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Finansal Degerlendirme Raporu

Turk Hava Yollari <THYAO>

Savas Etkisini Hissettiren Sonuglar

THYAO icin hedef fiyatimizi 373,25 TL olarak koruyor ve endekse paralel getiri
tavsiyemizi strdiriyoruz.

Turk Hava Yollari 2026 yilinin ikinci ¢eyregini gegen yilin ayni donemine kiyasla %
47 artisla 327,1 milyar TL ciro, %51 azalisla 22,7 milyar TL FAVOK, ve %67 daralma ile
89 milyar TL net kar ile tamamladi. Karlihktaki bozulmada akaryakit
giderlerindeki artis etkili oldu. Sonuglar beklentilerimize buyuk o6l¢clde paralel
gerceklesti.

mn USD 2Q26 2Q25 [Degdisim Degd.% |Beklenti| Fark Fark %

Net Satis 7.205 5.980 1.225 20,5% 7176 29 0,4%
FAVOK 699 1.371 -672 -49,0% 706 -7 -1,0%
Net Kar 197 691 -494  -715% 183 14 7,4%

Kargo Gelirleri Ciddi Artis Gosterdi

Sirketin raporlama birimi olan dolar bazinda bakildiginda, kargo gelirleri;
jeopolitik gelismeler kaynakli artan talebin etkisiyle, 2C26 itibariyle %58,0 gibi
oldukga gucglU artis gosterdi. Yolcu gelirleri de, akaryakit maliyetlerinin bilet
fiyatlarina yansitilmasi neticesinde %14,9 artis gosterdi. Teknik gelirler ise %19,0
azalisla kargo ve yolcuya kiyasla oldukca zayif performans gosterdi. Buna ragmen
artan maliyetlerin de etkisiyle 64 milyon dolar esas faaliyet zarari gerceklesti.

Akaryakit Fiyatlarindaki Artis Karlihigi Baskiladi

Sirketin ana gider kalemlerinden olan personel giderleri 2C25’e kiyasla dolar bazli
%21,4 artis gosterirken, akaryakit gideri 2C25'e kiyasla %929 artis gosterdi.
Giderlerin igcerisinde payl gorece dusuk olan ugak sahipligi giderleri(@amortisman
ve ugak kiralama giderinden olusmakta) %9,9, havaalani&Uust gecis giderleri %8,9,
satis&pazarlama gideri %12,9, yer hizmetleri %12,7, yolcu hizmet&ikram giderleri %
7,2, bakim giderleri %30,9, diger giderler ise %48,9 artis gosterdi. CASK, 2C25'e
kiyasla %35,7 artarken, akaryakit haric CASK'taki artis daha yuksek gergeklesti(%
15,7). Akaryakit hari¢c CASK'taki yUkselis kapasite buyUmesinin yavaslamasi, kargo
doluluk orani yukselmesi, GTF motoru kaynakli sorunlar sebebiyle yere indirilen
ucaklar ve filodaki eski nesil ucaklarin yiksek bakim masraflarindan kaynaklandi.

Belirsizlik Nedeniyle Yine Ceyreklik Tahmin Paylasildi

Sirket 2026 yili icin gU¢lu buyume 6ngdrulerine sahipti. Ancak, savasin ortaya
¢clkmasi ve beklenenden uzun stUrmesi, petrol fiyatlarindaki artis ile artan ugus
guvenligi riskleri nedeniyle bUytme tahminlerini sinirlayabilir. Tekrar hatirlamak
gerekirse, sirket, 2026 yilinda, 2025 yilina kiyasla yolcu kapasitesinde %7-9'luk bir
artis beklerken, 100+ milyon yolcu sayisina ulasmayi hedefliyordu. Toplam gelirde
2025'e kiyasla %6-9 bandinda bir artis 6ngorulurken, yakit haric CASK'ta dusuk
tek haneli artis beklenmekteydi. Yil sonu i¢in éngoérulen EBITDAR marji %22-24
iken, yilin sonunda 560-570 ugak sayisina ulasilmasi (Mevcut: 563) bekleniyordu.

