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Sirket Gilincelleme

Orta Dogu'daki jeopolitik gelismeler altinda zorlayici

faaliyet ortami

Hava sahasi kapatmalari, ugus kisitlamalari, kapasite kesintileri... THY
savastan o©nce Orta Dogu'da 28 ugus noktasina ve 12 lkede faaliyet
gosteriyordu. Mevcut durumda ise, iran, Kuveyt, Erbil ve Bahreyn'in hala kapali
olmasi nedeniyle 9 lilkede 14 ugus noktasinda faaliyet gosteriyor. Bolgeye
haftalik ugus frekansi, savastan dnce 400 iken mevcut durumda yaklasik %28
civarinda. THY savas nedeniyle Orta Dogu'da 2C26’de yaklasik %48 kapasite
kesintisi gergeklestirmis ve bu kapasiteyi Uzak Dogu'ya (+%18), Avrupa'ya (+%
3,3) ve Afrika'ya (+%0,4) yeniden tahsis etmisti. Sirketin yilin basinda 2C26 icin
biitceledigi %9'luk yolcu kapasite bliyimesi, yikselen yakit fiyatlarina yanit
olarak nispeten daha karli rotalara odaklanmak igin %1'e dusarildi. Tim
olumsuzluklara ragmen, THY'nin yolcu doluluk orani gli¢li yolcu talebi ve etkin
kapasite dagitimi sayesinde 2C26'de 1,8 puan artarak %84,0'a yulkseldi.
Amerika kitasina uguslarda faaliyet gosteren genis govdeli ugaklarin bir kismi,
gorece daha yiksek birim gelirlerden yararlanmak amaciyla 2¢26'de Uzak
Dogu'ya yonlendirildi ve bu da Amerika kitasinda %0,5'lik bir kapasite
dusisiine neden oldu. Savastan agir sekilde etkilenen Orta Dogu, THY icin
Amerika kitasina giris ve ¢ikis yapan ana ugus aglarindan birini olusturuyor. Ote
yandan, THY 2C26’de Uzak Dogu, Giliney ve Orta Asya bolgelerine yonelik gicli
¢ift yonli yolcu talebinden fayda sagladi. THY Yonetimi, Amerika kitasindaki
kapasite kesintisini yapisal olmaktan ziyade mevcut kosullara 6zgl taktiksel
olarak degerlendiriyor ve yeni genis govdeli ugak teslimatlari alindiktan sonra

gelecek yil bolgeye kapasiteyi geri koymayi hedefliyor.

Pazar payi kazanimi s6z konusu mu? THY Yonetimi, Korfez havayollarinin
savas oncesi doneme benzer fiyatlandirma yetenekleriyle kapasitelerini geri
koymalariyla birlikte Korfez'deki rakipleriyle 6rtiisen Uzak Dogu rotalarinda
kademeli bir normallesme bekliyor. Sirket yonetimi, genis ugus agi1 ve bolgedeki
glcli varligl sayesinde THY'nin iyi bir konumda olduguna inanmakta. THY,
1Y26’da 6nemli pazarlarda pazar payini 1,5 yiizde puan artirdigini ve miusteri
tabaninda %5'lik bir artis elde ettigini belirtti. THY yonetimi mevcutta ileriye
donilik rezervasyon verileri 1siginda Afrika ve Avrupa'dan Uzak Dogu'ya olan
talebin blylime egiliminin THY'nin misteri tabaninda gii¢li kalacagini ve yolcu

birim gelirlerinde makul bir artisi saglayacagini diistinlyor.

Saghkh yolcu talebi ve giiclii kargo performansi sayesinde yiiksek gelir
biiyiimesi. THY, 2C26’de artan yolcu trafigi ve kargo hacimleri, doluluk
oranlarindaki iyilesme ve yiikselen yolcu birim gelirleri sayesinde konsolide net
satis gelirlerinde dolar bazinda %20 artis elde etti (1Y26 %21 biiyime). Yolcu
gelirleri, yolcu RASK'indaki (arz edilen km basina yolcu birim gelir) %14'luk
iyilesmenin de etkisiyle, 2C26’de yillik bazda %15 artarak 5,68 milyar dolara
ulasti. Yolcu birim geliri ise 2C26’de yillik bazda %11 artarak 9,83 dolar sente
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Faaliyet Konusu Ortaklik Yapisi (%)

