AKYatirm

4C25 Kar Degerlendirmesi

TURK HAVA YOLLARI

Beklentilerin iizerinde net kar

Tirk Hava Yollari 4C25’te piyasa beklentisi olan 570 milyon ABD
dolarinin ve bizim beklentimiz olan 497 milyon ABD dolari net
karin olduk¢a Uzerinde 882 milyon ABD dolari net kar agikladi.
Beklentimizin 120 milyon ABD dolar lzerinde gerceklesen diger
faaliyet gelirleri, beklentimizin 195 milyon ABD dolari lzerinde
gerceklesen yatirim gelirleri ve beklentimizin 87 milyon ABD dolari
Uzerinde gerceklesen net finansal gelirler, net kar tarafinda
sapmamiza yol acti. Sirket 4C25’te, piyasa beklentisinin %4, bizim
beklentimizin ise %16 lizerinde FAVOK (sirket tanimi) raporladi.

Yonetim, 2026 yili dngoriilerini beklentilerini paylagsmama karari
aldi. Devam eden jeopolitik belirsizlikler nedeniyle yonetimin
projeksiyon sunmaktan kacgindigina inaniyoruz.

Yorum ve Degerlendirme: Net karin beklentileri asmasi nedeniyle
acihsta piyasa tepkisinin "Olumlu" olmasini bekliyoruz. Yonetim
bugiin TSI 16:00'da bir telekonferans gerceklestirecek. (Baglanti).
Tahminlerimiz, siiregelen jeopolitik endiselere dair herhangi bir
varsayim icermemektedir. Artan yakit fiyatlari, birim yakit gideri
tahminimiz izerinde yukari yonli bir risk olusturmaktadir. Yiiksek
yakit maliyetlerinin bir kisminin bilet fiyatlarina yansimasini
beklesek de Orta Dogu trafiginin diger bolgelere yonlendirilmesi
rekabeti artiracak ve diger bolgelerde bilet fiyatlari Gzerinde bir
baski olusturacaktir. Bolgedeki gerilimin daha da tirmanmasi,
tuketici egilimini olumsuz etkileyerek yolcu sayilari tzerinde baski
yaratabilir. Buglinkii telekonferansin ardindan tahminlerimizi
giincelleyebiliriz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma

milyon USD 4¢25 4C24 vy 3¢25 ¢/s Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 6,276 5,609 12% 6,953 -10% 6,188 6,224 1%
FAVOK (sirket tanimi) 1,314 1,064 23% 1,871 -30% 1,261 1,130 4%
FAVOK Marji 209%  19.0% 197bps  26.9% -597bps| 20.4%  18.2% 56 bps
Net Kar 882 713 24% 1,378 -36% 570 497 55%
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Bloomberg Kodu THYAOTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 485.00
Glncel Fiyat, TL 287.75
Getiri Potansiyeli 69%
Halka Agiklik Orani 50%
Piyasa Degeri, mn TL 397,095
Firma Degeri, mn TL 861,770
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 953,307 1,205,845 1,544,194 1,920,034
FAVOK, mn TL 157,909 182,492 238,685 312,934
Net Kar, mn TL 102,033 103,947 118,400 149,243
Borgluluk
Net Borg, mn TL 300,333 458,126 562,151 560,693
Net Borg/FAVOK 1.9 2.5 2.4 1.8
Karlilik
FAVOK Marji 16.6% 15.1% 15.5% 16.3%
Net Marj 10.7% 8.6% 7.7% 7.8%
Temettl Verimi 2.3% 2.0% 2.1% 2.7%
Biiyiime
Ciro, y/y 27.9% 26.5% 28.1% 24.3%
FAVOK, y/y 15.9% 15.6% 30.8% 31.1%
Net Kar, y/y -10.0% 1.9% 13.9% 26.0%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 4.0 3.8 34 2.7
FD/FAVOK 43 45 3.9 3.0
FD/Ciro 0.7 0.7 0.6 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -10.2% 6.6% -7.2% 7.2%
BiST-100 Relatif -3.6% -10.1%  -29.0% -6.8%
AOIiH, mn TL 19,969 15,544 11,189 18,651
400.00 - 1.20
350.00 - 1.00
300.00 -
250.00 - 0.80
200.00 - 0.60
150.00 - 0.40
100.00 -

50.00 - 0.20

——THYAO  —— BIST-100 Relatif (sag)
Mar-25 Haz-25 Eyl-25 Ara-25

Piyasa verileri 4 Mart 2026 tarihlidir.
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AKYatirim

4G25 Sonuglarina iliskin Detaylar:

Toplam Arz Edilen Koltuk km (AKK) 4¢25'te yillik %10 artti. 4C25’te Uzak Dogu en yiiksek
katkiyi saglarken Avrupa onu takip etti. Filo blyUkligi 4C25’te bir 6nceki ceyrege gore 10
net girisle 516 ucaga ulasti. Uluslararasi operasyonlara tahsis edilen kapasite 4C25’te yillk
0,5 puan arttu.

Ucretli Yolcu Km (UYK), yillik %13 artti. 4C25'te Uzak Dogu en yiiksek katkiyi saglayan
bolge olurken, onu Avrupa izledi. Doluluk orani 4G25'te yillik 2,1 puan artti. Hem i¢ hat
hem dis hat faaliyetleri doluluk oranina olumlu katki sagladi.

Kargo hacmi yillik %17 artti. 4C25’te Uzak Dogu en yiksek katkiyi saglarken Orta Dogu
onu takip etti.

4G25’te THY’nin net satislan yillik %12 artti. ic hat yolcu gelirleri yillik 31 milyon ABD
dolari, dis hat yolcu gelirleri yillik 524 milyon ABD dolari artti. Kargo gelirleri 4C25’te yillik
32 milyon ABD dolari tutarinda artti. 4C25’te net satislardaki yillik biyimeye en yliksek
tutardaki katkiyi yapan kalem dis hat faaliyetleri oldu.

Birim gelirler yilhik %1 daraldi. Birim yolcu gelirleri yillik yatay kaldi. Kargo fiyatlari 4C25’te
yillik %11 daraldi.

4C25’te birim giderler yillik %1 artti. Birim yakit giderleri yillik %8 artti. Yakit giderleri harig
birim giderler yillik %2 daraldi. Birim personel giderleri yillik %9 daraldi.

4G25’te FAVOK (sirket tanimi) yillik %17 artti. 4C25’te FAVOK marji 2,0 puan artarak
%20,9 seviyesinde gergeklesti. THY’nin yakit hedge (korunma) oranlari 2026 yili igin %36,
2027 yiliigin ise %4 seviyesindedir; basa bas noktasi (break-even) ise varil basina 64 ABD
dolari olarak belirlenmistir.

4C25’te THY’'nin net borcu ceyreklik %21 artarak 8,3 milyar ABD dolari oldu. 4C25'te
filoya net 10 ucak girdi. 4C25’te net isletme sermayesi ihtiyaci ¢ceyreklik 108 milyon ABD
dolar daraldi. Net borg/FAVOK orani bir énceki ceyrekteki 1,8x’'den 4C25'te 2,1x
seviyesine ylkseldi.
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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