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Ciro giiclii, FAVOK ve net kar artti

Tirk Hava Yollari'nin 3G26 net satislari yillik %40,0 artarak 396,0 milyar TL'ye ylkseldi. Briit
kar %8,4 artigla 67,8 milyar TL'ye, FAVOK %10,6 artisla 69,2 milyar TL'ye cikti; esas faaliyet
kari ise %2,4'l0k sinirh artigla 44,1 milyar TL oldu. Ana ortaklik net kari %9,7 artarak 61,5
milyar TL'ye ulasti. Yatirim faaliyetlerinden elde edilen net gelirin 12,7 milyar TL'den 27,3
milyar TL'ye ylkselmesi karlihgi desteklerken, net finansman kaleminin 3,9 milyar TL
gelirden 13,5 milyar TL gidere donmesi bu katkiy1 6nemli dlgtide sinirladi. Vergi 6ncesi kar
65,2 milyar TL ile yatay kalirken, vergi giderinin 9,1 milyar TL'den 3,7 milyar TL'ye
gerilemesi net kar artisinin tamamina yakinini agikladi. Ote yandan, TL bazindaki bilyiime
kur etkisini de igeriyor. Sirketin ABD dolari bazindaki sonuglarinda ciro %19,3 artarken,
esas faaliyet kari %12,3 ve ana ortaklik net kar %6,3 geriledi. Sonuglar, glglu gelir
buylmesine karsin operasyonel karliligin baski altinda kaldigina isaret ediyor.

Yakit maliyeti marjlari daraltti

Akaryakit fiyatinin %54,0 artarak ton basina 1.254 dolara ¢ikmasiyla akaryakit gideri %86,1
yukseldi ve cironun %23,7'sinden %31,5'ine ¢ikti. Brit kar marji 5,0 puan gerileyerek
%17,1'e, FAVOK marji 4,6 puan gerileyerek %17,5'e indi. Faaliyet giderleri %31,0 artsa da
ciroya orani %8,8'den %8,2'ye geriledi. Faaliyet kari %6,5 azalarak 35,3 milyar TL'ye indi.
Ugak ve motor alimlarina iliskin hibe kredi gelirlerinin 3,3 milyar TL'den 5,7 milyar TL'ye
¢ikmasi ve ticari kur farkinin olumluya donmesiyle esas faaliyetlerden diger gelirlerin net
katkisinin 8,8 milyar TL'ye ylkselmesi, esas faaliyet karini artiya tasidi.

Fiyatlama giicii ve kargo 6ne cikti

Yolcu sayisi %4,7 artigla 28,5 milyona ulasirken kapasite (AKK) %3,2 artti ve doluluk orani
1,5 puan yiikselerek %87,1 oldu. Yolcu birim geliri dolar bazinda %9,9 artti. Orta Dogu'da
kapasite %21,6 azalirken bolgedeki birim gelir %26,6 yikseldi; Uzak Dogu'da kapasite
%18,1 blyldi. Tasinan kargo %7,4 artarken jeopolitik gerilimlerin sinirladigl kapasite
arziyla kargo gelirleri %71,1 artarak 58,7 milyar TL'ye ¢ikti ve yolcu gelirlerindeki %35,4'lik
artisi geride birakti. Akaryakit hari¢ birim gider ise GTF motor sorunlarinin yaklasik 1,7
puanlik etkisiyle %9,4 ylkseldi.

Net karda faaliyet disi kalemler belirleyici

Net finansman kalemi, gecen yilin ayni ¢eyregindeki 3,9 milyar TL'lik net gelirden 13,5
milyar TL net gidere dondi; 17,5 milyar TL'lik bu bozulmanin %61’lik kismi, 3C25'te
finansman giderlerini azaltan 7,7 milyar TL'lik tiirev kazancinin baz etkisinden geldi. Buna
karsilik yatirnm faaliyetlerinden net gelir, agirlikla finansal yatirim faizleriyle 12,7 milyar
TL'den 27,3 milyar TL'ye, 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin karlari 5,2 milyar
TL'den 6,8 milyar TL'ye (SunExpress 5,5 milyar TL) ylkseldi. Vergi 6ncesi kar 65,2 milyar TL
ile yatay kalirken vergi giderinin 9,1 milyar TL'den 3,7 milyar TL'ye inmesi, net kar artiginda
pozitif rol oynadi.

Yatirimlar, borcu ve nakit ihtiyacini artirdi

Net borg¢ hazirandaki 620,4 milyar TL'den eylil sonunda 697,3 milyar TL'ye yiikseldi
(%12,4); donem sonu kurundaki yaklasik %5'lik artis bu yiikselisin bir bolimni olusturdu.
Banka kredileri %23,7, kiralama borglari %7,7 artarken ana ortakliga ait 6zkaynaklar %11,4
artigla 1,14 trilyon TL'ye ulasti. Dokuz ayda isletme faaliyetlerinden nakit akigi 138,3 milyar
TL ile yatay kald\. Filoya 60 ugagin katildigi donemde ugak agirlikli yatirim harcamalari %62
artarak 84,8 milyar TL'ye ¢ikti; 78,9 milyar TL'lik kira 6demeleri de disiildigiinde nakit akisi
22,6 milyar TL eksi oldu (9A25: 25,0 milyar TL arti).