Tirkiye'nin bayrak tastyicisi olarak faaliyet gosteren THY'nin %49’u Tirkiye Varlik Fonu’nda Diger 50.88

bulunuyor. hizmet veriyor. Tirkiye Varlik Fonu 49.12

Gelir Tablosu (mn $) 2025G  2026T  2027T  2028T Bilango (mn $) 2025G  2026T  2027T  2028T
Net Satis Gelirleri 24,096 28,631 30,273 32,438 Dénen Varliklar 10,186 11,559 12,124 12,928
Briit Kar (Zarar) 3,888 3,592 4,664 5,566 Nakit ve Nakit Benzerleri 6,273 6,967 7,366 7,893
Operasyonel Giderler 2,336 2,668 2,933 3,242 Ticari Alacaklar 1,069 1,412 1,493 1,600
Esas Faaliyet Kari 1,552 924 1,731 2,324 Stoklar 968 1,199 1,227 1,287
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 671 467 491 512 Diger Donen Varliklar 1,876 1,981 2,038 2,148
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. K ( 109 23 151 195 Duran Varliklar 36,417 40,028 44,124 46,422
Net Yatirm Gelirleri (Giderleri, 1,320 2,004 2,119 2,271 Ticari Alacaklar 2,028 2,410 2,548 2,730
Net Finansman Gelir (Gideri) -250 -1,316 -1,554 -1,673 Ozkaynak Yént. Deg. Yat. 763 1,252 1,323 1,418
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 3,402 2,102 2,939 3,629 Maddi Duran Varliklar 28,249 30,201 33,957 35,729
Vergi Giderleri (Gelirleri) -494 -116 -294 -363 Maddi Olmayan Duran Varlikiz 207 234 266 239
Net Kar 2,908 1,986 2,645 3,266 Diger Uzun Vadeli Varlklar 5,170 5,932 6,030 6,305
Diizeltilmis Net Kar 2,908 1,986 2,645 3,266 Toplam Varliklar 46,603 51,587 56,249 59,350
Vergi Sonras| Faaliyet Kari 1,327 873 1,558 2,002 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 10,299 13,044 13,625 12,969
FAVOK* 3,947 3,528 4,501 5,353 Finansal Borglar 3,784 5,627 5,848 4,677
FAVKOK* 5,709 5,023 6,269 7,234 Ticari Borglar 1,832 1,852 1,894 1,988
BlyGmeler & Opr. Porr. o Diger Kisa Vadeli Yukimlilik 4,683 5,564 5,884 6,304

et Uzun Vadeli Yiikiimlilikle 14,990 16,620 18,255 18,946
Blytmeler Finansal Borglar 14,020 15635 17,214 17,830
Net Satiglar 6% 19% 6% 7% .

) o o o o Ticari Borglar 29 34 36 39
Faaliyet Kari 9% -A0% - BT% 3% Uzun Vadeli Y ikiimidilil 941 950 1,006 1,077
FAVOK A% 1% 28% 19% Ozkaynaklar 21,314 21,923 24,368 27,435
Net Kar -15% -32% 33% 23% o ’ ’ ’ ’
Operasyonel Performans éma Or.takllga Ait Ozkaynakla 21,312 21,918 24,363 27,429
Brit Marj 16.1%  125% - 154% - 17.2% g:z::li: eDri;::/ ;alemler 16 822 18 322 20 12? 22 522
Faaliyet Kar Marji 6.4% 3.2% 5.7% 7.2% K ’ ’ ’ ’
FAVOK Marj * 16.4% 12.3% 14.9% 16.5% Dénem Net Kari (Zarari) 2,910 1,986 2,645 3,266
FAVKOK Marj ** 237%  175%  207%  223%  znikPaylan 2 5 5 6
Efektif Vergi Orani 145%  55%  100%  100%  —oplam Kaynaklar 46,603 51,587 56,249 59,350
Net Kar Marj 121%  69%  87% 10.1% ey y——— 2025G  2026T  2027T  2028T
Ozkaynak Karliigi 14.3% 92%  11.4%  12.6% isletme Faal. Kay. Net Naki 4,302 1,058 4,032 3,663
Aktif Karliigi 6.7% 4.0% 4.9% 5.7% Diizeltme Oncesi Kar 2.908 1,086 2,645 3,266
Y atirim Sermayesi Karliligi 5.0% 2.9% 4.7% 5.8% Amortisman & Itfa Paylari 2,395 2,604 2,770 3,029
Operasyonel Nakit Akis1/ Satisle 17.9% 3.7% 13.3% 11.3% igletme Sermayesindeki Deg. _258 -554 -66 74
Serbest Nakit Akisi/ Satislar 26% 14% 68% 67%  Diger Faalyetlerden Nakit Ak -743  -2,978  -1,316  -2,559