Sirket 3C26 igin; %3-6 yolcu kapasite buyUmesi, orta onlu ciro artisl, orta tek haneli
yakit hari¢ CASK artisi 6ngdérmekte. Yil sonu icin daha 6nce paylasilan 560-570
ucaklik filo hedefi ise korundu.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Endekse Paralel Getiri
Fiyat: 314,00 TL

Hedef Fiyat: 373,25 TL
Hedef Getiri: %18,9
Sirket Bilgileri
Hisse Kodu THYAO
Hedef Fiyat (TL) 373,25
Hedef Getiri 18,9%
Hisse Kapanis Fiyati (TL) 314,00
S1Y En Yuksek 355,50
S1Y En DUsUk 262,75
Hisse Adedi (mn) 1.380,00
Fiili Dolasim Hisse Adedi 50,22
Piyasa Degeri (TL mn) 433.320
Piyasa Degeri (USD mn) 9.128
Finansal Bor¢ (TL mn) 914.234
Finansal Borg (USD mn) 19.638
3A OIH (USD mn) 330,58
3A OiH/HA Piyasa Deg. 0,07%
F/K
Guncel 3,87
6 Aylik Ortalama 3,53
1Yillik Ortalama 3,7
PD/DD
Guncel 0,43
6 Aylik Ortalama 0,48
1Yillhk Ortalama 0,54
THYAO (mn TL) 2024/12  2025/12 2025/06 2026/06
Hasilat 745430 955472 408.036 585.069
FAVOK 136.256 158217 56238 43.931
Net Kar n3.378 18.208 25.013 18.864
Ozkaynaklar 679.887 9n.222 752.073 1.018.517
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info Yatinm Arastirma
Arastirma: +90 (212) 700-26 36

arastirma@infoyatirim.com.tr
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GELIR TABLOSU
Satis Gelirleri (net)
Satislarin Maliyeti (-)
Hizmet Gelirleri (net)
Esas Faaliyetlerden Gelirler/faiz+temetti+kira (net)
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Brat Kar (Zarar)
Diger Gelir ve Giderler
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Faaliyet Giderleri (-)
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Diger Gelir ve Giderler (Net)
Ozkaynak Yontemiyle Dederlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar
Finansman Giderleri (-)
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI)
Vergiler
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari)
DONEM KARI (ZARARI)
Azinlik Paylan
NET DONEM KARI (ZARARI)

BiLANGCO
Cari/Dénen Varlklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar
Diger Dénen Varliklar
Cari Olmayan/Duran Varliklar
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR
Kisa Vadeli Yakumlalukler
Kisa Vadeli Finansal Borglar
Kisa Vadeli Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Borglar
Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari
Uzun Vadeli Yakumlulukler
Uzun Vadeli Finansal Borglar
Uzun Vadeli Ticari Borglar
Diger Uzun Vadeli Borglar
Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari
Ozsermaye
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Sermaye
Karsilikli istirak Sermayesi Duzeltmesi
Emisyon Primi
Yeniden Degerleme Fonu
Gecgmis Yillar Kar/Zararlar
Dénem Net Kar/Zarari
Yedekler ve Diger Sermaye Kalemleri
Azinlik Paylarn
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

RASYO
Net Satislar - Yillik
FVAOK - Yillik

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) - Villik
Net Donem Kari - Yillik

Brut Kar Marji

FVAOK

FVAOK Marji

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil)
FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) Marji
isletme Sermayesi

Aktif Karlilik - Yillik

&z Sermaye Karlilik - Yillik

Yatirim Karlihgr - Yillik

Alacak Tahsilat SUresi

Stok isleme Suresi - Yillik

Ticari Bor¢ Odeme Suresi - Yillik

Nakit DéndUrme Suresi

Net Nakit

Sabit Sermaye Yatirimlari

Toplam Borg/Toplam Sermaye

Faiz Odeme Gucu - Yillik

Kaynak: EquityRT

2026/2Q
327.108
-306.089
0
0
0
0
21.019
-28.656
-7.637
4.990
445
12127
0
23.927
9.598
-688
8.910
0
8.910
-39
8.949

2026/2Q
512,191
80.346
213,510
69.062
38.727
51.528
59.018
1.847.846
0
107.215
151.206
1.410.350
6.642
172.433
2.360.037
566.751
187.257
85.355
286.444
7.695
774.833
726.977
0
22307
25549
1.018.453
1.018.517
1.380
0
43
0
450.325
18.864
547.905
-64
2.360.037

