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Tuirk Hava Yollari 3¢2026 sonuclari
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"THY, 2026 Yilinin Ugiincii Ceyreginde 61,5 Milyar TL
Ana Ortakhik Net Donem Kari Kaydetmistir...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 508,50TL

Reuters/Bloomberg

THYAO.IS/THYAO.TI

Sektor

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler
islem Gordiigii Pazar

Fiyat

BIST 100

TL/$ (TCMB Alis)

Disiik / Yiiksek Son 1Yl

Ulastirma

XU030, XU050, XU100

Yidiz Pazar

291,25 TL 5,84 USD
11.478 TL

230 USD
49,9094

242,20 TL 348,25 TL

Hisse Adedi (mn)

Piyasa Degeri (mn TL)

Net Borg (mn TL)

Fiili Dolagim daki Pay Orani
Halka Agikhk

Yabanci Yatirimci Takas Orani

1.380
401.925
697.277

49,1%
50,0%
16,9%

Yerli Yatirnmci Takas Orani 83,1%
1 Aylik 3 Aylik 1 Yilhik
TL Getiri -0,3% -10,0% 0,8%
BiST-100 -6,5%  -16,1% 5,2%
BiST-100 Goéreceli 6,6% 7,3% -4,2%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 8.607
(mn TL) 3C2025 3GC2026 % Deg.
Net Satig 282.789  395.961 40,0%
Briit Kar 62.541 67.794 8,4%
Faaliyet Kari /Zarari 43.078 44,124 2,4%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 56.051 61.466 9,7%
F/K FD/IFAVOK
THYAO 34 7,2
BiST-100 10,4 ad.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 13,9 8,6
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Diger 50,3%
Turkiye Valik Fonu 49,1%
Hisse Geri Alim 0,6%
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 04.11.2026 verileri kullanimigtir.

Turk Hava Yollari, 2026 yilinin Gglinci geyredinde yilhik
%9,7 artisla 61.466mn TL ana ortaklik net donem kari
aciklamistir. Sirketin USD bazli finansal tablolarina gére
ana ortaklik net dénem kari 1.290mn USD seviyesinde
gercekleserek 1.097mn USD olan tahminimizin ve
1.038mn USD'lik piyasa beklentisinin (zerinde
olusmustur.

Ucglincli ceyrekte yolcu sayisi yillik %4,7 artisla 28,5
milyon seviyesine ylikselirken, doluluk orani 1,6 puan
artisla %87,1'e ulasmistir. Tasinan kargo ve posta
miktari ise yillik %7,4 artigla 609bin ton olmustur. Yolcu
ve kargo trafigindeki blylUmenin yani sira birim
gelirlerdeki iyilesme satis gelirlerini desteklemistir.
Sirketin satis gelirleri yillik %40 artisla 395.961mn TL
seviyesine ulasmistir. USD bazl finansal tablolara goére
satis gelirleri yilhik %19,3 artigla 8.298mn USD olmus,
8.296mn USD olan tahminimize paralel ve 8.217mn

USD'lik piyasa beklentisinin hafif Uzerinde
gergeklesmistir. Yolcu gelirleri yilik %35,4, kargo
gelirleri ise %71,1 artarak ciro bUyuUmesini

desteklemistir. Satislarin maliyeti yilhik %49 artarken,
Ozellikle ylUkselen akaryakit giderlerinin etkisiyle brit
kar %8,4 artisla 67.794mn TL'ye ulasmasina karsin brit
kar marji 5 puan gerileyerek %17,1 olmustur.

Uclincl ceyrekte kargo kapasitesiyle diizeltilmis toplam
birim gelirler (RASK2) yillik %14,2 artisla 9,42 USc
seviyesine yilkselirken, ayni bazda toplam birim
maliyetler (CASK2) %?20,0 artisla 8,86 USc olmustur.
Yolcu kapasitesi bazinda akaryakit birim giderleri %53,5
artisla 3,40 USc seviyesine ulasirken, akaryakit harig
birim giderlerdeki artis %9,4 ile daha sinirh kalmistir.
Jeopolitik gelismelerin etkisiyle ylkselen yakit fiyatlari
ve rafineri marjlari, operasyonel karlilik Gzerinde baski
olusturmustur. Sirketin FAVOK'( Ugiincii ceyrekte yillik
%0,4 azalisla 1.863mn USD seviyesinde gergekleserek
1.901mn USD olan tahminimizin altinda, 1.778mn
USD'lik piyasa beklentisinin ise lzerinde olusmustur.

