu 49.12 vjariik Fonu’nda bulunuyor. Star Alliance iiyesi olan sirket filosunda yer

alan 200 ugakla, i¢ hatlar ve dis hatlar hava tasimaciliginda toplamda 217
rotaya hizmet veriyor.

Gelir Tablosu (mn S) 2025G 2026T 2027T 2028TjBilanco (mn $S) 2025G 2026T 2027T 2028T
Net Satis Gelirleri 24,096 28,855 30,271 31,277 Dénen Varliklar 10,186 11,702 12,174 12,538
Briit Kar (Zarar) 3,888 2,485 3,615 3,926 Nakit ve Nakit Benzerleri 6,273 7,021 7,366 7,611
Operasyonel Giderler 2,336 2,513 2,746 3,033 Ticari Alacaklar 1,069 1,423 1,493 1,542
Esas Faaliyet Kari 1,552 -28 869 893 Stoklar 968 1,263 1,277 1,310
Faal. Diger Gelirler (Giderle 671 566 639 661 Diger Dénen Varliklar 1,876 1,995 2,038 2,074
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. K (Z 109 101 154 188 Duran Varliklar 36,417 41,718 45,730 47,376
Net Yatirim Gelirleri (Giderle 1,320 2,164 2,119 2,189 Ticari Alacaklar 2,028 2,429 2,548 2,632
Net Finansman Gelir (Gideri -250 -1,165 -1,797 -1,848 (zkaynak Yont. Deg. Yat. 763 1,259 1,320 1,364
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 3,402 1,639 1,985 2,082 Maddi Duran Varliklar 28,249 31,367 35,089 36,563
Vergi Giderleri (Gelirleri) -494 -49 -198 -208 Maddi Olmayan Duran Varl 207 257 287 253
Net Kar 2,908 1,589 1,786 1,874 Diger Uzun Vadeli Varliklar 5,170 6,407 6,485 6,563
Diizeltilmis Net Kar 2,908 1,589 1,786 1,874 Toplam Varhklar 46,603 53,421 57,903 59,913
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 1,327 -27 782 803 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 10,299 14,517 15,736 15,580
FAVOK 3,947 2,717 3,876 4,192 Finansal Borglar 3,784 6,958 7,881 7,478
FAVKOK 5,709 4,476 5,848 6,299 Ticari Borglar 1,832 1,951 1,972 2,023

Diger Kisa Vadeli Yakimlila 4,683 5,608 5,883 6,079

Biiyiimeler & Opr. Perf. 2026T 2027T 2028T TR
Biyimeler U'zun Vadeli Yiikiimliiliikler 14,990 17,377 19,055 19,546
Net Satislar 6% 20% 5% 3% F!nan_sal Borglar 14,020 16,385 18,014 18,470
Faaliyet Kari -19% n.a n.a 3% T'.Cua ri Borlar o 23 35 36 38
FAVOK 4% 31% 43% 8% I?lger Uzun Vadeli Yakumlali 941 958 1,005 1,038
Net Kar 15% -45% 12% 59 Ozkaynaklarv o 21,314 21,526 23,113 24,788
Ana Ortakliga Ait Ozkaynakl 21,312 21,521 23,108 24,782
Operasyonel Performans . ;
Briit Marj 161%  86% 119% 1269 OdenmisSermaye 32 32 32 32
FaalivetKar Mar) 6a% 0% 2o%  2o% (EERASCEI DO aes v vane
FRVOK Mar) 64%  oa% 1za% 134 LU SLE R
F Marji Vi . . .
Efekticf)Vergai JOra ni 1431.5;: 2(5);: 1?)8"2 18.0;: Toplam Kaynaklar 46,603 53421 57,903 59,913
Net Kar Mariji 12.1% 5.5% 5.9% X7l Nakit Akim (mn S) 2025G 2026T 2027T 2028T
Ozkaynak Karhligi 14.3% 7.4% 8.0% 7.8% Iisletme Faal. Kay. Net Nakit 4,302 364 3,721 3,343
Aktif Karhiligi 6.7% 3.2% 3.2% 3.2% Dizeltme Oncesi Kar 2,908 1,589 1,786 1,874
Yatirim Sermayesi Karliligi 5.0% -0.1% 2.3% 2.2% Amortisman & itfa Paylari 2,395 2,744 3,006 3,300
Operasyonel NakitAkisi/Sa  17.9%  13% 12.3% 10.7% Isletme Sermayesindeki Deg. ~ -258 -531 -62 -31
Serbest Nakit Akisi / Satislar 26% -86% 49%  5.4% Diger Faaliyetlerden NakitA ~ -743 -3,439 -1,009 -1,799
Yatirim Faal. Kay. Nakit -3,670 -2,833 -2,231 -1,664
Rasyo Analizi X011 p.153 Yo v A B X1y X3l Sabit Sermaye Yatirimlari -2,021  -3,149 -3,052 -2,334
Duizeltilmis F / K (x) 2.8 5.1 45 4.3 Diger Yat. Faal. Nakit Akigi -1,649 316 821 670
FD / FAVOK (x) 4.4 6.5 45 4.2 Serbest Nakit Akim 632 -2469 1,490 1,679
FD / Satislar (x) 0.7 0.6 0.6 0.6 Finansman Faal. Kay.Nakit -1,272 2,865 -1,372 -1,595
PD / Defter Degeri (x) 04 0.4 0.3 0.3 Finansal Borglardaki Degisii  -1,265 3,365 -647 -844
Nakit Akisi / PD 7.9% ad 185% 20.9% Temetti Odemeleri -223 0  -200  -200
Hisse Basi Kazang ($) 2.11 1.15 1.29 1.36 Diger Fin. Faal. Nakit Akigi 216 -500 -525 -551
Hisse Basi Temettii ($) n.m n.m n.m n.m Net Nakit Degisimi -640 397 118 84
Temettd Verimi 2% 0% 2% 2%
Net Bor¢ (Nakit) (mn $) 8,298 12,079 14,132 13,826
Net Borg / FAVOK (x) 2.10 4.45 3.65 3.30
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.39 0.56 0.61 0.56

