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2026 1.C Mali Tablo Analizi
Gergeklesen ve Tahminler

1G26 net kar rakami beklenti iistii, FAVOK ise beklenti alti. Beklentilerin oldukca
lizerinde (is Yatirim: 45 milyon ABD dolari, piyasa: 109 milyon ABD dolari), Tiirk
Hava Yollari 1¢26’da 226 milyon ABD dolari net kar agikladi. Sirket 1¢25’de 44
milyon ABD dolari net zarar agiklamisti. Gli¢lu faaliyet performansi ve 1¢26'da
kaydedilen 124 milyon ABD dolari tutarindaki vergi geliri (1¢25: 2 milyon ABD
dolari) net kardaki dikkat gekici artisin temel nedenlerini olusturdu. Beklentilerle
genel olarak uyumlu (is Yatirim: 5,92 milyar ABD dolari; piyasa: 5,83 milyar ABD
dolari), THY 1G26’da yillik bazda %21 artisla 5,92 milyar ABD dolari konsolide
satis gelir elde etti. Beklentilerin altinda kalan (is Yatirim: 653 milyon ABD dolari,
piyasa: 651 milyon ABD dolari) FAVOK ise 1C26'da yillik %17 artisla 591 milyon
ABD dolari seviyesinde gergeklesirken, FAVOK mariji yillik bazda 0,3 puan diisiisle
%10.0’a geriledi.

Ceyrekte 6ne gikanlar

Yolcu ve kargo gelirlerinde giiglii biiylime. THY’nin yolcu gelirleri, 1¢26’da arz
edilen koltuk kilometrede (ASK) %9 artis ve yolcu birim gelirindeki (RASK) %9
yiikselis sayesinde yillik %20 artarak 4,71 milyar ABD dolarina ulasti. Yolcu
(PLF)

blylmesinin lizerinde, yillik %13 artig gésterdi. Yolcu RASK artisi tim operasyon

trafigi, doluluk oranindaki 2,9 puanlik iyilesmenin katkisiyla ASK
bolgelerinde gozlenirken, Uzak Dogu (+%16,1) ve Afrika (+%14,5) bolgeleri en
fazla artis kaydeden pazarlar oldu. Kargo gelirleri ise, kargo hacmindeki %15
artis ve jeopolitik gelismeler nedeniyle arzin kisith kalmasina bagl olarak

yukselen birim kargo gelirlerinin (yield) etkisiyle yillik %30 artt.

Yakit digi birim giderlerde yiiksek artis. THY'nin yakit hari¢ birim maliyeti (ex-
fuel CASK), 1G26’da yillik %19 artarak 7,44 ABD cent seviyesine ylkselirken, bu
artista agirlikh olarak yeni toplu is sozlesmesi ve mevsimsellik kaynakl daha
dusik kapasite Uretimi etkili oldu. ASK basina en fazla artis gosteren gider
kalemleri personel, havalimani & seyrisefer (icretleri ile bakim giderleri oldu.
Sirket, 6zellikle Avrupa’daki yuksek tarifelerin havalimani maliyetlerindeki artisin
ana nedeni olarak belirtmektedir. THY'nin yatirnrmci sunumunda, GTF motor
kaynakli yere indirilen ugaklarin yakit harig¢ birim maliyet (ex-fuel CASK) lizerinde
yaklasik 1 puanhk olumsuz etkisi oldugu ifade edilmektedir. Yakit birim
maliyetindeki (fuel CASK) artis ise, fiziksel yakit fiyatlarinin finansallara gecikmeli
yansimasl nedeniyle 1¢26’da %15 ile sinirlh kaldi. 70 ABD dolari basabas yakit
fiyati zeriden, THY'nin hedge orani 2026 ve 2027 yillari igin sirasiyla %38 ve %5

seviyesindedir.

SNA’da gerileme THY’nin net borg pozisyonu, 2025 yil sonundaki 8,3 milyar ABD
dolarindan 126 sonunda 8,4 milyar ABD dolarina yiikselirken, Net Bor¢/FAVOK
orani 1,6x olarak gergeklesti. SNA artan yatirim harcamalari nedeniyle 1¢25'teki
689 milyon ABD dolarindan 1C26’da 507 milyon ABD dolarina geriledi.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 314.50
12 Aylik Hedef Fiyat* 455.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 455.00
Piyasa Degeri (mn) 434,010
Halka Agik PD (mn) 218,915
Ort. islem Hacmi (3Ay) 11780.5
Hisse sayisi (Adet mn) 1,380
Takas Saklama Orani (%) 50
Yabanci Orani (%) 23
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 8.9 17.1 8.1
ABD $ 7.5 11.5 -7.8
BIST-100 Relatif -3.9 -7.8 -30.3
Carpanlar 2026 2027 2028
F/K 4.6 3.2 2.5
PD/DD 0.4 0.3 0.2
FD/FAVOK 5.7 3.9 3.0
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Faaliyet Konusu Ortaklik Yapisi (%)

Tirkiye'nin bayrak tasiyicisi olarak faaliyet gésteren THY'nin %49’u Tirkiye Varlik Fonu’nda Diger 50.88
bulunuyor. hizmet veriyor. Tirkiye Varlik Fonu 49.12

Yorum: 1C26 net karinin beklentilerin tzerinde gerceklesmesine ragmen, bugiin THYAO hisselerinde bir miktar
kar realizasyonu gorulebilecegini diislinlyoruz. Artan jet yakit fiyatlarinin tam etkisinin 6zellikle 2C26’da daha
belirgin hale gelmesi ve 2026 yili igin %38 seviyesindeki hedge orani dikkate alindiginda, operasyonel marjlar (ize-

rinde baski olusturmasi beklenmektedir.

Finansal Gostergeler

US$ mn 1G26 1¢25 Deg.
Satis Gelirleri 5,917 4,887 21%
FAVOK 591 503 17%
FAVOK Marji 10.0% 10.3% -0.3ppt
FAVKOK 769 664 16%
FAVKOK Mariji 13.0% 13.6% -0.6ppt
Net Kar 226 -44 -614%
Net Kar Marji 3.8% -0.9% S5ppt
Yolcu Sayisi 21.3 18.9 13%
Kargo Hacmi (ton) 552.1 481 15%
AKK 66.7 61 9%
Yolcu Doluluk Orani 83.5% 80.6% 2.9ppt
Yolcu Birim Gelir (USc) 8.46 8.00 6%
Arz edilen kilometre bagina birim gelir (USc) 7.06 6.45 9%
Arz edilen kilometre basina birim gider (USc) 9.97 8.47 18%
Arz edilen kilometre basina birim yakit disi gider (USc) 7.44 6.27 19%
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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 danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine 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 Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




