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THYAO 2026 1.ceyrekte 257,9 mir TL hasilat, 21,2 mir TL FAVOK, 9,91 mir TL Net Kar
ile beklentilerimize paralel Hasilat ve FAVOK, beklentilerimizin Gizerinde Net Kar
acikladigini gérmekteyiz.

Gugcla Sonuglar

1Q26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satiglarin $ bazli %21.1 artig
gosterdiginiizlerken Yolcu Gelirlerinde %19.9, Kargo Gelirlerinde ise gectigimiz yila
kiyasla 6nemli toparlanmayla birlikte %29.5 artis gosterdigini gérmekteyiz. Teknik
Gelirde ise %4.5 ile gegtigimiz yilin hafif Gzerinde blUyumenin gerceklestigini
izlemekteyiz. Bolgesel bazli baktigimizda ise TL bazl olarak Avrupa %44.8, Asya ve
Uzak Dogu %67.2, Amerika %31.9, Afrika %59.1 artis gosterirken Yurti¢i %37.2,
Yurtdisi ise %47.2 artis gostermistir. Ozellikle Avrupa ve emsal bélgelerde artan
rekabet ile birlikte Asya ve Uzak Dogu pazarindaki gulgli blUyumeyi pozitif
degerlendirmekteyiz.

Operasyonel Bagari
1Q26'da operasyonel verilere baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla;

AKK %9.4 artis

Misafir sayisi %12.7 artis

Konma Sayisi %8.5 artig

Yurt ici misafir sayisi %11.7 artis

Yurt disi misafir sayisi %13.1 artis

Kargo+Posta (ton) %14.9 artis

Yolcu doluluk orani ortalamasi 2.9pt artis ile %83.4 olarak gerceklestigini
gbérmekteyiz.

Karlilk Tablosu

1Q26'da RASK2 %8.2 artis

1Q26'da Yolcu Rask %9.5 artis

1Q26'da Yolcu Birim Geliri %5.7 artis

1Q26'da CASK2 %4.9 artis, CASK %17.7 artis gosterirken Akaryakit Haric CASK2 ise
%5.8 artis gosterdigini gérmekteyiz.

Ozetle sektériin genelinde yolcu gelirleri artan rekabet sonucu daralma yasasa da
THYAO nezdinde guglu hacim artisi, artan trafik ve kargo gelirlerinin de etkisiyle
gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla toparlanma gésterdigini gérmekteyiz.
Maliyet tarafina baktigimizda ise Mart itibariyle olusan jeopolitik gerilimle beraber
artan enerji fiyatlarindan hedge + gecikmeli yansima etkisiyle goérece sinirli
etkilenildigini izlerken akaryakit hari¢ giderlerde ise toplu is sozlesmesi ve
kapasite arzindaki mevsimsel dustsUn etkilerini gérmekteyiz. THYAO 1Q26
itibariyle gegtigimiz yilin ayni dénemine gére EBITDAR Marjinda %13 ile yatay
seyrini koruyarak 769m $ EBITDAR elde edilirken, Net Kar marjinda ise %3.8 ile 4.7
pt artis ile 226m $ Net Kar elde edildigini gérmekteyiz Net Kar i¢in piyasa
beklentilerinin Uzerinde olusan sapmanin sebeplerine baktigimizda ise
ertelenmis vergi gelirinin etkili oldugunu gérmekteyiz.

Borg yapisi

1Q26'da gectigimiz ceyrege gore Finansal Borglar $ bazli %3 artis gosterirken Net
Borcun da %3 artis gosterdigini gérmekteyiz. THYAO igin 1Q26'da Duzeltilmis
NetBor¢/FAVOK c¢arpanina baktigimizda 2025 yilina paralel olarak 1.6x
seviyelerinde gergeklestigini gérmekteyiz.

Sonug olarak Satis ve FAVOK'de beklentilere paralel, Net Kar'da ise beklentilerinin
Uzerinde agiklanan finansallari POZITIF degerlendirmekteyiz. Ozellikle bélgesel
rekabetten dolayl Avrupa boélgesindeki gérece zayifligi kapasiteyi Asya bolgesine
kaydirilarak kompanse edildigini izlerken kargo gelirleri ve guglu trafik verileriyle
beraber gugli seyrin surdigini gérmekteyiz. Ozellikle jeopolitik faktérlerin
yaninda kargo segmentindeki sektérdeki arz yonlu sorunlarin ve gegtigimiz yilhin
baziyla beraber 2026 icin ek katalizér olmaya devam etmesini beklemekteyiz.
Buna ek olarak kargo segmentindeki Pazar payi artisi ve emsallere gére en dusuk
yakit hari¢ birim gider oranini da pozitif degerlendirmekteyiz. Ozetle operasyonel
anlamda gugclU seyrin devam ettigini izlesek de jeopolitik gelismelerin sektor
Uzerindeki yansimalarini yakindan takip etmeye devam etmekteyiz. GUncel
carpanlara baktigimizda ise THYAO'nun emsallerine kiyasla cazip fiyatlamasini
surdurdigunu izlerken 498,5 TL Hedef Fiyat ile AL Tavsiyemizi sirdUrmekteyiz.