Kaynak: Is Yatirim
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Tablo 2: 3G26 Ozet Finansallar

US$ mn 3C26 3C25 De§g. 2C26 De§g. 9A26 9A25 De§g.
Satis Gelirleri 8,298 6,953 19% 7,205 15% 21,420 17,820 20%
FAVOK 1,863 1,871 0% 699 167% 3,153 3,745 -16%
FAVOK Marji 22.5% 269%  -4.5ppt 9.7% 12.7ppt 14.7% 21.0% -6ppt
FAVKOK 2,104 2,055 2% 906 132% 3,778 4,255 -11%
FAVKOK Marji 25.4% 29.6%  -4.2ppt 12.6% 12.8ppt 17.6% 23.9% -6ppt
Net Kar 1,290 1,378 -6% 197 555% 1,713 2,025 -15%
Net Kar Marji 15.5% 19.8% -4ppt 2.7% 12.8ppt 8.0% 11.4% -3ppt
Yolcu Sayisi 28.5 27.2 5% 23.2 23% 73.0 69.4 5%
Kargo Hacmi (ton) 609 567 7% 601 1% 1757 1588 11%
AKK 76.8 74.4 3% 68.7 12% 212.2 203.3 4%
Yolcu Doluluk Orani 87.1% 85.6% 1.5ppt 84.0% 3.1ppt 85.0% 82.9% 2.1ppt
Yolcu Birim Gelir (USc) 10.16 9.25 10% 9.83 3% 9.53 8.75 9%
Arz edilen kilometre basina birim gelir (USc) 8.86 7.92 12% 8.26 7% 8.1 7.26 12%
Arz edilen kilometre bagina birim gider (USc) 9.84 8.10 21% 10.74 -8% 9.90 8.15 21%
Arz edilen kilometre bagina birim yakit disi gider (U 6.43 5.88 9% 6.71 -4% 6.64 5.97 11%

ylkseldi. Personel sayisindaki artis, Ucret artislari ve TL ‘deki reel
degerlenme, 3C26’da personel giderlerinde dolar bazli yilhk %12,1'lik artisin
nedenleri oldu. Sirket, GTF motor arizalari kaynakli yere indirilen ucaklarla
ilgili giderlerin yakit hari¢ CASK (izerindeki etkisinin 3C26’da yaklasik 1,7 puan
oldugunu belirtti. THY, 3¢26’da yillik %2 artisla 2,1 milyar dolar FAVKOK elde
etti. 3C26 FAVKOK mariji ise yillik 4,2 yiizde puan diisiisle %25,4’e geriledi.

Net borg pozisyonunda artis. THY'nin net borg¢ pozisyonu, devam eden filo
yatirimlari ve kur etkileri nedeniyle 2025 sonundaki 8,3 milyar dolardan 9A26
sonunda 9,7 milyar dolara yiikseldi. Net Bor¢/FAVOK orani, 2025 sonundaki
1,6x'ten 9A26’de 2,2x'e yikseldi. THY, 3C26’da yaklasik 569 milyon dolar
serbest nakit akisi Gretti. %80'i ugak alimlariyla ilgili olan brit yatirm
harcamalari 9A26'de 4,6 milyar dolara ulasti. Tum yil icin brit yatirnm
harcamasi beklentisi ise 6nceki 4,5 milyar dolar seviyesinden 5,5-6 milyar
dolar seviyesine cikarildi. THY Yénetimi Net Bor¢ / FAVOK oranin 2026
sonunda 3,0x-3,5x seviyesine yiikselmesini bekliyor. Uzun vadede ise 2,0-2,5x
seviyesini 6ngorullyor.