Yatirim faaliyetlerinden elde edilen net gelir, agirlikli
olarak finansal yatirimlardan saglanan faiz gelirlerindeki
artisin katkisiyla yillik %113,9 ylkselerek 27,3 milyar
TL'ye ulasmistir. Finansman tarafinda 13,5 milyar TL
net gider kaydedilirken, vergi tarafinda ise 3,7 milyar TL
net vergi gideri gergeklesmistir.

Yilin ilk dokuz ayinda ana ortaklik net dénem kari yillik
%0,9 azalisla 80.330mn TL olarak gerceklesmistir.




26-25%

Toplam 1G25 2C25 3G25 4C25 1C26 2C26 3C26 Ded 9A2025 9A2026 % Deg.
Konma Sayisi 122.307 143.742 161.342 143.530 132.642 141.253 166.636 427.391
Yolcu Sayisi (Mn) 18,91 23,28 27,19 23,26 21,32 23,23 28,46 69
Kargo + Posta (Bin Ton) 481 540 567 581 552 596 609 1.588
Arzedilen Koltuk Km (Mn) 60.987 67.936 74.419 69.946 66.718 68.718  76.803 203.342
Ucretli Yolcu Km (Mn) 49.119 55.817 63.665 58.716 55.709 57.734  66.915 168.601
Yolcu Doluluk Orani (%) 80,5% 822% 855% 839% 835% 84,0% 87,1% 82,9%
- 26-25% .
Yurtici 1G25 2G25 3G25 4G25 1G26 2C26 3G26 Deg 9A2025 9A2026 % Deg.

Konma Sayisi 44765 54.271 61599 50.518 47.271 52.930 63.940

Yolcu Sayisi (Mn) 6,33 8,30 9,70 7,58 7,08 8,07 10,13

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

Arzedilen Koltuk Km (Mn) 5.422 6.473 7.173 5.997 5.768 6.343 7.417

Ucretli Yolcu Km (Mn) 4.382 5.635 6.429 5.105 4.869 5.425 6.644

Yolcu Doluluk Orani (%) 80,8% 87,1% 89,6% 851% 84,4% 855%  89,6%

Yurtdisi 1G25 2G25 3C25 4G25 1G26 2G26 3C26 Zg:% 9A2025 9A2026 % Deg.
Konma Sayisi 77.542 89.471 99.743 93.012 85.371 88.323 102.696 266.756 276.390
Yolcu Sayisi (Mn) 12,59 14,99 17,49 15,68 14,24 15,16 18,33 45 48
Kargo + Posta (Bin Ton) 467 523 551 565 537 581 593 1.541 1711
Arzedilen Koltuk Km (Mn) 55.564 61.463 67.246 63.949 60.950 62.375 69.385 184.274 192.710
Ucretli Yolcu Km (Mn) 44,737 50.182 57.237 53.611 50.840 52.309 60.270 152.155 163.419
Yolcu Doluluk Orani (%) 80,5% 81,6% 851% 838% 834% 839%  86,9% 82,69 84,8%

Kaynak: Tirk Hava Yollari, Ziraat Yatirim

Tark Hava Yollari, 2026 yilinin Gglinci ceyredinde toplam 28,5 milyon yolcu tasimistir.
Gegen yilin ayni dénemine gore yurtici yolcu sayisi %4,5, yurtdisi yolcu sayisi ise
%4,8 artis gostermistir.
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Kaynak: Tiirk Hava Yollari, Ziraat Yatirrm

Sirket’in yolcu doluluk orani 3. geyrekte, 2025 yilinin ayni dénemine gére 1,5 puan
artisla %87,1 olarak gerceklesmis ve Turk Hava Yollan tarihinin en yiksek tglncu
ceyrek doluluk orani olmustur. Ayni dénemde dis hatlarda doluluk orani 1,7 puan
artisla %86,9'a yikselirken, i¢ hatlarda %89,6 ile gegen yilin ayni dénemine paralel
seyretmistir. Yilin ilk dokuz ayinda ise toplam doluluk orani 2,0 puan artisla %85,0,
ic hatlarda 0,5 puan artisla %86,7, dis hatlarda 2,2 puan artisla %84,8 olarak
gerceklesmistir. Bununla birlikte Avrupa Eurocontrol verilerine gére THY, 2026 yilinin
ilk dokuz ayinda da network tasiyicilar arasinda Avrupa’da en fazla sefer yapan
havayolu olmustur.
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3G26-3G25

