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Finansal Bilgiler - Yilhk 2024/09 2025/09 2026/09
Hasilat - Milyon TL 551.928 690.825 981.030
Brit Kar - Milyon TL 112.325 118.687 110.381
FAVOK - Milyon TL 108.653 118.774 113.115
Net Kar - Milyon TL 88.866 81.064 80.330

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/09 2025/09 2026/09

Hasilat - Milyon TL 221.815  282.789  395.961
Briit Kar - Milyon TL 60.939 62.541 67.794
FAVOK - Milyon TL 59.088 62.536 69.184
Net Kar - Milyon TL 51.539 56.051 61.466
Carpanlar 2024/09 2025/09 2026/09
F/K (%) 2,16 4,12 3,33
FD/FAVOK (x) 5,17 5,60 7,13

04.11.2026

THYAO Finansal Degerlendirme Notu

Tirk Hava Yollari, 3G26’da 8.298 mn USD toplam gelir, 2.104 mn USD FAVKOK ve
1.290 mn USD net kar acikladi. TL bazinda net kar 61,5 mir TL ile piyasa
beklentisinin %16 Uzerinde gerceklesti. USD bazinda toplam gelir yillik %19,3,
FAVKOK %2,4 artarken esas faaliyet kari %12,3 dislsle 929 mn USD’ye, net kar
ise %6,4 dustsle 1.290 mn USD’ye geriledi. FAVKOK marji 4,2 puan azalarak
%29,6'dan %25,4’e, net kar marji ise %19,8'den %15,5’e indi. TL bazinda gelirler
yillik %40,0, net kar %9,7 artti. Sirket, Orta Dogu’daki savas nedeniyle 2026 yil
icin %10 olarak belirledigi yolcu kapasitesi blytime hedefini asagi yonli revize
etti.

Olumlu Gérdigimiz Noktalar

Birim gelirler ve doluluk orani ylkseldi. Arz edilen koltuk kilometre basina gelir
(RASK) %14,2, Ucretli yolcu kilometre basina gelir ise %9,9 artti. Kur etkisi hari¢
yield artisi %12,9 oldu. Doluluk orani 1,5 puan artisla %87,1’e ulasarak sirket
tarihindeki en yiksek Gglincl ceyrek seviyesini gordi. Yolcu sayisi %4,7 artisla
28,5 milyona yukseldi. Yield, yurt icinde %49, Avrupa’da %10,6 ve Orta Dogu’da
%23 artti.

Kargo gelirleri glgcli blyidu. Jeopolitik gelismelerin yol actigl arz kisitlarinin
etkisiyle kargo gelirleri %45,6 artarak 1.230 mn USD’ye ulasti ve toplam gelirlerin
%15’ini olusturdu. Tasinan kargo miktari ise %7,4 arttl.

Yatirrm gelirleri ve ertelenmis vergi geliri net kari destekledi. Dokuz aylik
donemde yatirim faaliyetlerinden elde edilen gelirler %74 artisla 1.494 mn
USD’ye ulasirken 347 mn USD ertelenmis vergi geliri kaydedildi. Yakit riskinden
korunma islemlerinden ayni dénemde 182 mn USD gerceklesmis kazang elde
edildi. Bu islemler, 3¢26’da yakit giderini 72 mn USD azaltti. Sirketin 2026 yili igin
yakit riskinden korunma orani %50 seviyesinde gergeklesti.

Uzun vadeli filo plani netlesiyor. Sirket, 2033-2037 déneminde teslim edilmek
Uzere 100°U kesin ve 50’si opsiyonlu toplam 150 adet Boeing 737 MAX igin
siparis anlasmasi imzaladi. Ayrica, 295 ugaga kadar CFM motor tedariki ve bakim
hizmetlerini kapsayan bir mutabakat imzalandi. Dokuz aylik donemde filoya 60
ucak katilirken toplam filo %12 buyUyerek 567 ucaga ulasti.