2026/2Q
1.132.505,00
145.910,00
170.896,00
112.059,00
6,43
22.670,00
6,93
27.660,00
8,46
35.235,00
562
12,47
7,38
17,09
15,47
27,76
8,27
-620.383,00
-23.488,00
132
095

2025/2Q
231324
-186.909
0
0
0
0
44.415
-20.884
23.531
3.877
599
-7.340
0
10.247
30.914
4125
26.789
0
26.789
-42
26.831

2025/2Q
397.076
98.791
150.560
40.762
50.165
31.937
24.861
1.255.513
0
56.913
55164
1.010.347
6.926
126.163
1.652.589
431.666
138.324
65.696
222,071
5575
468.803
446268
0
7.623
14.912
752.120
752.073
1.380
0
0
0
332482
25.013
393198
47
1.652.589

2025/2Q
823.353,00
142.929,00
165.913,00
101.064,00
19,20
46.071,00
19,92
49.948,00
21,59
7.003,00
7,04
15,20
9,48
16,96
12,45
29,59
513
-335.241,00
-24.410,00
1,20
1,00
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Degisim (%)
41%
64%
ad.
ad.
a.d.
ad.
-53%
37%
ad.
29%
-26%
65%
ad.
134%
-69%
-83%
-67%
a.d.
-67%
-7%
-67%

Degisim (%)
29%
-19%
42%
69%
-23%

61%
137%
47%
ad.
88%
174%
40%
-4%
37%
43%
31%
35%
30%
29%
38%
65%
63%
ad.
193%
71%
35%
35%
0%
ad.
ad.
a.d.
35%
-25%
39%
ad.
43%

Degisim (%)
38%
2%
3%
M%
-67%
-51%
-65%
-45%
-61%
403%
-20%
-18%
-22%
1%
24%
-6%
61%
85%
-4%
10%
-6%

2026/6M
585.069
-542.482
0
0
0
0
42587
-57.321
-14.734
9.636
2247
-20.611
0
41962
14.006
4.760
18.766
0
18.766
98
18.864

2026/6M
512,191
80.346
213.510
69.062
38.727
51.528
59.018
1.847.846
0
107.215
151.206
1.410.350
6.642
172.433
2.360.037
566.751
187.257
85.355
286.444
7.695
774.833
726.977
0
22307
25549
1.018.453
1.018.517
1380
0
43
0
450.325
18.864
547.905
-64
2.360.037

2026/6M
1132.505,00
145.910,00
170.896,00
112.059,00
7,28
43.931,00
7,51
53.567,00
916
35.235,00
562
12,47
7,38
17,09
15,47
27,76
8,27
-620.383,00
-43.613,00
132
0,95

2025/6M
408.036
-351.890
0
0
0
0
56.146
-42.861
13.285
N.244
-970
-16.427
0
21.853
28.985
-4.050
24.935
0
24.935
-78
25.013

2026/6M
397.076
98.791
150.560
40.762
50.165
31.937
24.861
1.255.513
0
56.913
55164
1.010.347
6.926
126.163
1.652.589
431.666
138.324
65.696
222,071
5575
468.803
446268
0
7.623
14.912
752120
752.073
1380
0
o}
0
332482
25.013
393198
47
1.652.589

2026/6M
823.353,00
142.929,00
165.913,00
101.064,00
13,76
56.238,00
13,78
67.482,00
16,54
7.003,00
7,04
15,20
9,48
16,96
12,45
29,59
513
-335241,00
-35.408,00
1,20
1,00

Degisim (%)
43%
54%

ad.
ad.
a.d.
ad.
-24%
34%
ad.
-14%
132%
25%
ad.
92%
-52%
ad.
-25%
a.d.
-25%
26%
-25%

Degisim (%)
29%
-19%
42%
69%
-23%

61%
137%
47%
ad.
88%
174%
40%
-4%
37%
43%
31%
35%
30%
29%
38%
65%
63%
ad.
193%
1%
35%
35%
0%
ad.
ad.
a.d.
35%
-25%
39%
ad.
43%

Degisim (%)
38%
2%
3%
%
-47%
-22%
-46%
-21%
-45%
403%
-20%
-18%
-22%
1%
24%
-6%
61%
85%
23%
10%
-6%
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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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