30 Nisan 2026

Finansal Degerlendirme Raporu

Turk Hava Yollari <THYAO>

lyi Yénetilmis Sinirh Savas Etkisi

THYAO icin 462,00 TL hedef fiyatimizi koruyor ve endeks Usti getiri tavsiyemizi
surduriyoruz.

Turk Hava Yollari 2026 yilinin ilk ceyregini gecen yilin ayni dénemine kiyasla %
46 artisla 258,0 milyar TL ciro, %109 artisla 21,3 milyar TL FAVOK, ve gecen
senenin ayni donemindeki zarara ragmen 9,9 milyar TL net kar ile tamamladi.
Net kardaki iyilesmede ertelenmis vergi geliri ile guclu yatirrm gelirleri etkili
oldu.

Kargo ve Biletleme Gelirleri Onemli Artis Gésterdi

Sirketin raporlama birimi olan dolar bazinda bakildiginda, kargo gelirler;;
jeopolitik gelismeler kaynakli artan talebin etkisiyle, 1C26 itibariyle %29,5 artis
gosterdi. Yolcu gelirleri de, gugli hacim artisinin etkisiyle %19,9 atis gdsterdi.
Teknik gelirler ise %4,3 artisla kargo ve yolcuya kiyasla zayif performans
gosterdi. Buna ragmen artan maliyetlerin de etkisiyle 57 milyon dolar esas
faaliyet zarari gerceklesti.

Henliz Akaryakit Etkisi Sonuclara Sirayet Etmedi

Sirketin ana gider kalemlerinden olan personel giderleri 1C25’e kiyasla dolar
bazli %23,0 artis gdsterirken, akaryakit gideri 1C25'e kiyasla %14,9 dusus gdsterdi.
Giderlerin icerisinde payl goérece dusuk olan wugak sahipligi giderleri
(@amortisman ve ugak kiralama giderinden olusmakta) %8,6, havaalani&Ust gegis
giderleri %222, satis&pazarlama gideri %11,8, yer hizmetleri %17,4, yolcu
hizmet&ikram giderleri %19,2, bakim giderleri %24,0, diger giderler ise %16,3
artis gosterdi. CASK, 1C25'e kiyasla %17,7 artarken, akaryakit haric CASK'taki artis
daha yuksek gerceklesti(%18,7). Akaryakit haric CASK'taki yukselis personel
Ucret artiglarn, Avrupa’da yasanan yuUksek havalimani Ucretleri, GTF motoru
kaynakl sorunlar sebebiyle yere indirilen ucaklar ve filodaki eski nesil ucaklarin

yuUksek bakim masraflarindan kaynaklandi.
2026 Beklentileri Revizyon Riski Tasiyor

Sirket 2026 yili icin gUglu blUyume déngdrllerine sahipti. Ancak, savasin ortaya
cikmasi ve beklenenden uzun surmesi, petrol fiyatlarindaki artis ile artan ugus
guvenligi blUyume sinirlayabilir.
hatirlamak gerekirse, sirket, 2026 yilinda, 2025 yilina kiyasla yolcu kapasitesinde

riskleri nedeniyle tahminlerini Tekrar
%7-9'luk bir artis beklerken, 100+ milyon yolcu sayisina ulasmayi hedefliyordu.
Toplam gelirde 2025'e kiyasla %6-9 bandinda bir artis dngdrultrken, yakit harig
CASK'ta dusUk tek haneli artis beklenmekteydi. Yil sonu igin 6ngoérulen
EBITDAR marji ise %22-24 olurken, yilin sonunda 560-570 ucgak sayisina
(Mevcut: 528)

toplantiya gore tahminlerimizi gdézden gecirecek olup, dolar bazli beklenti Ustu

ulagiimasi bekleniyordu. Gun igerisinde gerceklesecek olan

gelen sonuclari sinirli pozitif degerlendiriyoruz.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Endeks Ustii Getiri
Fiyat: 314,50 TL

Hedef Fiyat: 462,00 TL

Hedef Getiri: %46,9

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu
Hedef Fiyat (TL)
Hedef Getiri
Hisse Kapanis Fiyati (TL)
S1Y En Yuksek
S1Y En DUsUk
Hisse Adedi (mn)
Fiili Dolasim Hisse Adedi
Piyasa Degeri (TL mn)
Piyasa Degeri (USD mn)
Finansal Bor¢ (TL mn)
Finansal Bor¢ (USD mn)
3A OIH (USD mn)
3A OIH/HA Piyasa Deg.
F/K

Guncel
6 Aylik Ortalama
1VYillik Ortalama

PD/DD
Guncel
6 Aylik Ortalama
1VYillik Ortalama

THYAO (mn TL) 2023/03  2024/03
Hasilat 82.057 147238
FAVOK 1n.908 15.500
Net Kar 4.418 6.931
Ozkaynaklar 191254 515.404
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THYAO
462,00
46,9%
314,50
352,50
246,66
1.380,00
50,44
434.010
9.651
813.955
18.339
375,31
0,08%

3,34
3,51
3,77

0,45
0,48
0,57

2025/03 2026/03

176712 257.961
10167 21261
1818 9915

717.346  966.388
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BIST-100 Relatif (%) (sag eksen)

Egehan Turgut / Kidemli Uzman
egehanturgut@infoyatirim.com.tr
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GEKINCE

Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih
itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinnm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan
bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir.
Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum
ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogdacak her tirl maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tcincu
kisilerin ugrayabilecedi her turli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatinm Menkul
Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer

alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir.

info Yatinm Menkul Degerler A.S.
Barbaros Mah., Inlamur Blv,, N3, Agaogdlu My Newwork, Atasehir/istanbul

Mersis No:04780036787000T1,
Tel: 444 46 36 Web: www.infoyatirimm.com
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