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THYAO 2026 2.ceyrekte 327Imlr TL Hasilat, 22,67mir TL FAVOK, 8,49mir TL Net Kar ile ~ HEDEFFIYAT
beklentilerin Uzerinde hasilat, beklentilerin altinda karlilik agikladigini gérmekteyiz. 474 00
’

Zorlu Kosullara Ragmen Gérece Direngli Yapi

Potansiyel +%46,40
2Q26'da satislara baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla $ bazh %20,5 artarken, .
Yolcu Gelirleri %14,9, Kargo %58 ile gUclu artis gésterirken Teknik Gelirler %19 dusus gosterdigini TAVSIYE AL
gérmekteyiz. 2026/6A baktigimizda ise toplam gelirlerde %20,8 artis gérmekteyiz. Bélgesel
bazll baktigimizda ise 2Q26'da TL bazli olarak gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla Asya ve
Uzakdogu %72,6, Avrupa %39,8, Amerika %35,2, Afrika %49,3 artis gosterirken Orta Dogu
jeopolitik tansiyon etkisiyle ucus sayillarindaki azalmaya paralel %6,4 daralma gésterdigini Temel Veriler
gdrmekteyiz. Ozetle yurtdigi kimule %44,9 artig gésterirken Yurticinin %32,3 artig gésterdigini
gérmekteyiz. Ozellikle gelir anlaminda gérece zayif trafik ve operasyonel sonuglarin Asya ve Son Fiyat (TL) 323,75
Uzakdogu agirlikli olmak tUzere kompanse edilmesini sinirh pozitif okumaktayiz. 2Q26 Bolgesel
birim gelir kirlhmda Uzakdogu %17,9 AKK, %26 RASK2 buyUmesiyle dikkat ¢cekerken Orta
Dogu'da ise %48 AKK daralmasina ragmen %186 artan RASK2 blyUmesini pozitif  pjyasa Dederi (milyon USD) 9,100
degerlendirmekteyiz.

Piyasa Degeri (milyon TL) 4326

F/K 3,86
Operasyonel Performans FD/FAVOK 722
2Q26 itibariyle operasyonel verilere baktigimizda gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla; PD/DD 0,43
o AKK %1,2 artis Hisse Sayisi (milyon lot) 1,380

. Misafir Sayisi %0,3 daralma N , _
. Yurt ici misafir sayisi %2,3 daralma Ort. Islem Hacmi (milyon TL) 16,212

. Yurt digi misafir sayisi %0,8 artis
. Kargo + Posta (ton) %10,9 artis

. Konma sayisi %1,8 daralma Fiyat Performansi
. Yolcu doluluk orani 1.8pt artis ile %84 olarak gergeklesirken

1Ay 3 Ay 12 Ay
2026/6A itibariyle operasyonel verilere baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla; BISTI00'E GORE 392 14,32 -12,49
Nominal (TL) -3,07 7,65 11,06
. AKK %5,1 artis
. Misafir Sayisi %5,5 artig Nominal (USD) -4,63 2,54 -5,81

. Yurt i¢i misafir sayisi %3,7 artis
. Yurt disi misafir sayisi %6,4 artis

. Kargo + Posta (ton) %12,4 artis Pay Sahibi %

. Konma sayisi %2,9 artis e o

. Yolcu doluluk orani 2.3pt artis ile %83,7 olarak gergeklestigini gérmekteyiz. Diger %50,32
Turkiye Varlik Fonu %49,12

Karlilik Tablosu
Hisse Geri Alim %0,55

2Q26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla;

. RASK2 %16,4 artis ile 8,93 USc

. Yolcu RASK %13,6 artis ile 8,26 USc

e CASK2 %322 artis ile 9,50 USc gerceklesirken Akaryakit Haric CASK2 %12,7 artis ile ~ 145.00

5,93 USc olarak gergeklestigini gérmekteyiz.

) 135.00
Ozetle akaryakit fiyatlarindaki artis, rafineri marjlarindaki ylUksek seyrin sonuglarini 2Q26'da
izlemekteyiz. Trafik nezdinde zayif sonuglarin 6zellikle akaryakit maliyetlerindeki yuksek seyirle
beraber karlilik Gzerinde baski olusturdugu ve giderlerin gelirlerin Gzerinde artis gésterdigi bir
ceyrek izlemekteyiz. Akaryakit hari¢ giderlerde de kapasite blyUmesinin yavaslamasi ve kargo
doluluk oraninin ylUkselmesiyle beraber artisin devamini izlemekteyiz. 2Q26'da THYAO 115.00
gectigimiz yilin ayni dénemine gére EBITDAR marjinda 13.1pt daralmaile 906m $ EBITDAR elde
ederken Net Kar marjinda ise 8.8pt daralma ile 197m $ Net Kar elde ettigini gérmekteyiz.

