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FAVOK' ten Net Kara Gelisim (Mn TL) - Son Ceyrek
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THYAO'nun 1C26 finansallan genel cercevede pozitif bir
tablo ortaya koymaktadir. Sirket, 9,92 milyar TL net kar
aciklayarak yaklask 4,2 milyar TL seviyesindeki piyasa
beklentisinin  belirgin  sekide Uzerinde performans
gostermistir. Gegen yilin ayni doénemindeki 1,82 milyar TL
zarar dikkate alndiginda gugli bir toparlanma s6z
konusudur. Satis gelirleri 257,96 milyar TL'ye ulasirken yolcu
ve kargo tarafindaki hacim artisi operasyonel blylmeyi
desteklemistir. Yolcu sayisi %12,7 artisla 21,3 milyona, doluluk
oranl %83,5'e yukselmis, kargo gelirleri ise %29,5 artis
gostermistir. Bununla birlikte net karin énemli bir kisminin
faaliyet disi gelirler ve vergi etkisinden kaynaklanmasi, kar
kalitesi acisindan daha temkinli bir dederlendirmeyi gerekli
kilmaktadir.

Gelir tablosu tarafinda blylime guicli olmakla birlikte maliyet
dinamikleri baski yaratmaya devam etmektedir. Brit kar
21,57 milyar TL'ye yUkselirken brit marj %6,64'ten %8,36'ya
cikmis, FAVOK ise 21,26 milyar TL'ye ulasarak marjin %8,24'e
yukselmesini saglamistir. Buna karsin faaliyet kari negatif
bdlgede kalmay slrdurmustur. Operasyonel giderlerdeki
artis ozellikle yakit disi kalemlerde yodunlasmakta; personel,
bakim ve havalimani giderlerindeki yukselis marjlari
sinirflamaktadir. Akaryakit hari¢ birim maliyetlerin artmasi,
maliyet baskisinin yapisal hale gelebilecedine isaret
etmektedir. Bu nedenle marjlardaki iyilesmeye ragmen
karlligin kalici olarak guglendigini séylemek igin erken oldugu
degerlendirimektedir.

Bilango ve nakit akisi tarafinda élgek buylUmesi slrerken
kaldirag yonetilebilir seviyededir. Toplam varliklar 2,16 trilyon
TL'ye, 6zkaynaklar 966 milyar TL'ye ylkselmistir. Net borg
530 milyar TL seviyesine ulasirken net borg/FAVOK orani 3,1x
ile kontrol edilebilir diizeydedir. isletme faaliyetlerinden nakit
Uretimi glicll seyretse de yatinm harcamalarindaki artis nakit
cikist yaratmaktadir. Ozellikle filo ve altyapi yatinmlan serbest
nakit akisi Uzerinde baski olusturmaktadir. Sonug olarak
operasyonel hacim ve talep gorinimu guglu Kkalirken,
surdurUlebilir karllik agisindan maliyet kontrolli ve faaliyet
karlihgindaki iyilesme kritik belirleyici olacaktir

Sirket Bilgi Notu / 30 Nisan 2026
THYAO / Turk Hava Yollari

Hedef Fiyat Hisse Fiyati Getiri Potansiyeli Oneri
433 314.50% %38 AL
Sektor Ulastirma
BiST islem Pazari Yildiz Pazar
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030
Odenmis Sermaye (Mn TL) 1,380
Ozkaynaklar (Mn TL) 717,346
Piyasa Degeri (Mn TL) 434,010
Halka Aciklik Orani (%) 50.0
Fiyat Kazang 33
PD/DD 0.4
Pay (%) Pay Tutari (Mn TL)
DIGER 50.3 694
TURKIYE VARLIK FONU 491 678
HiSSE GERI ALIM 06 8
Haftalik Ayhk Yilk
En Diisiik 313.00 288.75 246.66
Fiyat En Yiiksek 326.75 335.00 352.50
Ortalama 318.94 313.02 295.84
THYAO -2.8% 7.0% 81%
Getiri
BIST100 - Goreceli -2.6% -51% -30.3%
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3A25 3A26 Deg. 4C25 1C26 Deg.
Net Satislar 176,712 257961 46.0% 264,647 257961 46.0%
Briit Kar 1731 21,568 83.9% 36,873 21,568 83.9%
Esas Faaliyet Kari -10,246  -7,097 - 12,523 -7,097 -
FAVOK 10167 21,261 1091% 39,443 21,261 109.1%
Net Kar/Zarar -1818 9,915 - 37144 9915 -
Marjlar
Briit Kar Mariji 66% 84% 17yp 139% 84% -56yp
EFK Kar Marji -58% -28% 3.0yp 47%  -28% -7.5yp
FAVOK Marji 58% 82% 25yp 149% 82% -6.7yp
Net Kar Marji -1.0% 38% 4.9yp 14.0% 38% -10.2yp
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Aktifler (Mn TL) 2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.

