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Tirk Hava Yollari, 2C26'da piyasa beklentisi olan 252 milyon ABD

Bloomberg Kodu THYAOTI
dolarinin %21 ve bizim 323 milyon ABD dolari olan tahminimizin Tavsiye Notr
%39 altinda, 198 milyon ABD dolari net kar agikladi. THY tanimli Hedef Fiyat, TL 330.00

Glncel Fiyat, TL 323.75

FAVOK, piyasa beklentisi olan 785 milyon ABD dolarinin %11 ve

F . C Getiri Potansiyeli 2%
bizim 797 milyon ABD dolari olan tahminimizin %12 altinda

Halka Agiklik Orani 50%
kalarak 699 milyon ABD dolari seviyesinde gerceklesti. Net kar Piyasa Degeri, mn TL 446,775
tahminimizdeki sapma, agirlikh olarak beklenenden 75 milyon Firma Degeri, mn TL 943,409
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T

ABD dolari daha dusik faaliyet karindan ve beklenenden 50
milyon ABD dolari daha vyiksek net finansal giderlerden

Ozet UFRS Finansallar

Ciro, mnTL 955,472 1,346,961 1,592,625 1,978,702
kaynaklanmaktadir. FAVOK, mn TL 158,217 103,979 174,659 280,906
.. .. L Net Kar, mn TL 118,208 53,892 71,482 118,475
Yonetim, telekonferansta 3¢26 beklentilerini paylasti. Yonetim, Borcluluk
3C26'da yilhk %3-6 AKK ve yolcu blylmesi bekliyor (AK: sirasiyla Net Borg, mn TL 495,487 626,610 895,953 1,030,000
%4 ve %5). Yonetim, 3C26'da konsolide satislarda orta cift haneli Net Borg/FAVOK 31 6.0 5.1 3.7
bir artis dngoriiyor (AK: %19). THY, 3C26'da %20-25 FAVKOK marji Karhilke
N T i FAVOK Marji 16.6% 7.7%  11.0%  14.2%
beklerken (AK: %20,6), yakit harig birim giderler tarafinda ise yillik Net Marj 12.4% 4.0% 4.5% 6.0%
tek haneli seviyelerin ortalarinda bir artis dngoriyor (AK: %9). Temettd Verimi 2.3% - - -
. . . L . Biiyiime
Yorum ve tavsiye: Hedef fiyatimizi 330 TL, tavsiyemizi ise Notr
y ) y o . Y ) Ciro, y/y 282%  41.0%  18.2%  24.2%
olarak koruyoruz. Tahminlerimizi ayri bir raporda godzden FAVOK, y/y 16.1% -34.3%  68.0%  60.8%
gegirecegiz. Net Kar, y/y 43%  -544%  32.6%  65.7%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 3.5 83 6.3 3.8
FD/FAVOK 5.5 10.0 7.5 5.1
FD/Ciro 0.9 0.8 0.8 0.7
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -3.1% 7.6%  11.1%  20.6%
BiST-100 Relatif 21%  13.0% -11.9%  -0.8%
AOIH, mn TL 17,092 15203 13,593 15917
400.00 - 1.20
350.00 - 100
300.00 -
250.00 - 0.80
200.00 - 0.60
150.00 - 0.40
100.00 -
Geyreksel Ozet 50.00 - 0.20
Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma —THYAO —— BIST-100 Relatif (sag)
milyon USD 2C26 2¢25 vy 1626 ¢/ Piyasa AK  Piyasa Fark - T T -
Net Satislar 7,205 5980 20% 5917 22% 7,42 7,09 1% ABu-25 Kas-25 Sub-26 May-26
FAVOK (sirket tanimi) 699 1,371 -49% 591 18% 785 797 -11%
FAVOK Marji 97%  229% -1,32bps  10.0%  -29bps| 11.0%  11.2% -129 bps
Net Kar 198 694 -71% 227 -13% 252 323 -21%

Kaynak: THY Konsensts, AK Yatinm

Piyasa verileri 4 Agustos 2026 tarihlidir.
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AKYatirim

2G26 Sonuglarina iliskin Detaylar:

Toplam AKK, 2G26'da yillik bazda %1 artti. 2C26'da en yiksek katkiyr Uzak Dogu
saglarken, onu Avrupa takip etti. Filo blykligu, 2C26'da ceyreklik 24 net ugak girisiyle
552 ucaga ulasti. Dis hat operasyonlarinin payi 2C26'da yillik bazda %90,8 seviyesinde
yatay kald.