Yatirim Faal. Kay. Nakit -3,670 -1,464 -1,971 -1,480
Rasyo Analizi CCC LI TN sopit Sermaye Yatrimiar 2,021  -1,820 -2852  -2,368
Dizetimis F/K (x) 3.1 45 34 28 " Diger Yat. Faal. Nakit Akss! -1,649 355 881 888
EB?Z:@K (‘; g; gg g; gg Serbest Nakit Akim 632  -406 2,061 2,182
o ' ’ ' ’ Finansman Faal. Kay.Nakit -1,272 784 -1,924 -2,002
Z:k/itD:E:r/?sen () 7802 23 22.;;: 24_;2 Finansal ?orglardaki Degisim -1,265 1,284 -1,399 -1,452
Hisse Bas Kazang ($) 211 144 192 237  lemettt Odemeleri 223 0 0 0
) i Diger Fin. Faal. Nakit Akigi 216 -500 -525 -551
Hisse Bagi Temettl ($) n.m n.m n.m 0.00 Net Nakit De gigimi -640 378 137 180
Temettl Verimi 2% 0% 0% 0%
Net Borg (Nakit) (mn $) 8298 10,721 11,972 10,661
Net Borg / FAVOK (x) 2.10 3.04 2.66 1.99
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.39 0.49 0.49 0.39

Kaynak: Is Yatrim

* FAVOK (analist) : Briit Kar - (Genel Yénetim + Satis Pazarlama Giderleri) + Amortisman

** FAVKOK (sirket tanimi) : Briit Kar - (Genel Yénetim + Satis Pazarlama Giderleri) + Amortisman + Diger faaliyetlerden gelir/gider, net + istirak gelirleri+ Devlet tesvik

gelirleri+ Diizeltilmis faaliyet tipi kiralama ve kisa dénem ugak kirasi giderleri
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Finansal Ozet

US$ mn 2C26 2C25 Deg. 1Y26 1Y25 Deg.
Satis Gelirleri 7,205 5,980 20% 13,122 10,867 21%
FAVOK 699 1,371 -49% 1,290 1,874 -31%
FAVOK Mariji 9.7% 22.9% -13.2ppt 9.8% 17.2% -7ppt
FAVKOK 906 1,536 -41% 1,674 2,199 -24%
FAVKOK Mariji 12.6% 25.7%  -13.1ppt 12.8% 20.2% -7ppt
Net Kar 197 691 -71% 423 647 -35%
Net Kar Marji 2.7% 11.6% -9ppt 3.2% 6.0% -3ppt
Yolcu Sayisi 23.2 233 0% 445 42.2 6%
Kargo Hacmi (ton) 601 540 11% 1157 1021 13%
AKK 68.7 67.9 1% 135.5 128.9 5%
Yolcu Doluluk Orani 84.0% 82.2% 1.8ppt 83.7% 81.4% 2.3ppt
Yolcu Birim Gelir (USc) 9.83 8.85 11% 9.16 8.45 8%
Arz edilen kilometre basina birim gelir (USc) 8.26 7.27 14% 7.67 6.88 11%
Arz edilen kilometre basina birim gider (USc) 10.74 7.91 36% 9.94 8.18 22%
Arz edilen kilometre bagina birim yakit disi gider (USc) 6.71 5.8 16% 6.75 6.02 12%

Kaynak : THY, s Yatinm (FAVOK ve FAVKOK rakamlari sirket tanimi rakamlardir)

yukseldi. 2G26’de 2¢25’e kiyasla Uzak Dogu (%19,5), Orta Dogu (%22,6) ve Afrika (%13,9) yolcu birim gelirlerindeki
iyilesme acisindan en iyi performansi gosterirken, Avrupa (%7) en kotl performansi sergileyen bélge oldu. Kargo
gelirleri 2G26’de, jeopolitik nedenlerle kisith piyasa arzi nedeniyle kargo hacimlerindeki %11'lik artis ve kargo birim
gelirlerindeki ylkselis sayesinde yillik bazda %58'lik devasa bir artisla 1,27 milyar dolara ulast.