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 1G25 2G25 3G25 4C25 126 2G26 3G26 %Deg. 9A2025 9A2026
SATISLAR 176.712 231.324 282.789 264.647 257.961 327.108 395.961 40,0%  690.825 981.030 42,0%
Satiglarin Maliyeti (-) 164.981 186.909 220.248 227.774 236.393 306.089 328.167 49,0% 572.138 870.649 52,2%
BRUT KAR/IZARAR 11.731 44415 62541 36.873 21568 21.019 67.794 8,4% 118.687 110.381 -7,0%
Faaliyet Giderleri 21977 20.884 24814 24350 28.665 28.656 32.504 31,0% 67.675 89.825 32,7%
Genel Yonetim Giderleri (-) 6.183 3564 5.704 5323 7544 5.756 8.311 45,7% 15451 21.611 39,9%
Pazarlama Giderleri (-) 15794 17.320 19.110 19.027 21.121 22900 24.193 26,6% 52.224 68.214 30,6%
NET FAALIYET KARI/ZARARI -10.246 23531 37.727 12523 -7.097 -7.637 35.290 -6,5% 51.012 20.556 -59,7%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 7367 3.877 5351 9.999 4646 4.990 8.834 65,1% 16.595 18.470 11,3%
FAALIYET KARI/ZARARI -2.879 27.408 43.078 22522 -2451 -2.647 44.124 2,4% 67.607 39.026 -42,3%
Yatirim Faaliyet Gelirleri/Giderleri 11606 10.247 12.748 19.832 18.035 23927 27.267 1139% 34.601 69.229 100,1%
Ozkaynak Yoént. Deger. Yat. -1.569 599 5.209 357 -2.692 445 6.825 31,0% 4239 4578 8,0%
FAVOK* 10.167 46.071 62.536 39.443 21.261 22.670 69.184 10,6% 118.774 113.115 -4,8%
FAVKOK 15991 52453 70.022 45.390 28.278 32.064 80.688 15,2%  138.466 141.030 1,9%
Finansman Oncesi Faal. Kari/Zar. 7.158 38.254 61.035 42.711 12.892 21.725 78.216 28,1% 106.447 112.833 6,0%
Faal. Dig1 Fin. Gelirler/Giderler -9.179 -7.348 3.924 944 -8.520 -12.676 -13.529 a.d. -12.603 -34.725 a.d.
Vergi Oncesi Kar -1.929 30914 65.075 43518 4.408 9.598 65.166 0,1% 94.060 79.172 -15,8%
Vergi Gideri (-) -75 4125 9.059 6.352 -5.448 688 3.704 -59,1%  13.109 -1.056 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI -1.854 26.789 56.016 37.166 9.856 8.910 61.462 9,7% 80.951 80.228 -0,9%
Ana Ortaklik Net Donem Kari -1.818 26.831 56.051 37.144 90915 8.949 61.466 9,7% 81.064 80.330 -0,9%
FINANSAL ORANLAR 1G25 2G25 3G25 4G25 1C26 2G26 3C26 3(;;:3-:;25 9A2025 9A2026 %Deg.
Brit Kar Marji 6,6% 192% 22,1% 139% 8,4% 6,4% 17,1% -5,0% 172% 11,3% -5,9%
Faaliyet Kar Marji a.d. 11,8% 15,2% 8,5% a.d. a.d. 11,1% -4,1% 9,8% 4,0% a.d.
FAVOK Marji 58% 199% 22,1% 149% 8,2% 6,9% 17,5% -4,6% 172% 115% -5,7%
FAVKOK Marji 9,0% 22,7% 248% 17,2% 11,0% 9,8% 20,4% -4,4% 20,0% 14,4% -5,7%
Net Kar Marji a.d. 116% 198% 140% 3,8% 2,7% 15,5% -4,3% 11,7% 8,2% -3,5%

Kaynak: Tiirk Hava Yollari, Ziraat Yatinm, *Diger Faaliyet Gelir/Giderleri Hari¢

THY'nin 3C2026 itibarnyla kiralama yuUkdmlildkleri dahil net borcu 697,3
milyar TL seviyesindedir. Sirketin kendi tanimina gére (toplam borg¢ - nakit ve
nakit benzerleri, finansal yatirnmlar, kisa vadeli ugak 6n 6édemeleri ve kisithi
nakit) net borcu 9,7 milyar USD, son 12 aylik net bor¢/FAVOK orani ise 2,2x
seviyesindedir (2025 sonu: 1,6x).