Toplam UYK, 2C26'da yillik bazda %3 artti. 2C26'da en yiiksek katkiyr yine Uzak Dogu
saglarken, onu Avrupa izledi. Doluluk orani, sadece dis hat operasyonlarinin katkisiyla
2C26'da yillik bazda 1,8 puan artis gosterdi.

2C26'da net satislar yilhk bazda %20 artti. Yolcu gelirleri yillik bazda %15 artarak
tahminimizin %1 Gzerinde 5,7 milyar ABD dolarina yiikselirken, kargo gelirleri yillik bazda
%58 artisla tahminimizin %1 (izerinde 1,27 milyar ABD dolarina ulasti. i¢ hat yolcu geliri
yillik bazda 52 milyon ABD dolari, dis hat yolcu geliri ise yillik bazda 672 milyon ABD dolari
artti. Kargo geliri 2C26'da yillik bazda 465 milyon ABD dolari yiikseldi. Dis hat yolcu geliri,
2C26 net satislarina en yiksek katkiyr saglayan kalem oldu.

Sinirl kapasite bilyiimesine ragmen yolcu fiyatlamasi oldukga giiclii kalmaya devam etti.
Birim gelir (RASK) yillik bazda %16 artti. UYK getirisi (RPK yield) yillik bazda %11,1 artarak
9,83 ABD dolarina yikseldi. Birim gelir bliyimesi, %22,6 ile Orta Dogu ve %19,5 ile Uzak
Dogu liderliginde tim bodlgelerde glicli gerceklesti. Kargo birim geliri 2C26'da yillik bazda
%42 arttl. Kargo hacmi ise 2G26'da yillik bazda %11 artis kaydetti.

Ana olumsuz siirpriz yakit maliyetlerinden geldi. Toplam faaliyet giderleri, 7,20 milyar
ABD dolari olan tahminimizin %2 Uzerinde, yillik bazda %37 artarak 7,38 milyar ABD
dolarina yiikseldi. Birim gider (CASK), 10,48 ABD dolari olan tahminimize kiyasla yillik
bazda %36 artarak 10,74 ABD dolarina gikti. Yakit birim gideri neredeyse ikiye katlanarak
yillik bazda %91 artisla 4,03 ABD dolari seviyesinde gerceklesti ve 3,81 ABD dolari olan
tahminimizin %5,7 Uzerinde kaldi. Buna karsin, yakit hari¢ birim gider %16 artarak 6,71
ABD dolariile 6,66 ABD dolari olan tahminimizle genel olarak uyumlu gerceklesirken, 2,35
ABD dolari olan personel birim gideri de 2,36 ABD dolari olan beklentimizle paralellik
gosterdi. Bakim giderleri yillik bazda %31 artti.

THY tanimh FAVOK yillik bazda %49 gerileyerek 699 milyon ABD dolari olurken, FAVOK
marji %$22,9'dan %9,7'ye diistii. THY tanimli FAVOK, 115 milyon ABD dolari olan piyasa
konsensiisti ve 115 milyon ABD dolari olan tahminimizin altinda kalarak yalnizca 32 milyon
ABD dolari seviyesinde gerceklesti. THY tanimli FAVKOK yillik bazda %41 gerilemeyle 906
milyon ABD dolari oldu ve marj 13,1 puan daralarak %12,6'ya geriledi. FAVKOK, 974 milyon
ABD dolari olan tahminimizin %7 altinda kald. Sirketin faaliyet kari kdprisi, tek basina
yakit etkisinin esas faaliyet karini yillik bazda yaklasik 1,31 milyar ABD dolari dlistirdigina;
ylksek yolcu birim gelirleri, doluluk orani ve gii¢lii kargo operasyonlarinin olumlu katkisini
gblgede biraktigini gosteriyor. THY'nin yakit riskinden korunma (hedge) oranlari, varil
basina 73 ABD dolari basabas fiyati ile 2026 icin %48 ve 2027 igin %8 seviyesinde
bulunuyor.

2G26'da net borg ¢eyreklik %13 artarak 9,5 milyar ABD dolarina yiikseldi. 2C26'da filoya
net 24 ugak katildi. Operasyonel net galisma sermayesi ihtiyaci 2C26'da ¢eyreklik 377
milyon ABD dolari azaldi. Net bor¢/FAVOK orani ise 2C26'da 1,6x seviyesinden 2,1x
seviyesine ylkseldi.
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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 Yatirnm’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 musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

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