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Tuirk Hava Yollari

Tiirk Hava Yollari (THYAO) Konferans One Cikanlar

Tirk Hava Yollari, 2026 yili Gglincli gceyrek finansal sonuglarina iliskin webcast toplantisinda
one cikan basliklar asagidaki gibidir:

e AnaDegerlendirme: 3C26'da ana faaliyet kari yaklasik 930 milyon dolar, FAVOK ise 1,9
milyar dolar olarak gerceklesti. FAVOK mariji %22,5 oldu. Net kar ise yillk bazda %6
azalis ile 1,3 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Yolcu kapasitesi yillik yaklasik %3
artarken yolcu sayisi 28,5 milyon ile ceyreklik bazda rekor seviyeye ulasti. Transfer trafigi
%4 bulyidu. Yolcu gelirleri trafik artisi, getiri iyilesmesi ve daha yiksek doluluk
oranlarinin destegiyle %15 artti.

e Jet Yakiti: Yonetimin 2027 baz senaryosunda, halihazirda ton basina 1.600 dolar
civarinda seyreden jet yakiti fiyatinin 1.000 dolara gerilemesi 6ngériilmekte olup ton
basina her 100 dolarlik diststn yillik karliliga yaklasik 750-800 milyon dolar katki
saglamasi beklenmektedir. 2026 tiiketiminin yaklasik %50'si, 2027 tlketiminin ise
%15-20'si hedge edilmis durumdadir ve ilk dokuz ayda 180 milyon dolar hedge kazanci
elde edilmistir. Ylksek fiyat seviyeleri nedeniyle yeni hedge islemlerine ara verilmis olup
fiyatlarin normallesmesiyle birlikte dizel ve crack spread bazli Urlinlerin stratejiye
eklenmesi planlanmaktadir.

e Maliyetler: Toplam birim maliyetler yillik %21 artmustir. Ilk dokuz ayda yakit harig
maliyetlerdeki %9 civarindaki artisin yaklasik %40" bltgenin altinda kalan kapasite
bilylimesinden, %60'l ise enflasyon ve kur etkisinden kaynaklanmistir. ise alimlarin
dondurulmasi, erken emeklilik, fazla mesai dlzenlemesi ve ugus ekibi
Ucretlendirmesindeki degisikliklerin 2027'den itibaren yaklasik 300 milyon dolarlik
maliyet iyilesmesi saglamasi beklenmektedir. 4C26'da personel giderlerindeki artisin
3C26'nin birkag puan altinda kalmasi dngortliyor.

e 4C26 Beklentileri: 4C26’da yolcu kapasitesinin %1-3, toplam gelirlerin %15 civarinda
artmasi 6ngoérilmektedir. Yakit giderlerinin %80'in lizerinde, yakit harigc birim
maliyetlerin ise orta-yiiksek tek haneli artmasi beklenirken FAVKOK marjinin %5-10
araliginda gerceklesmesi beklenmektedir. Doluluk orani ve birim gelirdeki artisin
slirmesi, ancak 3C26'ya gore yavaslamasi 6ngoriilmektedir.

e 2027 Beklentileri: 2027 yilinda ASK bazinda %5-6 biyliime ongérilmektedir. Her iki
ucak Ureticisinde de yaklasik 12 aylik teslimat gecikmeleri yasanmaktadir. Yonetim, séz
konusu gecikmelerin filo yenileme siirecini geciktirdigini belirtmistir. Toplam filonun
2026 yilini 560-565 ucakla tamamlamasi, 2027 yilinda ise 600 ugak seviyesine ulasmasi
ongorilmektedir.

e Yatinnm Harcamalari: 2026 brit yatirim harcamasi beklentisi 4,5-5 milyar dolardan 5,5-
6 milyar dolara yiikseltilirken net yatirim harcamasinin 4 milyar dolarin biraz altinda
kalmasi beklenmektedir. Net borg ugak teslimatlariyla 9,7 milyar dolara ylkseldi, likidite
10,2 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Ceyrek sonunda 2,2x olan net borg/FAVOK
oraninin yil sonunda 3-3,5x seviyesine ylikselmesi beklenmektedir. Uzun vadeli net
borg/FAVOK hedefi ise 2,5x seviyesindedir.

Goriisiimiiz: Yiksek seyreden petrol fiyatlart ve 4C26 beklentileri nedeniyle kisa vadede
kérlilik baskisinin devam etmesini bekliyoruz. Buna karsin ¢ potansiyel katalizérii yakindan
takip ediyoruz: 1) ton basina her 100 dolarlik diigtisin yillik karliliga yaklasik 750-800 milyon
dolar katki saglamasi beklenen jet yakiti fiyatlarinda normallesme, 2) Orta Dogu’da olasi bir
gerilim azalmasiyla askiya alinan hatlarin getiriler korunarak yeniden agilmasi. 3) 2027'den
itibaren 600 milyon dolari agsmasi beklenen maliyet tasarrufu. 2027'de 6éngoériilen %5-6 ASK
blylimesinin de bliyimenin yeniden hiz kazanacagina isaret ettigini disinlyoruz. Sirket
yikseltilen yatirnm harcamasi beklentisiyle net bor¢/FAVOK oraninin yil sonunda 3-3,5x
seviyesine cikmasini 6ngdrmektedir. Uretici kaynakli teslimat gecikmelerini ve yakit
fiyatlarindaki belirsizligi ise temel riskler olarak gérliyoruz. Genel olarak kisa vadede temkinli,
orta vadede ise olumlu bir gériintim 6ngériyoruz. THYAO icin 483 TL hedef fiyat ile Endeksin
Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz.
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ENDEKSiN UZERINDE GETiRi

Sirket Raporu

Hisse Bilgileri
Sektor Havacilik
Bloomberg / Reuters Kodu THYAO.TI / THYAO.IS
Fiyat (TL/hisse) 291,25
Hedef Fiyat (TL/hisse) 483,00
Potansiyel Getiri (%) 66%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 242,20-348,25
Piyasa Degeri (milyon TL) 401.925
Firma Degeri (milyon TL) 1.099.202
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 200.963
OGdenmis Sermaye (milyon TL) 1.380
Dolasimdaki Paylar %50
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son %16,94

3 Ay Once %19,79
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama Iglem Miktari (000) 45.287 31.839 40.995 45.435
Ortalama Islem Hacmi (mnTL) 12.020 8.626 11.970 13.741
- LK

Hisse Performansi

Nominal Getiri
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i 04/11/2026 tarihli kapanus fiyatlartyla hazirlanmustir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danismanlgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatinm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin aim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu goérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir. TUm
veriler, Gedik Yatirm Menkul Degerler AS. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

2

4440435 www.gedik.com