Olumsuz Gérdigimiiz Noktalar

Yakit maliyetlerindeki artis marjlari baskiladi. Ton basina yakit fiyati %54 artisla
1.254 USD’ye, toplam yakit gideri ise %58,5 artisla 2.613 mn USD’ye yikseldi.
Yakit maliyetlerinin esas faaliyet kari Gzerindeki 916 mn USD’lik olumsuz etkisi,
RASK artisinin katkisini sinirladi. Arz edilen koltuk kilometre basina maliyet (CASK)
%21,4 artti.

Yakit harig birim maliyetler de yukseldi. Yakit harig CASK %9,4 artarken bu artisin
yaklasik 1,7 puani, GTF motorlari nedeniyle ucaklarin yerde kalmasindan
kaynaklandi. Personel giderleri %15,7, bakim giderleri %17,1 ve diger giderler
%58 arttl.

Kapasite buytimesi sinirli kaldi. Arz edilen koltuk kilometre (ASK) %3,2 artarken
kapasite Orta Dogu’da %21,6, Amerika’da %6,2 daraldi. Sirket, 2026 yili igin %10
olarak belirledigi kapasite bliytume hedefini asagl yonlu revize etti ancak yeni bir
oran agiklamadi.

Genel Gortisimiz

THY'nin 3C26 sonuglarini notr degerlendiriyoruz. TL bazinda net kar piyasa
beklentisini %16 asarken bu farkta yatirim gelirleri ve vergi kalemlerinin etkili
oldugunu degerlendiriyoruz. Rekor Uglncli ceyrek doluluk orani, RASK’taki
%14,2’lik artis ve kargo gelirlerindeki %45,6’'lik buyime gelir performansini
destekledi. Buna karsilik, yakit maliyetlerindeki sert artis ve yakit hari¢ birim
maliyetlerdeki yikselis FAVKOK marjini 4,2 puan asagl cekti. Kapasite blyime
hedefinin asagl yonllu revize edilmesini, artan finansal kaldiraci ve zayiflayan
serbest nakit akisini kisa vadede izlenmesi gereken baslica unsurlar olarak
gorlyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Donen Varliklar 485.646 512.191 425.657 559.178 31% 22%
Nakit Ve Nakit Benzerleri 71.141 80.346 100.325 85.290 -15% 3%
Ticari Alacaklar 61.676 69.062 47.764 75.114 57% 3%
Stoklar 47.665 51.528 37.254 55.498 49% 2%
Duran Varhklar 1.672.387 1.847.846 1.368.789 2.024.201 48% 78%
Finansal Yatirmlar 131760 151206 67351 186719 177% 7%
Maddi Duran Varliklar 384.091 420.999 335.388 458.552 37% 18%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.928 6.642 7.618 5.626 -26% 0%
Toplam Varliklar ( Aktifler) 2.158.033 2.360.037 1.794.446 2.583.379 44% 100%
Pasifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikimluliikler 498.369 566.751 433.401 578.404 33% 22%
Kisa Vadeli Borglanmalar 71.774 72.728 61.010 75.947 24% 3%
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 94.816 114.529 89.880 122.329 36% 5%
Ticari Borglar 74.701 85.355 72.258 105.289 46% 4%
Uzun Vadeli Yakimliilukler 693.301 774.833 517.094 869.926 68% 34%
Uzun Vadeli Borglanmalar 647.365 726.977 493.725 813.564 65% 31%
Toplam Yiikimliiliikler 1.191.670 1.341.584 950.495 1.448.330 52% 56%
Toplam Ozkaynaklar 966.388 1.018.517 843.939 1.135.117 35% 44%
Odenmis Sermaye 1.380 1.380 1.380 1.380 0% 0%
Gegmis Yil Karlari ve Zararlari 450.325 450.325 332.526 450.325 35% 17%
Net Dénem Kari veya Zarari 9.856 18.766 80.951 80.228 -1% 3%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 2.158.033 2.360.037 1.794.446 2.583.379 44% 100%
Gelir Tablosu (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Net Satiglar 257.961 585.069 690.825 981.030 42% 100%
Satiglarin Maliyeti 236.393 542.482 572.138 870.649 52% 89%
Briit Kar (Zarar) 21.568 42.587 118.687 110.381 -7% 11%
Faaliyet Giderleri 28.665 57.321 67.675 89.825 33% 9%
Genel Yonetim Giderleri 7.544 13.300 15.451 21.611 40% 2%
Pazarlama Giderleri 21.121 44.021 52.224 68.214 31% 7%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 0% 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran -7.097 -14.734 51.012 20.556 -60% 2%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 9.214 13.782 18.458 23.776 29% 2%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 4.568 4.146 1.863 5.306 185% 1%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari -2.451 -5.098 67.607 39.026 -42% 4%
FAVOK ( Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 21.261 43.931 118.774 113.115 -5% 12%
Finansman Gelirleri 5.923 10.128 25.748 11.472 -55% 1%
Finansman Giderleri 14.443 31.324 38.351 46.197 20% 5%
Vergi Oncesi Kar Veya Zarar 4.408 14.006 94.060 79.172 -16% 8%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 9.915 18.864 81.064 80.330 -1% 8%
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Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet www.ahlatciyatirim.com.tr
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Finansal Oranlar 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09
Likidite Oranlari
Nakit Oran 56,9 51,8 59,8 54,4
Cari Oran 1,0 0,9 1,0 1,0
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Gun) 16,6 16,4 15,0 16,3
Alacak Devir Suresi (Gun) 17,3 18,1 16,6 18,4
Ticari Borg Devir Stiresi (Guin) 30,5 28,6 30,8 28,6
Nakit Dondiirme Suresi (Giin) 3,3 5,8 0,8 6,2
Finansal Yapi Oranlari
Doénen Varliklar / Aktifler 22,5 21,7 23,7 21,6
Duran Varliklar / Aktifler 77,5 78,3 76,3 78,4
Toplam Borg / Aktifler 55,2 56,8 53,0 56,1
Toplam Borg /Ozsermaye 123,3 131,7 112,6 127,6
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -250.163,0 -268.708,0 -221.448,0 -297.149,0
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -147,8 -184,2 -151,3 -194,8
Net Borg (Milyon TL) 530.401,0 620.383,0 385.262,0 697.277,0
Net Borg / FAVOK (Yillik) 2,6 3,5 2,3 3,8
ihracat Orani (%) 89,4 88,8 85,6 86,3
Karlilik Oranlari
Aktif Karhhgi 0,5 0,9 51 3,5
Aktif Karhlgi (Yillik) 6,8 5,4 6,6 52
Ozsermaye Karlilig 1,1 2,0 10,8 8,0
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 15,0 12,0 14,1 11,7
Esas Faaliyet Kar Marji -2,8 -2,5 7,4 2,1
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 6,4 3,1 6,6 2,7
FAVOK Marji 8,2 7,5 17,2 11,5
FAVOK Mariji (Yillik) 16,3 12,9 16,6 12,2
Net Kar Mariji 3,8 3,2 11,7 8,2
Net Kar Mariji (Yillik) 12,5 9,9 11,9 9,4
Net Borg (Mn TL) , Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet

www.ahlatciyatirim.com.tr
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EKiNCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligl kapsaminda degildir. Yatirnim danigmanhigl hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatinm kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamuigtir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler éngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosgullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde dedgisgiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnm araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulugu tarafindan pazarlanan ya da musgteri
tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin musgteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Grdn veya
hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tdrld bilgi,
yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. BU nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi amag, bilgi ve tecribenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gavenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmig olup, dogruluklari ayrica arastinimamisgtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan
Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S. ve caliganlarn sorumlu degildir. Ahlater Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bélimlerde istihdam
edilen kigilerin veya Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A$.'nin ortaklaninin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruglerle
hemfikir olmamasi mamkUnddr. Ahlatcl Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyiginden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Ahlatci
Yatinm Menkul Degerler AS. ortaklar, caliganlar, ybneticileri ve bunlarla dodrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tdm gercek veya
thzel kigiler ile musterileri arasinda dnlemeyen gikar gatigmasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Ahlatei Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklarl veya igtirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Ahlatci
Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, igtiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galiganlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayll olarck, raporda bahsi gegen iglemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlar bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu gikar ¢catigmasi durumlarinda Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan
Cikar Catigmasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi igindir. Bu raporun tdmu veya bir kismi
Ahlatci Yatinm Menkul Dederler A.S.'nin yazill izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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