Sirket Bilgi Notu / 30 Nisan 2026
THYAO / Turk Hava Yollari

Ddnen Varliklar 275,598 23.6% 352,676 23.0% 436,412 21.9% 485,646 22.5% 1.3%
Nakit ve Benzerleri 2762 2.3% 88,821 5.8% 86,035 4.3% 71041 3.3% -17.3%
Ticari Alacaklar 31,971 2.7% 40,800 2.7% 45,791 2.3% 61,676 2.9% 34.7%
Stoklar 14,655 1.3% 27,662 1.8% 1,472 21% 47,665 2.2% 14.9%
Duran Varliklar 890,378 76.4% 1,182,270 770% 1,560,333 781% 1,672,387 77.5% 7.2%
Finansal Yatinmlar 17,465 1.5% 67125 4.4% 14,960 5.8% 131,760 6.1% 14.6%
Maddi Duran Varliklar 201126 17.2% 270,932 17.7% 362,618 18.2% 384,091 17.8% 5.9%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,793 0.3% 5,690 0.4% 8,867 0.4% 8,928 0.4% 0.7%
Toplam Varliklar (Aktifler) 1,165,976 100.0% 1,534,946 100.0% 1,996,745 100.0% 2,158,033 100.0% 81%
2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.
Kisa Vadeli Yiikiimluiltikler 306,574 26.3% 393,028 25.6% 442,076 221% 498,369 231% 12.7%
Kisa Vadeli Borglanmalar 37843 3.2% 57514 3.7% 70,069 3.5% 71774 3.3% 2.4%
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 68,101 5.8% 81,214 53% 92,367 4.6% 94,816 4.4% 2.7%
Ticari Borclar 43,909 3.8% 57,725 3.8% 78,640 3.9% 74,701 3.5% -5.0%
Uzun Vadeli Yiikiimltliikler 343,881 29.5% 424,482 27.7% 643,413 32.2% 693,301 321% 78%
Uzun Vadeli Borclanmalar 325,479 27.9% 398,942 26.0% 601,817 301% 647,365 30.0% 7.6%
Toplam Yukumlliliikler 650,455 55.8% 817,510 53.3% 1,085,489 54.4% 1,191,670 55.2% 9.8%
Toplam Ozkaynaklar 515,404 44.2% 717,346 46.7% 91,222 456% 966,388 44.8% 61%
Odenmis Sermaye 1,380 0.1% 1,380 0.1% 1,380 0.1% 1,380 0.1% 0.0%
Gecmis Yil Karlari veya Zararlari 229,086 19.6% 342176 22.3% 332,426 16.6% 450,325 20.9% 35.5%
Net Donem Kari veya Zarari 6,918 0.6% -1,854 -0.1% ngnz 5.9% 9,856 0.5% -91.7%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 1,165,976 100.0% 1,534,946 100.0% 1,996,745 100.0% 2,158,033 100.0% 81%
2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.
Net Satislar 147,238 100.0% 176,712 100.0% 955,472 100.0% 257,961 100.0% 46.0%
Satislarin Maliyeti 131,098 89.0% 164,981 93.4% 799,912 83.7% 236,393 91.6% 43.3%
Briit Kar (Zarar) 16,140 1.0% 1,731 6.6% 155,560 16.3% 21,568 8.4% 83.9%
Faaliyet Giderleri 17,048 1M.6% 21,977 12.4% 92,025 9.6% 28,665 M1% 30.4%
Genel Yonetim Giderleri 3,332 2.3% 6,183 3.5% 20,774 2.2% 7544 2.9% 22.0%
Pazarlama Giderleri 13,716 9.3% 15,794 8.9% 71,251 7.5% 21021 8.2% 33.7%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% a.d.
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran -908 -0.6% -10,246 -5.8% 63,535 6.6% -7097 -2.8% -30.7%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3,439 2.3% 8,289 4.7% 30,134 3.2% 9,214 3.6% 1.2%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 1,328 0.9% 922 0.5% 3,540 0.4% 4,568 1.8% 395.4%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 1,203 0.8% -2,879 -1.6% 90,129 9.4% -2,451 -1.0% -14.9%
FAVOK (Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 15,500 10.5% 10,167 5.8% 158,217 16.6% 21,261 8.2% 109.1%
Faaliyet Kari veya Zarari 1,203 0.8% -2,879 -1.6% 90,129 9.4% -2,451 -1.0% -14.9%
Finansman Gelirleri 6,147 4.2% 6,986 4.0% 30,150 3.2% 5,923 2.3% -15.2%
Finansman Giderleri 1,861 81% 16,165 91% 41,809 4.4% 14,443 5.6% -10.7%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 5,095 3.5% -1,929 -11% 137,578 14.4% 4,408 17% a.d.
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 6,931 4.7% -1,818 -1.0% 18,208 12.4% 9,915 3.8% a.d.
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Finansal Oranlar

