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THY
Hisse Detaylari
Bloomberg Kodu THYAO TI
Hisse Fiyati (TL) 265,00
Fiili Dolagim Orani 49,06%
PiyasaDegeri (mn TL) 365.700
Piyasa Degeri (mn $) 7.317
BIST-100 Endeks Agirlig 5,36%
BIST Tiim Endeks Agirlig 4,38%
Emeklilik Fonlari Orani 5,9%

Yatirim Fonlari Orani
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Tiirk Hava Yollar1 3C26 Sonuclari

Tiirk Hava Yollari (THYAO), 3C26'da;

+yillik %19 artisla 8,3 milyar USD ciro,

«yillik %2 artisla 2,1 milyar USD FAVOKK ve

« yillik %6 distisle 1,29 milyar USD net kar acikladi.

Ciro piyasa medyan beklentisinin %1, FAVOK %8, net kar ise %17
tizerinde gerceklesti. Sonuclar tahminlerimizi de ciroda %2, FAVOK'te
%8 ve net karda %16 asti. FAVOKK marji %25.4 ile yonetimin 3C26 icin

7.79% 9n ordiigil %20-25 araliginin Ust sinirini gecti.

Kaynak: Matriks, PhillipCapital Arastirma
Fiyatve piyasa degeri 03/11/2026 itibariyla

Finansal Veriler

Ciro artiginda kargo ve fiyatlama dne qkti. Kapasite (ASK) yillik
%3,2 artarken doluluk orani 1,5 puan yiikselerek %87,1'e cikti ve
birim gelir (RASK2) %14,2 artti. Yolcu gelirleri %15 artisla 6,8 milyar

9A26 USD'ye ulasirken, jeopolitik gelismelerin piyasadaki kargo arzini

(mn USD) 3C25 3C26 9A25
Gelirler 6.953 8.298 17.820  21.420
Yolcu Gelirleri 5.891 6.801 14.758 17.188
Kargo Gelirleri 845 1.230 2.409 3.484
FAVOKK 2.055 2.104 4.255 3.778
FAVOKK Marji 29,6%  254%  239%  17,6%
FAVOK 1.871 1.863 3.745 .
Net Kar 1.378 1.290 2.025 1.713
Net Kar Marji 19,8% 15,5% 11,4% 8,0%
Piyasa Carpanlari 2024 2025 Son
F/K 3,4 3,1 3,1
PD/DD 0,57 0,41 0,32
FD/FAVOK 49 5,5 7,0
Kaynak: Sirket verisi, Matriks. Carpanlar TL finansallarla hesaplanmistir.
Ortaklik Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Tirkiye Varlik Fonu 677,9 49,1%
Diger 694,5 50,3%
Geri Alinan Paylar 7,6 0,6%
Toplam 1.380,0 100,0%
Kaynak: Matriks
Hisse Fiyat Performansi
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Kaynak: BIST, Matriks
la 3a 6a 1y

Nominal -92% -164%  -14,0% -9,9%
Rolatif 1,0% 1,7% 12,6% -9,6%
Ort.Isl.Hacmi (mn$) 160,5 2432 2827 302,1

Kaynak: BIST, Matriks

daraltmasiyla kargo gelirleri %46 artarak 1,23 milyar USD oldu.

Yakit gideri ciro artisinin biiyiik boliimiinii tiiketti. Jet yakitinin
ton fiyati yillik %54 artarak 1.254 USD'ye yiikselirken, yakit gideri %58
artisla 2,6 milyar USD'ye c¢ikti ve ciro artisinin yaklasik %72'sini
(hesaplamamiz) tiketti. Yakit hari¢ birim maliyet %9,4 artarak

3 yonetimin beklentisini asarken, GTF motorlu ucaklarin yerde kalmasi

bu artisa yaklasik 1,7 puan ekledi. Bu tabloda FAVOKK marji 4,2 puan
gerileyerek %25,4'e indi.

Net kan yatinnm gelirleri ve diisiik vergi destekledi. Esas faaliyet
kari yillik %12 dusilisle 929 milyon USD'ye gerilerken, net kardaki
diislis %6'da kaldi. Yatinm faaliyetlerinden net gelir 314 milyon
USD'den yaklasik 570 milyon USD'ye ¢ikarak, 82 milyon USD'den 311
milyon USD'ye yiikselen finansman giderlerinin etkisini biyiik ol¢lide
dengeledi. Vergi gideri de 129 milyon USD'lik ertelenmis vergi geliriyle
222 milyon USD'den 77 milyon USD'ye indi. Net kardaki pozitif
sapmanin bir boliminin bu iki kalemden kaynaklandigini
distintyoruz.

