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5 Agustos 2026 Carsamba

Vakif Yatinm

Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 450,00 FD/FAVOK: 7,3
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 323,75 F/K: 4,0
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti
(mnTL) 2G26 1G26 Ceyreksel % 2G25 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 327.108 257.961 27% 231.324 41% 320.496 323.246
FAVOK 22.670 21.261 7% 46.071 -51% 35.705 31.539
Net Donem Kari 8.949 9.915 -10% 26.831 -67% 11.557 11.617
FAVOK Marji 6,9% 82% 1,3 yp 19,9% 13 yp 11,1% 9,8%
Net Kar Marji 2,7% 3,8% -1,1yp 11,6% -89 yp 3,6% 3,6%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

*Research Turkey

Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

Net kar, piyasa beklentilerinin altinda gergeklesti- Tiirk Hava Yollari, yilin ikinci geyreginde piyasa
beklentilerinin (248 mn $) ve beklentimizin (254,7 mn $) altinda, 197 mn $ (8,95 mlr TL) net kar
acikladi (2G25: 691 mn $ net kar). Bu donemde 06zellikle artig gosteren akaryakit giderleri ve net
finansman giderleri net kari baskilarken, yatinm portfoyiiniin katkisi ve ertelenmis vergi geliri net
kari olumlu yénde etkiledi.

Gelir biiyiimesinde giiglii yolcu ve kargo gelirleri artiglan etkili oldu- 2C26 doneminde sirketin
toplam yolcu sayisi yillik %0,3 azaligla 23,2 mn yolcu seviyesine geriledi. Bu donemde dis hat yolcu
sayisi 2G25'in %3 lizerinde gergeklesirken, i¢ hat yolcu sayisinda %6,3’lik bir azalis goruldu.
2C26'da yolcu kapasitesinde %1,2'lik bir artis gerceklesirken, bu dénemde yolcu doluluk orani %84
seviyesine ylikselerek pozitif bir seyir izledi (2C25: %82,2). Sirketin yilin ikinci ceyreginde satis
gelirleri, piyasa beklentilerinin (7,1 mir $) hafif Gstlinde, yillik %20,5 artigla 7,2 mir $ (327,1 mir TL)
seviyesine ulasirken, yolcu gelirleri hacim ve birim gelir biylimesiyle birlikte yillik %14,9 artisla 5,68
mir $ seviyesine yiikseldi. Kargo gelirleri ise bu ceyrekte, jeopolitik sorunlar neticesinde piyasa
arzinda meydana gelen daralmanin etkisiyle, %58 artis gostererek 1,27 mir $ seviyesine yiikseldi.
Yolcu RASK ise 2C26'da yillik %13,6 artigla 8,26 USc (kur etkisi harig: 8,33 USc) seviyesine yiikseldi.

FAVOK ve FAVKOK artan yakit maliyetleri etkisiyle yillik bazda geriledi- FAVOK, 2G26'da piyasa
beklentilerinin (695 mn $) hafif Ustlinde, yillik %49 azaligla 699 mn $ olarak agiklandi. Bu dénemde
sirketin FAVKOK'(i, artan yakit maliyetlerinin etkisiyle, yillk %41 azalisla 906 mn $ seviyesine
gerilerken, FAVKOK marji 13,1 puan azaligla %12,6 seviyesine geriledi. 2C26'da akaryakit CASK
(2C26: 4,03 USc) akaryakit fiyatlari ve rafineri marjlarindaki yikseligin etkisiyle %90,6 artarken;
kapasite biiylimesinin yavaslamasi, kargo doluluk oraninin yiikselmesi ve GTF motor sorunlari
(yaklasik -2 yp) etkileriyle akaryakit haric CASK (2C26: 6,71 USc) %15,7 artis gosterdi.

Degerlendirme: Sirket hisseleri son bir ayda endeksten %2,1 pozitif ayrisirken yilbasindan bu yana
ise %0,8 negatif ayristi. Yilin ikinci geyreginde sirketin yolcu ve kargo gelirlerindeki artisin katkisiyla
satis gelirleri glicli bir seyir izlerken, yillik bazda %92,9 artis gésteren akaryakit giderleri (2C26: 2,77
mir $), sirketin operasyonel karliligi tizerinde baski olusturdu. Finansallar sonrasi THY igin hisse
basi hedef fiyatimizi 450,00 TL olarak korurken, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli
“AL" 6nerilerimizi surdiirliyoruz. Ayrica sirket bugiin 17:00’da finansal sonuglarina yénelik sunum
gerceklestirecek.

Analist: Mevlut Can KARABAYIR
Mail: mevlut.karabayir@vakifyatirim.com.tr
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Bu calisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir biitiindir.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 2626 1626 Ceyreksel % 2625 Yillik % 6A26 6A25 Yillik %
Net Satiglar 327.108 257.961 27% 231324  41% 585.069  408.036 43%
SMM -306.089 236.393 29% -186.909  64% -542.482  -351.890 54%
Briit Kar 21.019 21.568 -3% 44415 -53% 42.587 56.146 -24%
Operasyonel Gider -28.656 -28.665 0% -20.884 37% -57.321 -42.861 34%
FVOK -7.637 -7.097 8% 23.531 ad. -14.734 13.285 ad.
FAVOK 22,670 21.261 7% 46.071 -51% 43931 56.238 22%
Diger Gelir/Gider (Net) 4.990 4.646 7% 3.877 29% 9.636 11.244 -14%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 23.927 18.035 33% 10.247 134% 41.962 21.853 92%
Finansal Gelir/Gider (Net) -12.127 -8.484 43% -7.340 65% -20.611 -16.427 25%

Parasal Kazang/(Kayip) 549 36 1425% 8 6763% 585 100 485%
VOK 9.637 4.467 116% 30.956 -69% 14.104 29.063 -51%
Net Dénem Kari 8.949 9.915 -10% 26.831 -67% 18.864 25.013 -25%
Briit Kar Marji 6,4% 84% -1.9yp 19% -128 yp 7% 14% -6,5yp
FAVOK Marijl 6,9% 82% -1.3yp 20% -13yp 8% 14% -6,3yp
Net Kar Marji 2,7% 3,8% -1,1yp 12% -89 yp 3% 6% 29yp
Bilango (mn TL) 6A26 3A26 6A25
Donen Varliklar 512.191 485.646 5% 397.076  29%
Hazir Degerler 80.346 71.141 13% 98.791 -19%
Menkul Kiymetler 213.510 212.420 1% 150.560  42%
KV Ticari Alacaklar 69.062 61.676 12% 40.762 69%
Stoklar 51.528 47.665 8% 31.937 61%
Diger Dénen Varliklar 97.745 92.744 5% 75.026 30%
Duran Varliklar 1.847.846  1.672.387 10% 1.255.513  47%
Aktif Toplami 2.360.037  2.158.033 9% 1.652.589  43%
KV Borglar 566.751 498.369 14% 431.666  31%
KV Finansal Borglar 187.262 166.597 12% 138.324 35%
KV Ticari Borglar 85.355 74.701 14% 65.696 30%
Diger KV Borglar 294134 257.071 14% 227.646 29%
UV Borglar 774.833 693.301 12% 468.803 65%
UV Finansal Borglar 726.977 647.365 12% 446.268 63%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 47.856 45.936 4% 22.535 112%
0z Sermaye 1.018.453 966.363 5% 752120 35%
Pasif Toplami 2.360.037  2.158.033 9% 1.652.589  43%
Net Borg 620.383 530.401 17,0% 335241 851%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Geyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensis

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bitindir
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Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 35 77

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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