Yakit fiyatlarindaki artislar kar marjlarini daraltiyor. THY'nin yakit giderleri, Brent fiyatlarindaki ve jet yakiti crack
marjindaki artis nedeniyle 2G26’de %91 (1Y26’da %50) oraninda ciddi sekilde arth. THY, cesitli yakit verimliligi
projeleri sayesinde 1Y26’de 25 bin ton yakit tasarrufu sagladi (toplam yakit tiketiminin %0,7'sine karsilik geliyor).
THY’nin toplam arz edilen km basina birim gideri (CASK), 2C26’de %36 artarak 10,74 dolar sente yiikseldi. THY,
2026 ve 2027 yillari icin yakit tiketiminin sirasiyla %48 ve %8'ini 73 dolar basabas Brent fiyatindan koruma altina
aldi. Yakit hari¢ CASK, artan personel giderleri, ugak kullanim oranindaki gerileme nedeniyle yavaslayan kapasite
bliyiimesi, artan kargo operasyonlari ve yeniden planlamadan kaynaklanan bakim giderlerindeki artis nedeniyle
2G26’de yillik bazda %16 artarak 6,71 dolar sente yikseldi. Personel sayisindaki artis, ticret artislari ve TL ‘deki reel
degerlenme, 2C26’de personel giderlerinde dolar bazli yillik %20'lik artisin nedenleri oldu. THY Yénetimi, 2026 yili
boyunca personel verimliligini artirarak personel giderlerinde toplam 200 milyon dolar tasarruf hedefliyor ve ugak
bakim giderlerinde 2C26’deki %29 ve 1Y26’daki %21 artisa kiyasla 2Y26’de yillik %3-4'lik bir artis 6ngoriyor. Sirket,
GTF motor arizalari kaynakl yere indirilen ugaklarla ilgili giderlerin yakit hari¢ CASK Uzerindeki etkisinin 2C26’de
yaklasik 2 puan oldugunu belirtti. THY, 2C26’de yillik %41 diisiisle 906 milyon dolar FAVKOK elde etti. 2C26 FAVKOK
marji ise yillik 13.1 yiizde puan disiisle %12,6’e geriledi. 1Y26'de FAVOK ve FAVKOK sirasiyla %31 diisiisle 1,29
milyar dolar ve %24 diisusle 1,67 milyar dolar olarak gergeklesti.

Zorluklarla etkin miicadele. THY, savasin giderler tzerindeki etkisini 1Y26’da 2,1 milyar dolar (1,3 milyar dolar yakit
fiyat etkisi, 450 milyon dolar enflasyon ve déviz kuru, 170 milyon dolar diistik ugak kullanim orani ve 155 milyon
dolar diger) olarak acikliyor. Sirket 1Y26’de gelirler tizerindeki olumlu etkisini ise artan yolcu ve kargo birim gelirleri
ve daha yuksek doluluk oranlari sonucu 1,2 milyar dolar olarak agikliyor. Dolayisiyla savasin THY'nin 1Y26
finansallar Gzerindeki net olumsuz etkisi 900 milyon dolar olarak gergeklesti. THY, 2C26’de yakit maliyetindeki ek
baskinin %80'ini, yakit ek Ucreti ayarlamalari, yolcu yan gelir tabaninin genisletilmesi ve rota diizeyinde karlhk
yonetimi ile esnek kargo operasyonlarinin degisen ticaret akislarina ve genis aga uyum saglamasi sayesinde telafi
edebildi. Bunlarin yani sira, THY operasyonel ve personel verimliliginin arttirilmasi ile 157 milyon dolar 1Y26’de
gerceklesmis olan, 2026 tiim yilda ise 400 milyon dolar tasarruf saglamayi hedefliyor.
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AJET'in ag karlihiginin iyilestirilmesi ve ugak kullaniminin optimizasyonu. THY'nin dlsik maliyetli havayolu mar-
kasi AJET, dis hat ugus aginin strekli genislemesi ve dis hat yolcu doluluk oraninda 3 yilizde puanlik iyilesme saye-
sinde 2C26’de toplam yolcu kapasitesini %8 arttirdi (1Y26: %12). AJET, 2C26’de yolcu yan gelirlerini %75 artirarak
toplam gelirlerdeki payini bir yil 6ncesindeki %11'den %15'e arttirdi. Orta Dogu'daki gelismelerden daha fazla etki-
lenen AJET, sene basindan planlanan 2026 yolcu kapasitesini %10 azaltmak zorunda kaldi.