THY'nin 2026 yilinin Gglincl ceyredindeki satis gelirleri, 6zellikle Avrupa, Uzak
Dodu ve ig hatlardaki gligli artislarin etkisiyle, gegen yilin ayni donemine goére
%40 oraninda ylkselmistir. Yillik bazda en ylksek artis 34,6 milyar TL ile
Avrupa Boélgesi'nde gergeklesmistir._Orta Dogu’da yasanan savas ve jeopolitik
gelismelerin etkisiyle sirketin Uzak Dodu operasyonlarina agirlik vermesi, bu
bélgeden elde edilen gelirlerin 2025 yilinin ayni dénemine goére 34,4 milyar TL
artmasini saglamistir.

Yolcu ve Kargo Gelirlerinin Cografi Dagilimi

THY’nin 3C2026 donemi £140.000
gelirlerinin yaklasik £ 150000 34.572mn W 3C25
% 1’i Avri ‘dan... : 3C26
030, upa‘da 119.104 34.442mn
100.000
102.345
80.000
11.883mn
60.000
19.701mn 65.137
40.000
45.62 5.664
3.623 3.040mn mn
20.000 28.451
22.539 ﬁ
0
Yurtigi Avrupa Uzak Dogu  Orta Dogu Amerika Afrika

Kaynak: Tiirk Hava Yollari, Ziraat Yatirim
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Kargo Gelirleri 2026
yili 3. ceyrekte 58,7
milyar TL...

Toplam satig gelirleri igerisinde yurtdisi hatlardan elde edilen yolcu ve kargo
gelirlerin payr %85,3 seviyesindedir. Cografi dagihmda ise en ylksek pay
%30,1 ile Avrupa Boélgesi'ne ait olurken, onu %?25,8 ile Uzak Dogu Bolgesi
takip etmistir.

THY'nin Gglincld c¢eyrek vyolcu gelirleri 324,5 milyar TL seviyesinde
gerceklesirken, kargo gelirleri yillik bazda %71,1 artisla 58,7 milyar TL'ye
ulasmistir. Tasinan kargo ve posta miktari, 2025 yili Ggincl ceyrekteki 567
bin ton seviyesinden %7,4 artisla 2026 yili Gglincl ceyrekte 609 bin tona
yikselmistir. Bu dénemde kargo gelirlerinin toplam satis gelirleri icindeki payi
%14,8 olmustur.

Satislarin Dagilimi (mn TL)

500.000
W Yolcu Gelirleri Kargo Gelirleri  ®m Teknik Gelirler ~ m Diger Gelirler
400.000 I
58.700
300.000 57 470
34.308 PR o
200.000
324.501
257.713
100.000 239591 212.487 205.368
0
3¢25 4C25 1026 2026 326

Kaynak: Tirk Hava Yollari, Ziraat Yatirim
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OZET BILANGO (Mn TL) 9A2025 9A2026

DONEN VARLIKLAR 341.910 436.412 27,6% 425.657 559.178 31,4%
Nakit ve Nakit Benzerleri 95.992 86.035 -10,4% 100.325 85.290 -15,0%
Finansal Yatirimlar 118.030 182.732 54,8% 159.028 229.277 44,2%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 31.908 45.791 43,5% 47.764 75.114 57.3%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 48.265 39.367 -18,4% 47.826 49,582 3,7%
Turev Enstrimanlar 4213 10.583 151,2% 8.872 14.432 62,7%
Stoklar 23.661 41.472 75,3% 37.254 55.498 49,0%
Pesin Odenmis Giderler 10.641 18.054 69,7% 15.460 33.942 119,5%
Diger Dénen Varliklar 8.186 12.378 51,2% 8.980 14.413 60,5%