Kaldirag yiikseldi, ancak dngdriilen seviyenin altinda kaldi. Son 12
aylik net bor¢/FAVOK orani 2025 sonundaki 1,6x'ten 2,2x'e ¢ikarken,
yonetimin yil sonu icin 6ngdrdigl 3,3x'in belirgin altinda kald.
9A26'da 60 ucagin filoya katilmasiyla net yatinm harcamasi 2,2 milyar
USD'ye yiikselirken, firmaya serbest nakit akimi 2,8 milyar USD'den
1,1 milyar USD'ye geriledi.

Genel Degerlendirme

3C26 sonuglarini pozitif degerlendiriyoruz. Yakit gideri %58 artarken
birim gelirlerdeki glicli artis ve kargo gelirlerindeki %46'lik
biylimeyle FAVOKK yillik bazda %2 artti ve marj yonetimin beklenti
araliginin Uzerinde gerceklesti. Net kardaki sapmanin bir kismi
yatinm gelirlerinden ve vergiden gelse de, FAVOK'in piyasa
beklentisini %8 agmasi operasyonel performansin da giiclii oldugunu
gosteriyor. Buna karsin yakit hari¢ birim maliyetlerin beklentinin
Uzerinde artmasi ve 2027 vyakit ihtiyacinin blylk boliminin
hedge'siz olmasi, kargodaki arz darligi gevsediginde marjlarin bu
seviyede kalmasini zorlastirabilir.
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Sonuglar piyasa beklentisinin iizerinde

Ciro beklentiyle uyumlu gelirken, FAVOK ve net kdr hem piyasa medyan beklentisinin hem de tahminlerimizin belirgin
lzerinde gerceklesti. TL bazinda ciro kur etkisiyle yillik %40, net kar ise %10 artt1.

3C26 Yilik Tahminimiz Sapma r::i’iaysaam
Hasilat 282.789 395.961 40,0% 388.432 1,9% 391.961 1,0%
FAVOK* 76.097 88.898 16,8% 82.215 8,1% 82.215 8,1%
FAVOK marji 26,9% 22,5% -4,5 puan 21,2% 1,3 puan 21,0% 1,5 puan
Net kar** 56.051 61.466 9,7% 52.788 16,4% 52.381 17,3%

*FAVOK, sirketin USD bazinda agikladigi FAVOK'in ceyreklik ortalama kurla TL'ye cevrilmesiyle bulunmustur (hesaplamamiz). **Ana ortaklik. Kaynak: KAP, Rasyonet-
Research Turkey anketi (17 kurum medyani), PhillipCapital Arastirma.

Ugiincii ceyrek yénetim beklentilerinin iizerinde geldi

Yénetim 2G26 sonuclarinin ardindan 6 Agustos'taki analist toplantisinda 3C26 icin %20-25 FAVOKK marji ve %6-8 birim gelir
artist ongdrmustl. Sirket marjda araligin Gst sinirini asarken, birim gelirde beklentinin yaklasik iki kati bir artis yakaladi.
Kargo gelirleri 9A26'da %45 artarak yillik %25-30'luk beklentinin tzerinde seyrederken, yakit harig¢ birim maliyet beklentiyi
olumsuz yonde asan tek kalem oldu.

Yonetim beklentisi Gerceklesen

Gosterge

FAVOKK mariji 3C26 20-25% (iist sinira yakin) 25,4%

Birim gelir (RASK2) artisi 3C26 6-8% 14,2%
Yakithari¢birim maliyet artis 3C26 Tek hanenin ortasi 9,4%

Uzak Dogu kapasite artisi 3C26 15-20% 18,1%
Kapasite (ASK) artisi 2026 Yaklasik 4% 4,4% (9A26)
Kargo geliri artigi 2026 25-30% 44,6% (9A26)
Net borg/FAVOK 2026 sonu 3,3x 2,2x (3G26,son 12 ay)
Yakit hedge orani 2026 /2027 48% / 8% 50% / 12%

Kaynak: Sirket sunumu, 6 AGustos 2026 analist toplantisi, PhillipCapital Arastirma. Gerceklesen yakit hari¢ birim maliyet CASK bazindadir.

