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Tuirk Hava Yollari

Tiirk Hava Yollani'nin 3C26 finansal sonuclarini, beklentilerimizi
asan net kar ve tahminlerimizle uyumlu gerceklesen operasyonel
performansi dikkate alarak sinirh pozitif degerlendiriyoruz. Sirket,
liclincii ceyrekte 61,5 milyar TL net kar aciklayarak kurum
beklentimiz olan 47,2 milyar TL'yi %30, piyasanin 52,4 milyar TL
seviyesindeki beklentisini ise %17 asti. Gelirler yillik %40 artisla 396
milyar TL'ye, FAVOK %11 artisla 69,2 milyar TL'ye ulasarak
tahminlerimize yakin gerceklesti. Giiclii yolcu ve kargo gelirleri
biiyiimeyi desteklerken, maliyet baskisina ragmen operasyonel
performansin beklentilerimizle uyumlu seyretmesini ve net kardaki
beklenti asimini olumlu buluyoruz. Genis ugus agi, giiclii talep ve
kargo faaliyetlerinin katkisiyla sirketin orta ve uzun vadeli
potansiyelini korudugunu diisiiniiyoruz. Bu cercevede, model
portféyiimiizde yer alan Tiirk Hava Yollar icin 12 aylik pay basina
414 TL hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Yolcu ve kargo faaliyetlerindeki giiclii biiyiime gelirleri destekledi.
Uclincii ceyrekte USD bazinda gelirler yillik %19 artisla 8,3 milyara
ulasirken, yolcu gelirleri %15, kargo gelirleri %46 blyldi. Yolcu sayisinin
%4,7 artisla 28,5 milyona, doluluk oraninin ise 1,5 puan iyileserek
%87,1'e ylkselmesi, artan kapasitenin glgli taleple karsilandigini
gOsteriyor.

Maliyet baskisi giiclii gelir biiyiimesinin operasyonel karliliga
yansimasini sinirladi. USD bazinda yakit giderleri yilik %59, personel
giderleri %16 artarken, toplam operasyonel giderlerin %25
yikselmesiyle FAVOK marji 4,6 puan gerileyerek %17,5'e indi. Yiiksek
sezonun destegiyle ceyreksel bazda toparlanma gorilse de yillik marj
daralmasi maliyet baskisini 6n plana tasidi. Ote yandan, yatinm
portfoylnin katkisiyla net kar beklentileri asarken, TL bazinda %10
artan net kar USD bazinda %6 gerileyerek 1,3 milyar USD oldu. Bu
nedenle net kardaki beklenti asimini olumlu bulmakla birlikte,
surdurdlebilir karhhk acisindan operasyonel marjlardaki performansin
daha 6nemli goriyoruz.

2027 yilinda gelir biiyiimesinin karliliktaki toparlanmayla
desteklenmesini bekliyoruz. Gilincel tahminlerimizde sirketin 2026
yihni 1,33 trilyon TL ciro, 156,4 milyar TL FAVOK ve 95,3 milyar TL net
karla tamamlamasini, 2027'de ise sirasiyla 1,76 trilyon TL, 255,1 milyar
TL ve 154,5 milyar TL seviyelerine ulasmasini 6ngoriyoruz. Bu
dogrultuda FAVOK marjinin %11,7'den %14,5'e yiikselmesini bekliyoruz.
Yolcu ve kargo faaliyetlerindeki blyime ile maliyet baskisinin
hafiflemesi toparlanma beklentimizi desteklerken, jeopolitik riskler ve
yakit fiyatlari belirsizlik yaratmaya devam ediyor.
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Pazar Yildiz
Sektor Havacilik
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolan 161,9 240,0 290,3
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
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BIST-100'e gore 1% 2% 1%
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Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
Net satiglar 745.430 955.472 1.332.445
FAVOK 136.256 158217 156411
Net kar 113.378 118.208 95.348
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Finansal Tablolar

Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 95.992 86.035 80.753 Net satislar 745.430 955.472 1.332.445
Ticari alacaklar 31.908 45.791 53.916 Brat kar 142.908 155.560 146.517
Stoklar 23.661 41.472 51.827 Faaliyet giderleri -78.958 -92.025  -120.822
Finansal yatinmlar 118.030 182732 231570 Esas faaliyet kari 63.950 63.535 25.695
Maddi duran varliklar 252.852 370.340 505.308 FAVOK 136.256 158.217 156.411
Diger duran varliklar 877163 1.270.375 1.732613 Net diger gelir 16.443 26.594 26.672
Toplam varhklar 1.399.606 1.996.745 2.655.986 Net finansman geliri -17.731 -11.580 -45.717
Vergi dncesi kar 121.421 137.578 102.621
Kisa vadeli borglanmalar 130410  162.436  210.849 Vergi gideri -8.064 -19.461 -7.379
Ticari borglar 52.792 78.640 93.288 Net kar 113.378  118.208 95.348
Uzun vadeli bor¢lanmalar 359.529 601.817 870.513
Diger uzun vadeli ylikimllikler 176988  242.630  331.201
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 719.719 1.085.523 1.505.851 Nakit akis tablosu
(")zkaynaldar 679.887 911.222 1.150.135 FAVOK 136.256 158.217 156.411
Odenmis sermaye 1.380 1.380 1.380 Vergi gideri 71.716 -8.064 -19.461
Diger dzkaynaklar 678.507  909.842 1.148.755 Yatirimlar -24.549 -43.499 -76.816
Toplam kaynaklar 1.399.606 1.996.745 2.655.986 isletme sermayesi degisimi -2.889 3334 5.846
Serbest nakit akisi 186.312  103.320 54.288
Net borg 393.947 678.218 1.000.609
Net isletme sermayesi 2377 8.623 12.454
Oranlar Bilylime ve marjlar
Karhlik Net satiglar %48 %28 %39
Ozkaynak karlihg: %19,9 %14,9 %9,3 FAVOK %18 %16 -%1
Net kar %15,2 %12,4 %7,2 Net kar -%30 %4 -%19
Aktif dewvri 0,6x 0,6x 0,6x
Kaldirag 2,2x 2,1x 2,3x Brit marj %19,2 %16,3 %11,0
Aktif karlihg: %9,3 %7,0 %4, 1 Esas faaliyet kar marji %8,6 %6,6 %1,9
FAVOK marji %18,3 %16,6 %11,7
Net marj %15,2 %124 %7,2
Kaldirac Serbest nakit akisi marji %22,2 %8,5 %4,2
Finansal borg¢/toplam varliklar %35 %38 %41
Net bor¢/6zsermaye 0,58 0,74 0,87
Net borg/FAVOK 2,89 4,29 6,40
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 82,16 85,66 69,09 F/K 3,2x 3,1x 3,8x
Ozkaynak 492,67 660,31 833,43 F/DD 0,5x 0,4x 0,3x
Temetti 0,00 6,49 0,00 FD/FAVOK 6,1x 5,3x 5,3x

Kaynak: Tacirler Yatuum Arastrma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirhm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik

Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
02123554646

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0 322) 457 77 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Biylikdere Caddesi Levent N199 ig Kapi N16 Sisli - Istanbul (0 212) 355 46 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvar Eczacibasi Apartman No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunall Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkdy istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 57052 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvar, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Di1s kapi No:3 Daire:33 Nillfer-BURSA (0 224) 22564 10

Cankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0 212) 355 46 46
Gukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6giitdzi Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukgu Apt. Mo: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5 (0 342) 23235 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Girkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0 392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvan No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak - izmir (0 232) 44501 61

izmit Hrriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 3231133
Karadeniz Eregli Baglk Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50
Karsiyaka Yall Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvar No:42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldoktii Sok. Girclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglal Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252) 32108 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 23811 89
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar 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 dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykir olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinrm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.
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