DURAN VARLIKLAR 1.057.696 1.560.333 47,5% | 1.368.789 2.024.201 47 ,9%
Finansal Yatirmlar 39.253 114960 192,9% 67.351 186.719 177.2%
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 44,601 86.891 94,8% 54.720 104.659 91,3%
Ozkaynak Yén. Deg. Yatirmlar 22.707 32.672 43,9% 30.824 42.847 39,0%
Yatinm Amagcli Gayrimenkuller 1.523 1.853 21, 7% 1.795 7.347 a.d.
Maddi Duran Varliklar 248.909 362.618 45,7% 335.388 458.552 36,7%
Kullanim Haklar 621.795 847.758 36,3% 762.572 1.065.497 39,7%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.886 8.867 81,5% 7.618 5.626 -26,1%
Ertelenen Vergi Varliklari 14.198 17.712 24,7% 28.493 33.003 15,8%
Pesin Odenmis Giderler 59.824 87.002 45,4% 80.028 119.951 49,9%
TOPLAM AKTIFLER 1.399.606 1.996.745 42,7% | 1.794.446 2.583.379 44,0%

KISA VADELI YOKUMLULUKLER 339.533 442076  30,2% | 433.401 578.404 33,5%
Finansal Borglar 55.536 70.069 26,2% 61.010 75.947 24.5%
Uzun Vad. Fin. Borg. Kisa Vad. Kis. 74874 92.367 23,4% 89.880 122.329 36,1%
Ticari Borglar 52.792 78.640 49,0% 72.258 105.289 45 7%
Caliganlara Sag.Fayda. llis. Kars. 18.957 20.082 5,9% 19.570 27.476 40,4%
Diger Borglar 11.166 11.728 5,0% 8.743 17.216 96,9%
Turev Araglar 1.301 6.359 a.d. 7.795 4.280 -45,1%
Ertelenmis Gelirler 104.054 151.257 45,4% 145911 208.892 43,2%
Borg ve Gider Kargiliklari 4.049 6.397 58,0% 6.300 8.722 38,4%
Diger Kisa Vadeli Borglar 16.804 4,746 -71,8% 21.934 8.249 -62,4%

UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 380.061 643413  69,3% | 517.094 869.926 68,2%
Finansal Borglar 359.529 601.817 67,4% 493.725 813.564 64,8%
Diger Borglar 1.115 1.235 10,8% 1.221 4473 266,3%
Ertelenen Gelirler 4,629 3.240 -30,0% 3.710 2971 -19,9%
Borg ve Gider Kargiliklari 12.503 20.477 63,8% 15.998 27.534 72,1%
Ertelenen Vergi YukimIGlugu 2.285 3.116 36,4% 2.440 2.520 3,3%

OZSERMAYE 680.012 911.256 34,0% 843.951 1.135.049 34,5%
Odenmis Sermaye 1.380 1.380 0,0% 1.380 1.380 0,0%
Geri Alinan Paylar -853 -1.126 a.d. -1.072 -1.482 a.d.
Gegmis Yil Karlari/Zararlari 228.888 332.426 45,2% 332.526 450.325 35,4%
Net Donem Kari/Zarari 113.357 118.208 4,3% 81.064 80.330 -0,9%
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 125 34 -72,8% 12 -68 a.d.
TOPLAM PASIFLER 1.399.606 1.996.745 42,7% | 1.794.446 2.583.379 44.,0%

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 9A2025 9A2026

SATISLAR 745.430 955.472 28,2% 690.825 981.030 42,0%
Satiglarin Maliyeti (-) 602.522 799.912 32,8% 572.138 870.649 52,2%

BRUT KAR/ZARAR 142.908 155.560 8,9% 118.687 110.381 -7,0%
Genel Yonetim Giderleri (-) 18.675 20.774 11,2% 15.451 21.611 39,9%
Pazarlama Giderleri (-) 60.283 71.251 18,2% 52.224 68.214 30,6%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 16.443 26.594 61,7% 16.595 18.470 11,3%

ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 80.393 90.129 12,1% 67.607 39.026 -42,3%
Yatinnm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 52.840 54.433 3,0% 34.601 69.229 100,1%
Ozkaynak Yént. Deger. Yat. 5.919 4596 -22,4% 4.239 4578 8,0%
Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler -17.809 -11.659 a.d. -12.603 -34.725 a.d.
Vergi Gideri (-) 8.064 19.461 141,3% 13.109 -1.056 a.d.

Net Donem Kari/Zari 113.357 118.117 4.2% 80.951 80.228 -0,9%

ANA ORTAKLIK NET DONEM KARI/ZARARI 113.378 118.208 4,3% 81.064 80.330 -0,9%

Kaynak: Tirk Hava Yollari, Ziraat Yatirim
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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 gériuslerine dayanmaktadir. Bu goérusler 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 Ic 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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