AMARBAS

30 Nisan 2026

Son Fiyat 315,75
Hedef Fiyat (TL) 498,50
Tavsiye AL
Piyasa Degeri (mIn TL) 434,01
Piyasa Degderi (mIn $) 9,629
F/K 334
FD/FAVOK 5,70
PD/DD 0,45
Hisse Sayisi (mlIn lot) 1,380
FDPO (%) 50,44
GUnluk Ortalama islem Hacmi (mIn TL) 16,653
FIYAT
PERFORMANSI (%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTI00'E GORE -5,87 0,45 -47,21
Nominal (TL) 6,97 4,05 8,12
Nominal (USD) 5,50 0,37 -9,05
ORTAKLIK YAPISI %
Turkiye Varlik Fonu 49,12
Diger 50,32
160,00
140,00
120,00
100,00
80,00
60,00
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THYAO

Hisse Adi Tiirk Hava Yollari 160,00

Sektor Ulagtirma

Halka Agikiik Orani s00% 0%

Kurulus Tarihi 29.02.1956 120,00

Yasi 70 100,00

Personel Sayist 65.085 80,00

Kapanis Fiyat: 314,50 4000

Giinliik Getiri -040 500

Haftalik Getiri -2,78 000

Aylik Getiri 6,97 ’L@‘? w@‘? ’P,\«? ’P,\«; @,@ @,@ ,\’@(7 ’\9,‘«7 (@,Lb (@,Lb

Goreceli Getiri -0,27 ‘p&' 5}\9‘”' ‘5‘@. ‘5‘& 35‘@‘ 3\'}9' '5“"0. '5"'9/ '\3’& %N_%""’

Yillik En Diisiik - En Yiiksek 247-353

Yillk Ortalama Fiyat 295,84 TTTHYAG =xu00

Ozet Bilanco Ozet Bilanco

e o [ane oo | e [ oiwm Lo o | a0 ]

Dénen Varliklar 485646 436412 11,28 Net Satislar 257.961 955472 955.472 -73,00 -73,00
Nakit ve Benzerleri 71.141 86.035 <1731 Yurtigi Satiglar 17.857 78.635 78.635 -7729 -7729
Stoklar 47.665 41472 14,93 Yurt Digi Satiglar 230.605 840.840 840.840 -72,57 -72,57
Ticari Alacaklar 61676 45.791 34,69  Diger Satislar 9.499 35997 35997 -73,61 <7361

Duran Varliklar 1672387 1.560.333 7,18 Satislarin Maliyeti 236393 799912 799.912 -70,45 -70,45
Maddi Duran Varliklar 384.091 362618 592 iskontolar 0,00 0,00 0,00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.928 8.867 0,69  indirimler 0,00 0,00 0,00 ad ad

Aktifler 2.158.033  1.996.745 8,08 Briit Kar 21.568 155.560 155.560 -86,14 -86,14

Kisa Vadeli Yiikimliliikler 498.369 442,076 12,73 Faaliyet Giderleri 28.665 92.025 92.025 -68,85 -68,85

Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 693.301 643413 7,75 Esas Faaliyet Kari -7.097 63.535 63.535 =117 =17

Toplam Borg 1.191.670 1.085.489 9,78 Amortisman 28.358 94.682 94.682 -70,05 -70,05

Net Borg 530401 495.487 7,05 FAVOK 21.261 158217 0 -86,56 ad

Sermaye 1.380 1.380 0,00 Vergi Oncesi Kar 4408 137.578 137.578 -96,80 -96,80

Ozkaynaklar 966.388 911.222 6,05 Ana Ortaklik Net Kar 9915 118.208 118.208 91,61 91,61

”

Likidite 600

Cari Oran 0,97 0,99 -0,01

Likit Oran 0,86 0,87 -0,01

Degerleme

FIK 3,34 3,13 021

PD/DD 045 041 0,04

FD/FAVOK 5,70 547 0,22

Karlilik

Ozsermaye Karlihg 1,18 14,86 -13,68

Aktif Karlilik 0,54 6,96 -6,42 e K e 5 Yill1k Medyan

Briit Kar Mariji 8,36 16,28 -7,92

Net Kar Mariji 3,84 12,37 8,53 PD/DD

FAVOK Mariji 824 16,56 -832 120

Biiyiime 1,00

Net Kar Biiyiime 0,00 426 -426 080

FAVOK Biiyiime 109,12 16,12 93,00 060 A~ A
Ozsermaye Biiyiime 34,72 34,03 0,69 %4

Aktif Biiyiime 4059 42,66 207 %

Faaliyet Etkinligi i I I IRES S8R SSRESREEE R
Stok Devir Hizi 2201 23,13 NEPIEEE I A I I O B B O
Alacak Devir Hizi 21,16 21,82 0,67 e B
Ticari Borg Devir Hiz 13,16 12,17 0,99 ———PD/DD =5 Yillik Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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