Net borg pozisyonunda artis. THY'nin net borg pozisyonu, devam eden filo yatirnmlari ve kur etkileri nedeniyle
2025 sonu itibariyla 8,3 milyar dolardan 1Y26 sonu itibariyla 9,5 milyar dolara yiikseldi. Net Borg/FAVOK orani,
2025 sonundaki 1,6x'ten 1Y26’de 2,1x'e yikseldi. THY, 2C26’de yaklasik 250 milyon dolar serbest nakit akisi tretti.
%80’si ugak alimlariyla ilgili olan briit yatirnm harcamalari 1Y26’de 3,1 milyar dolara ulasti. THY, brit yatirirm harca-
mas! butgesini sene basinda planlanan bitgesinden 1 milyar dolar azaltarak 4,5 milyar dolar seviyesine kist.
3C26 sirket beklentileri. THY, Uzak Dogu'daki glicli performansin devami beklentisiyle 3C26’de %3-6 kapasite
biliyimesi, yatay yolcu doluluk orani ve %6-8 yolcu birim gelir artisi dngoriiyor. Ekim ve Kasim aylarinda da yiksek
yolcu birim gelir ortamiyla saglikli yolcu talebinin devam etmesi bekleniyor. Havayolu, 3C26’de %15 seviyesinde
konsolide gelir artisi ve 3C25’deki %29,6'ya kiyasla %20-25 FAVKOK marji hedefliyor. Sirket yakit hari¢ CASK'in
3C26'de yillik bazda “orta tek haneli” artis gostermesini bekleniyor. THY, 2026 tiim yili igin ise 2025'e kiyasla yak-
lasik %4 kapasite bliyimesi, %6-8 kargo hacmi blyimesi ve %20'den fazla kargo birim geliri artisi (2026 kargo
gelirlerinde %25-%30 artis) 6ngoriyor. THY, yakit maliyetinin ise 2026'da 2025'e gore %35-40 artmasini bekliyor.

THYAO hisseleri icin AL tavsiyemizi koruyoruz. Tum rakamlari bir araya getirdigimizde, THY'nin 2026 yilinda yolcu
birim gelirlerindeki “yiiksek tek haneli” artis ve gii¢lii kargo performansi sayesinde yillik bazda %19 artisla 28,63
milyar dolar konsolide satis geliri elde edecegini 6ngdriyoruz. 2026 yili icin ortalama 85 dolari Brent petrol fiyati
ve 45 dolar jet yakiti crack marji varsayimimizla, THY'nin toplam CASK'inda 2026 yilinda %18'lik bir artis 6ngoriyo-
ruz. Sonug olarak, THY'nin 2026 yilinda yillik bazda %12 diisiisle 5,0 milyar dolar FAVKOK elde edecegini hesapli-
yoruz. 2026 igin %17,5'lik FAVKOK marj tahminimiz yillik bazda 6,2 yiizde puan diisiise isaret ediyor. Yatirim faali-
yetlerinden kaynaklanan gelirlerinde katkisiyla THY igcin 2026’da 1.99 milyar dolar konsolide net kar tahminimiz
bulunuyor. Hisse basina 455 TL hedef fiyatimizla, hisse senedi icin AL tavsiyemizi koruyoruz. Savasin olumsuz etki-
lerinin hisse fiyatina yansidigina inaniyoruz. THY'nin, gesitlendirilmis is modeli ve esnek kiiresel ugus agi sayesin-
de, ateskesin saglanmasinin ardindan jet yakit fiyatlarinda disls yasanmasiyla birlikte, pandemi sonrasi déneme
benzer sekilde, en biiyiik fayda saglayanlarindan olacagini diisiiniiyoruz. Hisse 2026T 5.2x Firma Degeri / FAVOK

¢arpaniyla yurtdisi benzerlerine kiyasla yaklasik 10% iskontolu islem gériyor.
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm 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 igerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