Sirket Bilgi Notu / 30 Nisan 2026
THYAO / Turk Hava Yollari

2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Briit Kar Marji (Ceyreklik) 1.0% 19.3% 275% 15.8% 6.6% 19.2% 221% 13.9% 8.4%
EFK Marji (Ceyreklik) -0.6% 9.0% 18.3% 4.0% -5.8% 10.2% 13.3% 4.7% -2.8%
FAVOK Marji (Ceyreklik) 10.5% 18.6% 26.6% 14.3% 5.8% 19.9% 221% 14.9% 8.2%
Net Kar Marji (Ceyreklik) 4.7% 16.6% 23.2% 12.7% -1.0% 1.6% 19.8% 14.0% 3.8%
Ozsermaye Karlilik 41.8% 38.9% 33.9% 191% 16.3% 14.6% 141% 14.7% 15.0%
Aktif Karlilik 16.5% 16.6% 15.2% 8.8% 76% 6.8% 6.6% 6.8% 6.8%

BUYUME 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Net Satis Biiyiime (Geyreklik) 79.4% 69.9% 31.2% 32.9% 20.0% 26.5% 27.5% 36.8% 46.0%
EFK Biiyiime (Ceyreklik) - 7.9% -41% 14.8% - 42.5% -7.0% 60.7% -
Faaliyet Giderleri Biiyiime (Geyreklik) 76.0% 56.8% 376% 21.9% 28.9% 1N.5% 21.7% 6.8% 30.4%
FAVOK Biiyiime (Geyreklik) 30.2% 32.9% 5.9% 251% -34.4% 35.2% 5.8% 42.9% 109.1%
Net Kar Biiyiime (Ceyreklik) 56.9% 121.0% 0.4% -73.8% - -M.7% 8.8% 51.5% -

2024/03  2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Finansal Borg / Toplam Borg 66.3% 62.9% 67.3% 681% 65.8% 64.9% 67.8% 70.4% 68.3%
Toplam Borg / Ozsermaye 126.2% 121.2% 118.8% 105.8% 14.0% 1M9.7% 1M2.6% 191% 123.3%
Net Borg / FAVOK 1.9% 1.8% 1.9% 1.9% 21% 21% 2.3% 2.4% 2.6%
Cari Oran 0.9% 0.9% 1.0% 1.0% 0.9% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0%

FAALIYET 2024/03  2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Ticari Alacak Devir Siiresi (Giin) 16.7% 16.9% 17.7% 17.4% 17.7% 17.0% 16.6% 16.7% 17.3%
Stok Devir Siiresi (Giin) 9.4% 9.5% 9.6% 10.6% 1M.9% 13.4% 15.0% 15.8% 16.6%
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 311% 29.8% 291% 29.4% 29.8% 30.3% 30.8% 31.3% 30.5%
Nakit Dondiirme Siiresi (Giin) -5.0% -3.5% -1.9% -1.4% -0.2% 0.0% 0.8% 1.2% 3.3%
YASAL UYARI BOLUMU

Burada yer alan bilgiler Trive Yatinim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedgildir.
Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alm-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Trive
Yatinm tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardanTrive Yatinm sorumlu

degildir.
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