SINIRLI POZITIF

Kapanis, TL (03.11.2026) 265,00 TL
Buglinki Sermaye (milyon TL) 1.380
Halka Agik Sermaye (milyon TL) 702

Halka Agiklik Orani 50,88
Piyasa Carpanlari

F/K 3,11
PD/DD 0,32
FD/FAVOK 6,97

Ozet Gelir Tablosu (milyon TL) 3C26 3C25 Deg.(%)
395.961 282.789 40,0

Net Satiglar
67.794 62.541 8,4

Brit satis kari

32.504 24.814 31,0
Faaliyet Giderleri
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Finansal Gelir/Gider
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FAVOK
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Operasyonel giig siiriiyor; yakit fiyati ve borgluluk izlenmeli. Sirket 2026 igin sayisal beklenti agiklamiyor. 2033 stratejisinde
filodaki ugak sayisinin 800'lin (izerine ¢ikarilmasi ve 170 milyondan fazla yolcu tasinmasi hedefleniyor. Asagidaki operasyonel
gostergeler, trafik ve birim gelirdeki blyimenin lglinci geyrekte dokuz aylik egilimle uyumlu siirdiglin, maliyet tarafinda
ise yakitin belirleyici kaldigini gésteriyor.

Operasyonel Gostergeler

3C25 3C26 Deg. 9A25 9A26 Deg.

Yolcu (milyon) 27,2 28,5 +%4,7 69,4 73,0 +%5,2
AKK (milyar) 74,4 76,8 +%3,2 203,3 212,2 +%4,4
Doluluk (%) 85,6 87,1 +1,5 puan 82,9 85,0 +2,0 puan
R/Y (USc) 9,25 10,16 +%9,9 8,75 9,53 +%8,9
Kargo (bin ton) 567 609 +%7,4 1.588 1.757 +%10,6
Yakit harig CASK (USc) 5,88 6,43 +%9,4 5,97 6,64 +%11,2
Akaryakit (USD/ton) 814 1.254 +%54,0 805 1.197 +%48,7

Birim gelir giiglii, yakit ve hedge orani belirleyici olacak

Dokuz ayda yolcu sayisi %5,2, tasinan kargo %10,6 artarken doluluk orani 2,0 puan yikselerek %85,0 oldu. Birim gelirdeki
artisa karsin akaryakit fiyatinin %48,7 yikselmesi ve akaryakit harig birim giderin %11,2 artmasi karliligi sinirladi. Sirketin kira
dncesi FAVOK olarak acikladigi EBITDAR, 3C26'da dolar bazinda %2,4 artisla 2,10 milyar dolar oldu ve EBITDAR marji %29,6'dan
%25,4'e geriledi. Yakitta riskten korunma orani 2026 igin %50, 2027 icin %12 seviyesinde bulunuyor. Yakit fiyatlarinin yiiksek
kalmasi halinde 2027'de korumanin azalmasi maliyet tarafinda risk olusturuyor. Ote yandan 3 aydan uzun vadeli mevduatlarin
aralik sonundaki 12,8 milyar TL'den 98,0 milyar TL'ye ¢ikmasi faiz gelirindeki artigi destekledi; bu katkinin siirmesi TL faiz ve
kur seyrine bagl olacak. Ote yandan Orta Dogu'daki ¢atismalarin seyri, kapasite planlamasi ve kargo talebi agisindan éne
cikiyor.

Degerlendirme

Sirketin 3C26 sonugclarini pozitif degerlendiriyoruz. Gegen yilin ayni ceyregine gdre %40,0 artan ciro, %10,6 artan FAVOK ve
%9,7 artan net kar ile glicli doluluk, yikselen birim gelir ve kargo performansi olumlu. Buna karsilik yakit maliyetiyle daralan
marjlar, sinirh artan esas faaliyet kari, net kar artisinin faaliyet disi kalemlerden gelmesi ve yiikselen net borg izlenmesi
gereken unsurlar olarak 6ne gikiyor. Yakit fiyatlarinin yiiksek kalmasi ve 2027 igin diisiik hedge orani, GTF motor sorunlarinin
uzamas! ve Orta Dogu'daki ¢atismalarin genislemesi yonii olumsuz etkileyebilecek baslica unsurlar olabilir. Yakit fiyati ve
hedge politikasi, akaryakit harig birim gider, kargo talebi ve borgluluk temel takip noktalarimiz olacak.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak

Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin 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 yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve goriisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya
ima edilmis) hicbir beyan ve taahhtte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan
goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin,
dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya c¢ikan zararlar da dahil olmak tzere her tirli kayip ve hasarla
ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve
herhangi bir yatirnm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti
kurulamayacag gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlighk veya zararlardan kurum galisanlari
ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Bankacilik, Holding, Savunma

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji-Uretim, Perakende, GYO,
Insaat, Sigorta

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji - Dagitim, llag - Sagilik,
Teknoloji, Gida

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik




