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Tuirk Hava Yollari 2¢2026 sonuclari
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"THY, 2026 Yilinin Ikinci Ceyreginde 8,9 Milyar TL
Ana Ortakhik Net Donem Kari Kaydetmistir...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 508,50TL

Reuters/Bloomberg

THYAO.IS/ITHYAO.TI

Sektor Ulastrma
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gérdiigi Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 323,75 TL 6,82 USD
BIST 100 13.688 TL 288 USD
TL/$ (TCMB Alig) 47,4497
Diigiik / Yilksek Son 1 Yl 264,50 TL 348,25 TL
Hisse Adedi (mn) 1.380
Piyasa Degeri (mn TL) 446.775
Net Borg (mn TL) 620.383
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 50,2%
Halka Acikhk 50,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 19,8%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 80,2%
1 Aylik 3 Aylik 1 Yilhik
TL Getiri -3,1% 7,6% 11,1%
BiST-100 -5,1% -4,7% 26,1%
BiST-100 Goreceli 2,1% 13,0%  -11,9%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 10.742
(mn TL) 2G2025 2G2026 % Deg.
Net Satig 231.324  327.108 41,4%
Briit Kar 44.415 21.019 -52,7%
Faaliyet Kari /Zarari 27.408 -2.647 a.d.
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 26.831 8.949 -66,6%
F/K FDIFAVOK
THYAO 4,0 7,3
BIST-100 13,8 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 15,8 7,4
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Diger 50,3%
Turkiye Valik Fonu 49,1%
Hisse Geri Alim 0,6%
HISSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg,

Finnet, Matriks; 04.08.2026 verileri kullanimugtir.

THY, 2026 yihinin ikinci ceyredinde 8,9 milyar TL
(197mn USD) ana ortaklik net dénem kari agiklamistir.
Bdylece net kar piyasa beklentisi olan 258mn USD'nin
altinda gergeklesmistir.

Ikinci geyrekte yolcu sayisi yillik bazda %0,3 azalisla
23,2 milyon seviyesinde yatay seyrederken, doluluk
orani 1,8 puan artisla %84'e yilkselmistir. Yolcu
trafigindeki sinirh dedisime karsin, birim yolcu
verimindeki iyilesme sayesinde yolcu gelirleri artis
gostermistir. Kargo tarafinda ise jeopolitik gelismelerin
kiresel hava kargo piyasasinda vyarattigi arz
sikisikhdinin etkisiyle gelirler yillik bazda %85 artarken,
tasinan kargo ve posta miktar %11,4 artisla 601 bin
tona ylkselmistir. Bu artista 6zellikle yurtdisi kargo
hacmindeki %12,1'lik biyime etkili olmustur.

Toplam satis gelirleri yillik %41,4 oraninda artisla 327
milyar TL'ye (7.205mn USD) ulasmis, piyasa beklentisi
olan 7.104mn USD'nin hafif Gzerinde gerceklesmistir.
Satislarin maliyetindeki artisla birlikte brit kar %52,7
azalarak 21 milyar Tl'ye inmistir. Ikinci ceyrekte
toplam birim gelirler (RASK) yillik bazda %16,5 artisla
8,93 USc seviyesine vyulkselirken, toplam birim
maliyetler (CASK) %32,2 artisla 9,50 USc seviyesine
citkmistir. Jeopolitik gelismelerin etkisiyle ylkselen
yakit fiyatlari ve rafineri marjlar, ikinci ceyrekte
akaryakit birim giderlerinde belirgin artisa neden
olmustur. Dider taraftan, akaryakit haric birim
giderlerdeki artis ise kapasite blUyUimesindeki
yavaslama ve kargo doluluk oranindaki iyilesmenin
etkisiyle sinirli kalmistir.

Operasyonel giderler 28,7 milyar TL olurken, diger
faaliyetlerden elde edilen net gelir yillik bazda %28,7
ylukselerek 5 milyar TL'ye ulasmistir. Bdylece faaliyet
zarari 2,6 milyar TL olarak gergeklesmistir. Ayni
dénemde, FAVOK 22,7 milyar TL (699mn USD) olarak
kaydedilmis olup piyasa beklentisi olan 695mn USD'ye
yakin gerceklesmistir. Yatirm faaliyetlerinden 24
milyar TL net gelir elde edilirken, 6zkaynak yéntemiyle
dederlenen yatinmlardan ise 445mn TL net gelir
kaydedilmistir. Finansman tarafinda 12,7 milyar TL net
gider, vergi tarafinda ise 688mn TL net vergi gideri
kaydedilmistir.

Ikinci ceyrek kariyla birlikte sirketin 6 aylik ana ortaklik
net dénem kar 18.864mn TL (423mn USD) seviyesine
ulasmistir. Gegen yilin ayni déneminde ise sirket
25.013mn TL'lik (647mn USD) ana ortaklik net dénem
kari kaydetmisti.




26-25%

Toplam 1625 225 3625 425 1626 2626 ‘D77 6A2025 6A2026 %Deg.
Konma Sayis! 122306 143.715 161.276 143.530 132.600 141.135 266.021 273.735

Yolcu Sayisi (Mn) 1891 2328 27,18 2326 21,31 2322 42 45

Kargo + Posta (Bin Ton) 481 540 567 581 556 601 1.021 1.157

Arzedilen Koltuk Km (Mn) 60.984 67.928 74383 60.946 66.735 68.729 128.912 135.464

Ucretli Yolcu Km (Mn) 49.116 55817 63.665 58.716 55704 57.720 104.933 113.425

Yolcu Doluluk Orant (%) 80,5% 82,2%  85,6% 83,9%  835%  84,0% 81,4% 167,5%

Yurtii 1G25  2G25  3G25  4G25  1G26  2G26 260'5% 6A2025 6A2026 % Ded.
Konma Sayis! 44766  54.266 61579 50.518 47.234  52.827

Yolcu Sayisi (Mn) 6,33 8,30 9,70 7,58 7,08 8,07 15 15

Kargo + Posta (Bin Ton) 13 16 17 16 15 15 30 30

Arzedilen Koltuk Km (Mn) 5.424 6.474 7.172 5.997 5.771 6.345 11.899 12.115

Ucretli Yolcu Km (Mn) 4382 5635 6429 5105 4869 5423 10017 10.202

Yolcu Doluluk Orant (%) 80,8% 87,0% 89,6% 851% 84,4%  855% 83,9% 169,8%

Yurtdisi 1G25  2G25  3C25  4G25  1G26  2G26 zg'ezg% 6A2025 6A2026 % Ded.
Konma Sayis! 77540  89.449 99.607 93.012 85366 88.308 166.989 173.674

Yolcu Sayisi (Mn) 1250 1498 17,48 1568 1423 1516 28 29

Kargo + Posta (Bin Ton) 467 524 551 565 541 587 991 1.128

Arzedilen Koltuk Km (Mn) 55560 61454 67.211 63.949 60.965 62.384 117.013 123.349

Ucretli Yolcu Km (Mn) 44734 50.182 57.237 53.611 50.835 52.297 94.915 103.133

Yolcu Doluluk Orant (%) 80,5% 81,7%  852% 838% 834%  83,8% 81,1% 167,2%

Kaynak: Tiirk Hava Yollari, Ziraat Yatirrm

Tiark Hava Yollari, 2026 yilinin ikinci geyredinde toplam 23,2 milyon yolcu tasimistir.
Gegen yilin ayni déonemine goére yurtici yolcu sayisi %?2,8 azalirken, yurtdisi yolcu
sayisl ise %1,1 artis gdstermistir.
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Kaynak: Tirk Hava Yollari, Ziraat Yatirim

