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THYAO
Sektor Ulastirma
Fiyat (Son Kapanis) 314,00
Son 1 Yil En Yuksek 355,50
Son 1 Yil En Dasik 262,75
Piyasa Degeri mn TL 433.320
Fiili Dolasim % 50,22

Yilbasina

Performans 1 Ayhk 3 Aylik Goére Son 1Yl
TL -6,0% 4,3% 16,9% 7,4%
usD -7,7% -0,9% 5,6% -8,2%
Hisse Perf. (XU100'e gére) -1,1% 10,4% -3,9% -15,0%
Carpanlar F/K PD/DD FD/FAVOK FD/Satis
THYAO 3,87 0,43 7,22 0,93
XU100 14,11 1,33 9,00 0,94

Ozet Gelir

Tablosu (mn TL) 2G26 2C25 Fark 2G26 1C26

Net satiglar 327.108 231.324 41% 327.108 257.961 27%

SMM 306.089 186.909 64% 306.089 236.393 29%

Brit satis kari 21.019 44.415 -53% 21.019 21.568 -3%

Faaliyet giderleri 28.656 20.884 37% 28.656 28.665 0%

SRS RIS 5 o o) ad. -2.647 -2.451 a.d.

(EFK)

FAVOK 22.670 46.071 -51% 22.670 21.261 7%

Finansal

el -12.676  -7.348 a.d. -12.676 -8.520 a.d.

Net parasal

pozisyon kazanci 549 8 6763% 549 36 1425%

ppa ortakitk net 8.949 26.831 -67%  8.949  9.915 -10%
Fark Fark

Oranlar 2C26 2G25 (Puan) 2C26 1G26 (Puan)

Brit kar mariji 6,4% 19,2% -12,8 6,4% 8,4% -1,9

EFK marji -0,8% 11,8% a.d. -0,8% -1,0% a.d.

FAVOK mariji 6,9% 19,9% -13,0 6,9% 8,2% -1,3

Net kar mariji 2,7% 11,6% -8,9 2,7% 3,8% =il il
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2G26 FINANSAL ANALiz

Sirket'in 2C26 ana ortaklik net kari yillik %66,6 azalisla 8,95mir TL'ye
gerileyerek 11,61mlr TL'lik piyasa beklentisinin yaklasik %23 altinda kalmis;
hasilat ise %41,4 artisla 327,11mlr TL ile piyasa beklentisine (324,23mlIr TL)
paralel gergeklesmistir.

Birim gelir kaynakh giiglii biiyiime

Yolcu gelirleri yillik %14,9 artisla 5.675mn USD'ye, kargo gelirleri jeopolitik
gelismelerin piyasa arzinda yarattigi etkiyle %58,0 artisla 1.267mn USD'ye
ylkselmis, RASK2 %16,5 ve yolcu birim geliri (R/Y) %11,1 artmistir. Bolgesel
bazda RASK2 (RASK2: Toplam Yolcu ve Kargo Geliri/Arz Edilen Koltuk
Kilometre ve Arz Kargo Ton Kilometre) artisinda Uzak Dogu (%26,0) ilk sirada
yer alirken bunu Orta Dogu (%18,6), Afrika (%17,7), Amerika (%15,4), i¢ hat
(%12,1) ve Avrupa (%11,0) izlemistir. Kapasite %1,2 artmis, yolcu sayisi 23,2
milyon kisi ile yatay kalmis, doluluk orani 1,8 puan iyileserek %84,0 seviyesine
yukselmistir. Dolar bazli %20,5'lik gelir biylimesi hacimden degil, fiyatlama ve
doluluktan kaynaklanmaktadir. Kapasitesi %48,3 daralan Orta Dogu'da birim
gelirlerin tim bolgelerin tizerinde artmasi arz kisitinin fiyatlamayi destekledigini
gostermektedir. Turkish Cargo %6,9 pazar payiyla 1Y26'da diinyanin en biyuk
hava kargo tasiyicisi konumuna yilikselmis AJet tarafi ise yaklasik %15 yolcu
blyimesi ve %85,1 dolulukla olumlu ayrismistir.

Akaryakit soku ve personel giderleri maliyetleri sert yiikseltti

Ortalama Brent fiyatlari %27,6 artarak 1Y26'da 92 USD'ye ylkselmis, Nisan'da
117 USD ile zirve yapmistir. Crack marjlarindaki (ham petrol ile jet yakiti fiyati
arasindaki fark) genislemeyle ton basina yakit maliyeti 780USD'den %389,8
ylkseligle 1.480 USD'ye gikti.

Toplam birim gider (CASK) %35,7 artarken akaryakit harig CASK'In da %15,7
yukselmesi baskinin yalnizca yakit kaynakl olmadigini gdstermektedir.
Personel gideri %?21,4 artisla 1.616mn USD'ye gikmis, bakim takviminin 6ne
cekilmesiyle de bakim giderleri %30,9 artmistir. GTF motoru sorunlarinin
akaryakit harig birim gider tzerindeki etkisi yaklasik 2 puan olmustur.