Orta Dogu’da toparlanma kademeli siiriiyor. Sirket diin gerceklestirdigi 3C26
sonuglari webyayinda savasin basinda durdurulan Orta Dogu hatlarinin biyuk
bélimiinin Mayis-Temmuz déneminde yeniden basladigini, ancak iran ve
Irak’taki bazi noktalarin hala kapali oldugunu belirtti. Suudi Arabistan’daki son
saldirilar sonrasi Riyad ve Dammam seferlerine kisa siireli ara verildi. Bu
seferlerin Kasim’in ikinci yarisinda yeniden baslamasi bekleniyor. Orta Dogu
kapasitesi 9A26’da yillik yaklasik %30 azaldi. Sirket, Haziran-Temmuz aylarinda
savasin sona erecegi beklentisiyle bolgeye frekans artirdigini, ancak bu
beklentinin gergeklesmedigini hatirlatti. Bu nedenle dnimuzdeki dénemde
normallesmeye yonelik adimlarda acele edilmeyecegi belirtti. THY Yonetimi

ontmiizdeki donemde jeopolitik gerilimin azalmasi halinde savas ve yakit
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kaynakli maliyet enflasyonunda hizli bir gerilemeye olmayacagi igin yolcu
birim gelirlerinde de hizl bir gerileme beklemiyor. Kérfez havayollari Avrupa-
Asya akslarinda kapasitelerini savas Oncesi seviyeye getirmesine ragmen
THY’nin bu akslarda pazar payi kazandigi belirtildi.

4C26’de kargo gelirleri artisi hiz kesebilir. Gigli kargo gelir bliylimesinin
4C26’de, yaslanan global kargo filosu ve kisitli piyasa arzi nedeniyle devami
beklenirken 2C26 ve 3C26°deki olaganiistii seviyenin bir miktar altinda

kalmasi bekleniyor.

4C26 sirket beklentileri. THY, 4C26'da 4C25'e kiyasla %1-3 yolcu kapasite
blylimesi ongoriiyor. Havayolu, 4GC26'da %15 seviyesinde konsolide gelir
artisi ve %5-10 FAVKOK marji (4C25: %23.2) hedefliyor. Sirket, yakit harig
birim maliyetin (CASK) 4C25'e kiyasla “orta-yliksek tek haneli” artis
gostermesini bekliyor. Filo tarafinda mevcut 569 olan ucak sayisinin 2026 yil
sonunda 560-570 araliginda olmasi 6ngoriliyor.

Degerlemeye Etkisi ve Goriiniim

THYAO hisseleri igin AL tavsiyemizi koruyoruz. THY’nin agiklanan 9A26
sonuglari ve 4C26 sirket beklentileriyle 2026 yili tahminlerimizin Gzerinden
gectik. THY'nin 2026 yilinda yillk bazda %20 artisla 28,86 milyar dolar
konsolide satis geliri elde edecegini ongériyoruz. 2026 yili icin ortalama 90
dolari Brent petrol fiyati ve 65 dolar jet yakiti crack marji varsayimimizla,
THY'nin toplam CASK'inda 2026 yilinda %24'luk bir artis 6ngoriyoruz. Sonug
olarak, THY'nin 2026 yilinda yillik bazda %22 diisiisle 4.5 milyar dolar FAVKOK
elde edecegini hesapliyoruz. 2026 igin %15,5'lik FAVKOK marj tahminimiz
yillik bazda 8,2 ylizde puan dislse isaret ediyor. Yatirnm faaliyetlerinden
kaynaklanan gelirlerin de katkisiyla THY icin 2026’da 1.6 milyar dolar
konsolide net kar tahminimiz bulunuyor. 2027 yili igin ise sirketin satis
gelirlerinde dolar bazli %5 sinirh bliylime tahminimizle birlikte jet yakiti
fiyatindaki yaklasik %20 disis beklentimiz nedeniyle FAVKOK rakaminda
dolar bazinda %30 artis hesapliyoruz. Diizeltilmis Net Borg/FAVOK oranin
2026’daki 3.3x’den 2027’de 2.8x’e gerileyecegini 6ngoriyoruz.

2027T diizeltilmis FAVOK ve 6.5x hedef FD/FAVOK carpaniyla yaptigimiz
degerleme sonrasi hisse basina hedef fiyatimizi 455 TLl’den 490 Tl'ye
yukseltiyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Savasin olumsuz etkilerinin hisse
fiyatina yansidigina inaniyoruz. Hisse 2027T 4.5x FD/ FAVOK carpaniyla
yurtdigi benzerlerine kiyasla yaklasik %13 iskontolu islem gériiyor.

Ty

YATIRIM
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim

Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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