125.00

:

Beklentinin altinda gergeklesen karlihgi artan yakit ve yakit disi maliyetler ve yUksek seyreden 105.00
finansman giderlerinden kaynaklandigini gérmekteyiz.
95.00

Borg Yapisi

2026 U . ) o N o 85.00

Q26'da gectigimiz ceyrege kiyasla finansal bor¢ $ bazlh %7 artis gdsterirken net borcun %12

artis gosterdigini gérmekteyiz. THYAO 2Q26 itibariyle 2,1x NetBorg/FAVOK garpanlariyla islem

gérmektedir. 75.00
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Sonug olarak beklentilerimizin altinda agiklanan sonuglari SINIRLI NEGATIF olarak 8 8 ‘9 - ﬁ o S 8 S 3 8 B 8

degerlendirmekteyiz. 2Q26 6zelinde zayif trafige ragmen gelir elde etmede direngli performans g g g g g g g g g g g g g

izlerken ozellikle destinasyon etkisi ve jeopolitik sorunlar sebebiyle olusan piyasa arzinda

daralma etkisiyle Kargo Gelirlerindeki artisin destekleyici oldugunu gérmekteyiz. Ozetle 2Q26

6zelinde zayif olsa da kiimuUle baktigimizda operasyonel anlamda direngli seyrin devam ettigini ==THYAO XU100

izlesek de jeopolitik gelismelerin sektér Uzerindeki yansimalarini yakindan takip etmeye

devam etmekteyiz. Glncel garpanlara baktigimizda THYAO'nun emsallerine kiyasla cazip

fiyatlamasini sirddrdtugunu izlerken yakit ve yakit disi birim maliyetleri modelimize yansitarak

hedef fiyatimizi 495 TL'den 474 TL'ye revize etmekteyiz ve AL tavsiyemizi korumaktayiz. Erdem YILDIZ

eyildiz@marbasmenkul.com.tr
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Tiirk Hava Yollari Sirket Karti

Hisse Adi Tiirk Hava Yollari

Sektdr Ulastirma 1%

Halka Agiklik Orani 50.0% 120.00

Kurulug Tarihi 29.02.1956 100.00

Yasi 70

Personel Sayisi 66917 8000

60.00

Kapanis Fiyati 32375 0%

Giinlik Getiri 2.13 20.00

Haftalik Getiri 1.49 000

Aylik Getiri -3.07 m“i’ '\5‘"‘? APW(’ W@, 'Pf) W&b '\5’,‘9 ’19,\‘9 19{0 Wégo ’19,\‘9 '\5’,‘9 ’19,\‘9

Goreceli Getiri 0.06 &_e‘b' @_&' &5‘3' &_0' &_0' &_@' e“'&. &_&' ng“’ Qh_o"" o“‘ob‘ &_@' oh_o‘*"

Yilik En Disiik - En Yiiksek 262.75-355.50

Yillik Ortalama Fiyat 304.83 TTTHYAO ==xu100

e [ so0s | 2020w [oeiinco |

Dénen Varliklar 512,191 485,646 547 Net Satilar 585,069 257,961 955,472 126 .81 -3877
Nakit ve Benzerleri 80,346 71,141 1294 Yurt igi Satiglar 43,855 17,857 78,635 145.59 -4423
Stoklar 51,528 47,665 8.10  Yurt Disi Satiglar 519,794 230,605 840,840 125.40 -38.18
Ticari Alacaklar 69,062 61,676 11.98  Diger Satislar 21,420 9,499 35,997 125.50 -40.50

Duran Varlklar 1,847,846 1,672,387 1049 Sauslarin Maliyeti 542,482 236,393 799,912 129.48 -32.18
Maddi Duran Varliklar 420,999 384,091 961 iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6,642 8,928 -25.60  indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad

Aktifler 2,360,037 2,158,033 9.36 Briit Kar 42,587 21,568 155,560 9745 -72.62

Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 566,751 498,369 13.72 Faaliyet Giderleri 57,321 28,665 92,025 99.97 -3771

Uzun Vadeli Yikimlilikler 774,833 693,301 11.76 Esas Faaliyet Kari -14,734 -7,097 63,535 -107.61 -123.19

Toplam Borg 1,341,584 1,191,670 12.58 Amortisman 58,665 28,358 94,682 106.87 -38.04

Net Borg 620,383 530,401 16.96 FAVOK 43,931 21,261 0 106.63 ad

Sermaye 1,380 1,380 0.00 Vergi Oncesi Kar 14,006 4,408 137,578 217.74 -89.82

Ozkaynaklar 1,018517 966,388 5.39 Ana Ortaklik Net Kar 18,864 9915 118,208 90.26 -84.04

Oran Analizi F/K

Likidite 4.50
i 400 M A My
Cari Oran 0.90 097 -007 35 W W
Likit Oran 0.79 0.86 -0.07 300

2.50
Degerleme 2.00
FIK 399 3.12 086 1o
PD/DD 044 042 002 050
FD/IFAVOK 731 5.53 178 "3 5 3% 8 8% 9 W RO QAR KL E KR R RS E
Ozsermaye Karlilig: 2.13 1.18 0.95 L8 8 48 28R 8L 88 Le gy L8R8y
Aktif Karlilik 0.94 0.54 0.40 == F/K w5 Yilik Medyan
Brit Kar Marji 728 836 -1.08
Net Kar Marji 322 384 -0.62 PD/DD
FAVOK Marji 751 824 073 100
Biiyiime g:gg
Net Kar Biiyiime 2458 000 2458 09
FAVOK Biyiime 2188 109.12 -131.00 950 rvw
Ozsermaye Biiyiime 3543 3472 071 g:;g
Alktif Biyiime 4281 40.59 222 51
Stok Devir Hiz 2227 2201 026 EssgsgddsdgsysssagiNgagsysE s
Ticari Borg Devir Hizi 13.11 13.16 -0.04 ——PD/DD =5 Yillik Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlgi
kapsaminda degildir. Yatinrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim &nerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. TUum
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guUvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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