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Tiirk Hava Yollarn1 (THYAO) 1C26’da piyasa ortalama
beklentisinin %108 iizerinde, bizim beklentimizin ise %17
altinda, 1C25’teki US$ 44mn zarardan kara donerek US$
227mn net kar aciklamistir (Seker Y.: US$266mn, Piyasa
Ort.: US$109mn). Yatinm faaliyetlerinden gelirlerin giicli
katkis1 ve ertelenmis vergi gelirlerinin pozitif etkisiyle
Sirket, yiin ilk ceyreginde gecen senenin aym dénemine
kiyasla net kar elde etmistir. THY’nin toplam yolcu sayisi,
1C25’e kiyasla %12,7 artis gostererek 1C26’da 21.3mn’a
ulasmistir. Sirket’in toplam kargo hacmi ise 1C26’e gore
yillik %14,8 oraminda yukselis gostermistir. Yolcu sayisindaki
artisa paralel yillk %20’lik vyiikselis gosteren vyolcu
gelirlerinin yam1 sira kargo hacminin pozitif katkisiyla yillik
%30’luk biylime gosteren kargo gelirlerinin destegiyle
THY’nin satis gelirleri, 1C26’da yillik bazda %21,1 artarak
USS 5.917mn seviyesinde gerceklesmistir (Seker Y.: USS
5.916mn, Piyasa Ort.: USS 5.830mn). Sirket’in 1C26
FAVOK’ii ise US$ bazinda yillik %17,5 artis gostererek piyasa
ortalama beklentisinin %9 altinda USS 591mn olarak
gerceklesmistir (Seker Y.: USS 683mn, Piyasa Ort.: USS
651mn).

1¢26’da FAVKOK marj1 yillik 0,6 y.p. diisiis gostererek
%13,0 seviyesine geriledi - THY’nin toplam yolcu sayisi
1C26’da yillik %12,7 oraninda yukselmis, yolcu doluluk orani
ise 1C25’in 2,9 y.p. lzerinde %83,5 olarak gerceklesmistir.
Bunun yaninda, yolcu birim gelirleri 1C25’e kiyasla USS
bazinda yilik %5,7 artis gostererek 1C26’da USS 8.46’ya
yukselmistir. Kargo hacmi yillk bazda %14,8 yukselmis,
kargo gelirleri ise 1C26’da jeopolitik nedenlerden dolay
piyasa arzindaki daralmadan dolayr yilbk %29,5 artis
gostererek USS 987mn olarak gerceklesmistir. THY’nin AKK
basina elde edilen birim gelirleri (AKTK dahil) 1C25’e kiyasla
1C26’da yillik %8,2 artarak US¢7.54’e yikselmistir (1C25:
US¢6.97). Yolcu RASK’1 ise 1C26’da yillk %9,5 artis
gostererek US¢7,06 olarak gerceklesmistir. Yakit haric birim
giderler; basta yeni toplu is sozlesmesi nedeniyle artan
personel (1C25: US¢2.21, 1C26: US¢2.72, 1C26/1C25: %23,3)
birim giderleri olmak {izere, Avrupa’daki yiikselen iicret
tarifelerinden kaynakli artan havaliman birim giderleri,
kapasite arzindaki mevsimsel diistisiin etkisi ve GTF motor
sorunlarinin devam etmesi nedeniyle yillik %18,7’lik artis
gostererek US¢7,44 olarak gerceklesmistir. Fiziki yakit
Ucretlerindeki gecikmeye ragmen hacim artis1 & yiikselen
yakit fiyatlari nedeniyle akaryakit birim giderlerindeki
(1C25: US¢2.21, 1C26: US¢2.54, 1C26/1C25: 9%14,9) artisla
birlikte toplam birim giderler 1C25’e kiyasla yilik %17,7
oraninda yukselerek US¢9,97 olarak gerceklesmistir.
FAVKOK, gelir artislar sayesinde USS$ bazinda 1¢25’e kiyasla
yilbk  %15,8 oraninda artarak USS 769mn olarak
gerceklesmistir. FAVKOK marji ise US$ bazinda 1¢25’e
kiyasla yillik 0,6 y.p. azalis gostererek %13,0’e gerilemistir.
THY’nin, 2026 yiinda Net Bor¢/FAVOK oram 1.6x olarak
(2025: 1.6x) gerceklesmistir. Sirket’in akaryakit hedge
oranlari ise 2026 yil1 icin %38, 2027 yili icin %5’tir.
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Beklentilerin izerinde gerceklesen net kar, yolcu sayisindaki ¢ift haneli bilylime & yiiksek doluluk orani ile desteklenen satis
gelirleri ile agiklanan 1¢26 sonuglarinin, hisse performansi iizerinde kisa vadede pozitif etki yaratabilecegini diisiinliyoruz.
Bununla birlikte; artan jeopolitik belirsizlikler, jet yakiti fiyatlarindaki yukari yonli riskler ve Orta Dogu hava sahasina
yonelik olas1 kisitlamalar & savasin sertleserek devam etmesi operasyonel verimlilik izerinde baski yaratabilir. Bu nedenle
giiclii finansal sonuglara ragmen hisse performansinin, kisa vadede kiiresel risk istahi ve jet yakiti fiyatlarinin seyrine duyarl
kalabilecegini diisiinliyoruz. THY paylariigin 445,00 TL olan hedef fiyatimizi koruyor ve hedef fiyatimizin sundugu getiri
potansiyeli nedeniyle AL onerimizi siirdiirliyoruz. Cari pay fiyat1 314,50 TL olan Tirk Hava Yollari, hedef pay fiyatimiza
gore %41 prim potansiyeli tasimaktadir.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon US$ 2024 2025 Yilhik 1C25 1C26 Yillik
Satis Gelirleri 22.669 24.096 6,3% 4.887 5.917 21,1%
Briit Kar 4.322 3.888 -10,0% 329 494 50,2%
Briit Kar Marji 19,1% 16,1% -2.9yp 6,7% 8,3% -1.8 yp
Operasyonel Kar 2.856 2.664 -6,7% -62 -60 A.D.
Operasyonel Kar Marji 12,6% 11,1% -1.5yp -1,3% -1,0% 0.3yp
FAVOK 5.059 5.059 0,0% 503 591 17,5%
FAVOK Mariji 22,3% 21,0% -2.4yp 10,3% 10,0% -0.3 yp
Net Kar 3.425 2.910 -15,0% -44 227 A.D.
Net Kar Marji 15,1% 12,1% -3.0 yp -0,9% 3,8% 4.7 yp