Sekil 1: Ceyreklik ciro ve FAVOKK mariji Sekil 2: 3¢25'ten 3¢26'ya ciro kopriisii (mn USD)
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Kaynak: Sirket sunumlari. 1¢C rakamlari 6A ve 2C verilerinden hesaplanmistir. Kaynak: Sirket sunumu. Birim gelir kur ve doluluk etkisi harictir.

Filo ve stratejik gelismeler

Sirket 23 Eyliil'de 2033-2037 doneminde teslim alinmak lizere Boeing'den 100'U kesin, 50'si opsiyon olmak lizere 150 adet
B737 MAX siparisi verdigini acikladi. 16 Ekim'de ise CFM International ile 295 adede kadar B737 MAX icin motor tedariki, motor
bakim hizmeti ve THY Teknik biinyesinde bir motor bakim merkezi kurulmasini kapsayan bir mutabakat zapti imzaladigini
duyurdu. Air Europa'nin %25-27'sini 300 milyon EUR'ya alma siirecinde ispanya'nin dogrudan yabanci yatinm onayi ¢ikarken,
sirket islemin 2026 icinde tamamlanmasini bekliyor. Sirket ayrica siirdiirlilebilir havacilik yakiti (SAF) tedarikini glivenceye
almak icin Tlrkiye'nin en biiyik biyodizel treticisi DB Tarimsal'in %40'ina yaklasik 42 milyon USD yatinm yapmayi planliyor.
Filo 9A26'da 60 ucagin katilimiyla 567 ugaga ulasti.
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Operasyonel gostergeler

3C25 3C26 Degisim 9A25 9A26 Degisim
Kapasite, ASK (milyar) 74,4 76,8 3,2% 203,3 212,2 4,4%
Tasinan yolcu (milyon) 27,2 28,5 4,7% 69,4 73,0 5,2%
Doluluk orani 85,6% 87,1% 1,5 puan 82,9% 85,0% 2,0 puan
Tasinan kargo (bin ton) 567 609 7,4% 1.588 1.757 10,6%
Yolcu getirisi, R/Y (USc) 9,25 10,16 9,9% 8,75 9,53 8,9%
Birim gelir, RASK2 (USc) 8,25 9,42 14,2% 7,67 8,67 13,0%
Birim maliyet, CASK (USc) 8,10 9,84 21,4% 8,15 9,90 21,5%
Yakit harig¢ CASK (USc) 5,88 6,43 9,4% 5,97 6,64 11,2%
Yakit fiyati (USD/ton) 814 1.254 54,0% 805 1.197 48, 7%

Kaynak: Sirket sunumu. RASK2 kargo kapasitesine gore diizeltilmis ASK bazindadir. CASK ve yakit hari¢ CASK diizeltilmemis ASK b azindadir.

Bdlgesel tabloda Orta Dogu ayristi

Sirket bolgedeki jeopolitik gerginlik ortaminda Orta Dogu kapasitesini yillik %22 azaltirken, bolgede birim geliri %27 artirdi.
Kapasitesini %18 buylttigli Uzak Dogu'da birim gelir %9 artti. Amerika'da kapasite %6 daralirken birim gelir %8 artti.
Avrupa'da ise %6'lik kapasite artisina ragmen birim gelir %14 yiikseldi. i¢ hatlarda birim gelir USD bazinda %48 artti.

Sekil 3: Bolgesel kapasite ve birim gelir degisimi (3¢26, yillik) Sekil 4: Faaliyet giderlerindeki yillik artis (3¢26, mn USD)
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Kaynak: Sirket sunumu. Birim gelir RASK2, USD bazindadr.
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Kaynak: Sirket sunumu. Toplam artis 1.527 mn USD (hesaplamamiz).

0

T

600

1,200

PhillipCapital Arastirma



Phi"ipCapita| PhillipCapital Aragtirma

] 04.11.2026
Your Partner In Finance

Yasal Uyan

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile mdisteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl sézlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngord,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige
gidilebilir. Bu rapordaki tim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin
degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve
calisanlan sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden &nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri
onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklan kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.
Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan PhillipCapital hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tim calisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla
ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu
yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi
bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse misterileri arasinda
dogabilecek onemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da
getiri vaadi degildir ve yatirim danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu
raporun tiimii veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni
olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ligiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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