Sirket’in yolcu doluluk orani 2. geyrekte, 2025 yilinin ayni dénemine gére 1,8 puan
artisla %84 olarak gergeklesmistir. Bununla birlikte Avrupa Eurocontrol verilerine
gore THY, 2026 yilinin ilk yarisinda da network tasiyicilar arasinda Avrupa’da en fazla
sefer yapan havayolu olmustur.
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2G26-2G25

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 1G25 2G25 3G25 4G25 1G26 2G26 %Deg. 6A2025 6A2026
SATISLAR 176.712 231.324 282.789 264.647 257.961 327.108 41,4%  408.036 585.069  43,4%
Satiglarin Maliyeti (-) 164.981 186.909 220.248 227.774 236.393 306.089 63,8%  351.890 542.482 54.2%
BRUT KAR/ZARAR 11.731 44.415 62541 36.873 21.568 21.019 -52,7%  56.146 42.587 -24,1%
Faaliyet Giderleri 21977 20.884 24.814 24350 28.665 28.656 372% 42861 57.321 33,7%
Genel Yonetim Giderleri (-) 6.183 3564 5704 5323 7544 5756 61,5% 9.747 13.300 36,5%
Pazarlama Giderleri (-) 15.794 17.320 19.110 19.027 21.121 22.900 32,2% 33.114 44.021 32,9%
NET FAALIYET KARI/ZARARI -10.246 23531 37.727 12523 -7.097 -7.637 a.d. 13.285 -14.734 a.d.
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 7.367 3.877 5.351 9.999 4.646 4.990 28,7% 11.244 9.636 -14,3%
FAALIYET KARIIZARARI -2.879 27.408 43.078 22522 -2451 -2.647 ad. 24529 -5.098 ad.
Yatirnm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 11.606 10.247 12.748 19.832 18.035 23.927 1335% 21.853 41.962 92,0%
Ozkaynak Yont. Deger. Yat. -1.569 599 5.209 357 -2.692 445 -25,7% -970  -2.247 ad.
FAVOK* 10.167 46.071 62.536 39.443 21.261 22.670 -50,8% 56.238 43931 -21,9%
FAVKOK 15991 52453 70.022 45.390 28.278 32.064 -38,9%  68.445 60.341 -11,8%
Finansman Oncesi Faal. Kari/Zar. 7.158 38.254 61.035 42.711 12.892 21.725 -43,2% 45412 34.617 -23,8%
Faal. Disi Fin. Gelirler/Giderler -9.179 -7.348 3.924 944 -8.520 -12.676 ad. -16.527 -21.196 a.d.
Vergi Oncesi Kar -1.929 30914 65.075 43518 4.408 9.598 -69,0%  28.985 14.006 -51,7%
Vergi Gideri (-) -75 4125 9.059 6.352 -5.448 688 -83,3% 4.050 -4.760 ad.
NET DONEM KARI/ZARARI -1.854 26.789 56.016 37.166 9.856 8.910 -66,7% 24935 18.766 -24,7%
Ana Ortaklik Net Donem Kari -1.818 26.831 56.051 37.144 9.915 8.949 -66,6%  25.013 18.864 -24,6%
FINANSAL ORANLAR 2(;:02/;:;25 6A2025 6A2026
Brit Kar Marji 66% 192% 221% 139% 84% 6,4% -12,8% 138% 7,3% -6,5%
Faaliyet Kar Marji a.d. 118% 152% 8,5% a.d. a.d. a.d. 6,0% a.d. a.d.
FAVOK Marij 58% 199% 22,1% 149% 8,2% 6,9% -13,0% 138% 7,5% -6,3%
FAVKOK Marji 9,0% 22,7% 248% 172% 11,0% 9,8% -12,9% 16,8% 10,3% -6,5%
Net Kar Marij ad. 116% 198% 14,0% 3,8% 2,7% -8,9% 6,1% 32% -2,9%

Kaynak: Tirk Hava Yollari, Ziraat Yatirnm, *Dider Faaliyet Gelir/Giderleri Haric

THY’nin 2G2026 itibariyla net borcu 620,4 milyar TL seviyesinde olup, net
bor¢g/FAVOK orani 4,3x'tir.