Kaynak: Turk Hava Yollari, Finnet, Seker Yatirnm Arastirma

Tablo 2: Ozet Finansal Tablolar

Varliklar (mn USD) 2022 2023 2024 2025 3A26
Nakit ve Nakit Benzerleri & Kisa Vadeli Finansal Yatinmlar 4.701 6.027 6.067 6.273 6.387
Ticari Alacaklar 995 856 905 1.069 1.389
Teslim Oncesi Odeme (PDP) 511 305 837 341 362
Diger Donen Varlklar 1.018 1.407 1.884 2.503 2.801
Toplam Donen Varliklar 7.225 8.595 9.693 10.186 10.939
Maddi Duran Varlklar 4,723 6.118 7.098 8.506 8.694
Kullanim Haklan 16.577 16.928 17.625 19.786 20.193
Teslim Oncesi Odeme (PDP) 291 501 566 748 846
Diger Duran Varliklar 18.705 20.457 22.317 27.163 28.128
Toplam Duran Varliklar 23.719 27.076 29.981 36.417 37.668
Toplam Varhklar 30.944 35.671 39.674 46.603 48.607
Yiikiimliiliikler (mn USD)

Kira Yukumliliikleri 10.766 11.812 11.966 14.886 14.973
Banka Kredileri 3.273 2.435 1.895 2.918 3.328
Yolcu Ucus Yukumlilikleri 2.291 2.656 2.659 3.094 3.952
Ticari Borglar 1.200 1.291 1.494 1.832 1.679
Diger Yikimlilikler 3.672 1.914 2.346 2.559 2.861
Toplam Yiikiimliiliikler 21.202 20.108 20.360 25.289 26.793
Toplam Ozkaynaklar 9.742 15.563 19.314 21.314 21.814
Toplam Kaynaklar 30.944 35.671 39.674 46.603 48.607

Kaynak: Finnet, KAP, Tiirk Hava Yollari, Seker Yatirrm Aragtirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligl hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s1ginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (igiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiylikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5

SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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