Esas faaliyet zarara dénerken net kari faaliyet disi kalemler tasimistir

Sirket, esas faaliyetlerinde 27,40mlr TL kardan 2,63mir TL zarara dénmustur.
FAVOK %50,8 azalisla 22,67mlr TL'ye gerileyerek (marj %19,9'dan %6,9'a)
beklentinin yaklasik %28 altinda kalmistir. Net kar tarafinda yatirm
faaliyetlerinden gelirler %133,5 artigla 23,93mlr TL'ye ulasirken net finansman
gideri 12,68mlr TL'ye yikselmis, vergi gideri 2G25'teki 4,13mlr TL'ye kiyasla
0,69mlr TL ile yillik bazda destekleyici olmustur. Esas faaliyet zararina ragmen
net karin pozitif kalmasi tamamen faaliyet disi kalemlerden kaynaklanmakta
olup karin kalitesini zayiflatmistir. Net kar marji %11,6'dan %2,7'ye
gerilemistir.

Borgluluk USD bazinda yonetilebilir

Net finansal bor¢ 2025 yil sonuna gére %25,2 artisla 620,38mir TL'ye
ylkselmis olup artista filo bliyimesi (1Y26'da 41 yeni ugak; toplam 552)
kaynakli kiralama yukiamlilikleri belirleyici olmustur. Kira borglarinin ortalama
maliyeti %2,94 ve vadesi 10-12 yil olup finansallarda ciddi bir baski unsuru
olusturmamaktadir. Sirket’in gelirlerinin %65'i rezerv para birimlerindeyken
%?33,6 olan TL giderlerin payinin %10,0 oranindaki TL gelirleri agmasi nedeniyle
3,2mlir USD net kisa TRY pozisyonu bulunmaktadir.

Stratejik gelismeler, goriiniim ve genel degerlendirme

Air Europa'da %25-27 pay alimina iliskin 300mn EUR'luk yatinmda Ispanya'dan
FDI onayi alinmis (2026'da kapanis 6ngérilmekte), SAF uretimi igin DB
Tarimsal Eneriji ile yaklasik 42mn USD ile %40 pay alimina yonelik baglayici
teklif kabul edilmis, Thai Airways ortak is anlasmasina Rekabet Kurumu
muafiyeti taninmis, Erivan ve Temesvar hatlari agilmistir. 2026 akaryakit
ihtiyacinin %48'i hedge'li iken (1Y26 hedge kazanci: 111,4mn USD) 2027
oraninin yalnizca %8 olmasi marjlarin Brent'e duyarlihdini yiksek tutmakta;
Brent'in Nisan zirvesinden Haziran'da 85 USD'ye gerilemesi ise 3G26'da maliyet
baskisinin hafifleyebilecegine isaret etmektedir. Oniimiizdeki dénemde Brent
petroliin seyri ve Brent-jet makasi, 3C26'da jeopolitik gidisat, disik hedge
oraniyla girilecek 2027 yili ve kargo momentumu takip edilebilir.

2C26 finansallarini, maliyet sokunun esas faaliyeti zarara gevirmesi ve net kérin

faaliyet disi  kalemlerle gerceklesmesi nedeniyle negatif olarak
dederlendirmekteyiz. Gugli _gelir _momentumu ve yakit fiyatlarindaki
gevsemeyle hisse Ulzerindeki kisa vadeli etkinin sinirh negatif kalmasini

beklemekteyiz.

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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TEKNiIK ANALiz

Hisse “ Son Fiyat Destek-1 Destek-2 Destek-3 Direng-1 Direng-2 “ Direng-3
THYAO H 314,00 276,00 263,00 - 356,00 - H -
Hissede yukari yonli hareketlerde ylikselen trendin direnci olan 356 seviyesi takip edilebilir. Asadi yonla

hareketlerde ilk etapta yikselen trendin destedi olan 276 seviyesi izlenebilir. Destedin kirilmasi durumunda ise
yatay destek olan 263 seviyesi hedeflenebilir.

INDIKATORLER
- 5 Haftalik 22 Haftalik 50 Haftalik 200 Haftalhik .
Hisse AO AO AO AO RSI MomentumH Stochastic MACD
THYAO 317,3 316,2 307,6 287,2 50,49 105,39 H - -
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UYARI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

Omer Avni Mah. Inénii Cad. No:36 (Timsah Han) ig Kapi No:10 Beyoglu/istanbul
Tel:0212 293 95 00 Faks:0212 293 95 60

Balikesir irtibat Biirosu
Altieylll Mah. Kegeci Sok. Ozcaner Is Merkezi No:17 K:1 Altieylil/Balikesir
Tel:0266 280 15 00 Faks:0266 245 23 34

Ferdi Ugur Tacgkinlar
Arastirma Miidiiri
ugur.tackinlar@piramitmenkul.com.tr

Kaan Inan
Arastirma Uzman Yardimcisi
kaan.inan@piramitmenkul.com.tr

UYARI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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