THY'nin 2026 yilinin ikinci ceyredindeki satis gelirleri, 6zellikle Uzak Dodu,
Avrupa ve Amerika hatlarindaki gugli artiglarin etkisiyle, gecen yilin ayni
dénemine gdre %41 oraninda yiikselmistir. Ozellikle jeopolitik gelismelerden
etkilenen Orta Dogu’da gelirler 2025 donemine gére 4,7 milyar TL gerilemistir.

Yolcu ve Kargo Gelirlerinin Cografi Dagilhimi

THY’nin 2C2026 donemi
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Kaynak: Tirk Hava Yollari, Ziraat Yatirim
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Kargo Gelirleri 2026
yili 2. ¢ceyrekte 57
milyar TL...

Toplam gelir igerisinde yurtdisi hatlardan elde edilen gelirlerin payl %88,4
seviyesindedir. Cografi dagiimda ise en ylksek pay %31 ile Uzak Dogu
Bélgesi‘ne ait olurken, onu %27,1 ile Avrupa Bdlgesi takip etmistir.

THY'nin ikinci c¢eyrek vyolcu gelirleri 257,7 milyar TL seviyesinde
gerceklesirken, kargo gelirleri yillk bazda %85,1 artisla 57 milyar TlL'ye
ulasmistir. Tasinan kargo ve posta miktari, 2025 yil ikinci ¢ceyrekteki 540 bin
ton seviyesinden %11,4 artisla 2026 vyili ikinci ceyrekte 601 bin tona
ylkselmistir. Bu dénemde kargo gelirlerinin toplam satis gelirleri igindeki payi
%18,3 olmustur.

Satislarin Dagilimi (mn TL)
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Kaynak: Tiirk Hava Yollari, Ziraat Yatirrm
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OZET BILANGO (Mn TL) %Deg§. 6A2025 6A2026

DONEN VARLIKLAR 341.910 436.412 27,6% 397.076 512.191 29,0%
Nakit ve Nakit Benzerleri 95.992 86.035 -10,4% 98.791 80.346 -18,7%
Finansal Yatirmlar 118.030 182.732 54,8% 150.560 213.510 41,8%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 31.908 45.791 43,5% 40.762 69.062 69,4%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 48.265 39.367 -18,4% 50.165 38.727 -22,8%
Turev Enstrimanlar 4213 10.583 151,2% 3.458 16.943 ad.
Stoklar 23.661 41.472 75,3% 31.937 51.528 61,3%
Pesin Odenmis Giderler 10.641 18.054 69,7% 13.656 23.030 68,6%
Diger Dénen Varliklar 8.186 12.378 51,2% 7.570 13.046 72,3%

DURAN VARLIKLAR 1.057.696 1560.333 47,5% | 1.255.513  1.847.846 47,2%
Finansal Yatinmlar 39.253 114960 192,9% 55.164 151.206 174,1%
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 44,601 86.891 94,8% 56.913 107.215 88,4%
Ozkaynak Yén. Deg. Yatirmlar 22.707 32.672 43,9% 24532 33.901 38,2%
Yatinm Amacli Gayrimenkuller 1.523 1.853 21, 7% 1.716 2.014 17,4%
Maddi Duran Varliklar 248.909 362.618 45,7% 302.225 420.999 39,3%
Kullanim Haklari 621.795 847.758 36,3% 708.122 989.351 39,7%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.886 8.867 81,5% 6.926 6.642 -4,1%
Ertelenen Vergi Varliklari 14.198 17.712 24, 7% 25.306 26.075 3,0%
Pesin Odenmis Giderler 59.824 87.002 45,4% 74.609 110.443 48,0%
TOPLAM AKTIFLER 1.399.606 1.996.745 42,7% | 1.652.589  2.360.037 42,8%

KISA VADELI YOKUMLULUKLER 339.533 442.076 30,2% 431.666 566.751 31,3%
Finansal Borglar 55.536 70.069 26,2% 54.299 72.728 33,9%
Uzun Vad. Fin. Borg. Kisa Vad. Kis. 74.874 92.367 23,4% 84.025 114.529 36,3%
Ticari Borglar 52.792 78.640 49,0% 65.696 85.355 29,9%
Calisanlara Sad.Fayda. ilis. Kars. 18.957 20.082 5,9% 17.475 24411 39,7%
Diger Borglar 11.166 11.728 5,0% 12.556 20.673 64,6%
Turev Araglar 1.301 6.359 ad. 10.244 10.396 1,5%
Ertelenmis Gelirler 104.054 151.257 45,4% 161.639 224.689 39,0%
Borg ve Gider Kargiliklari 4.049 6.397 58,0% 5.575 7.695 38,0%
Diger Kisa Vadeli Borglar 16.804 4746 -71,8% 20.157 6.270 -68,9%

UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 380.061 643.413 69,3% 468.803 774.833 65,3%
Finansal Borglar 359.529 601.817 67,4% 446.268 726.977 62,9%
Diger Borglar 1.115 1.235 10,8% 1131 1.617 43,0%
Ertelenen Gelirler 4.629 3.240 -30,0% 4.160 2.972 -28,6%
Borg¢ ve Gider Karsiliklari 12.503 20477 63,8% 14912 25.549 71,3%
Ertelenen Vergi YikimIuligu 2.285 3.116 36,4% 2.332 1.179 -49,4%

OZSERMAYE 680.012 911.256 34,0% 752.120 1.018.453 35,4%
Odenmis Sermaye 1.380 1.380 0,0% 1.380 1.380 0,0%
Geri Alinan Paylar -853 -1.126 ad. -1.050 -1.482 a.d.
Gecgmis Yil Karlari/Zararlari 228.888 332.426 45.2% 332.482 450.325 35,4%
Net Dénem Kari/Zarari 113.357 118.208 4,3% 25.013 18.864 -24,6%
Kontrol Giici Olmayan Paylar 125 34 -72,8% 47 -64 a.d.
TOPLAM PASIFLER 1.399.606 1.996.745 42,7% | 1.652.589  2.360.037 42,8%

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 6A2025 6A2026

SATISLAR 745.430 955.472 28,2% 408.036 585.069 43,4%
Satiglarin Maliyeti (-) 602.522 799.912 32,8% 351.890 542.482 54,2%

BRUT KAR/ZARAR 142.908 155.560 8,9% 56.146 42.587 -24,1%
Genel Yonetim Giderleri (-) 18.675 20.774 11,2% 9.747 13.300 36,5%
Pazarlama Giderleri (-) 60.283 71.251 18,2% 33.114 44.021 32,9%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 16.443 26.594 61,7% 11.244 9.636 -14,3%

ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 80.393 90.129 12,1% 24529 -5.098 a.d.
Yatinnm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 52.840 54.433 3,0% 21.853 41.962 92,0%
Ozkaynak Yént. Deger. Yat. 5.919 4.596 -22,4% -970 -2.247 a.d.
Faaliyet Disi Finansal Gelirler/Giderler -17.809 -11.659 ad. -16.527 -21.196 a.d.
Vergi Gideri (-) 8.064 19.461 141,3% 4.050 -4.760 a.d.

Net Donem Kari/Zari 113.357 118.117 4,2% 24.935 18.766 -24,7%

ANA ORTAKLIK NET DONEM KARI/ZARARI 113.378 118.208 4,3% 25.013 18.864 -24,6%

Kaynak: Tirk Hava Yollari, Ziraat Yatirim

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU
5



Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tamimlari
(Aksi belirtiimedikge 6nlimlzdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lizeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve lzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirirm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile mdisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlig

sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel géritslerine dayanmaktadir. Bu goérutsler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Boélimi

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirlik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢ Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979
Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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