Valaf Vi

30 Nisan 2026 Persembe

Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 450,00 FD/FAVOK: 57
Uzun Vadeli Oneri RE Kapanig Fiyati (TL) 314,50 FIK: 33
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 126 4G25 Ceyreksel % 125 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 257.961 264.647 -3% 176.712 46% 254.185 256.244
FAVOK 21.261 39.443 -46% 10.167 109% 29.185 28.438
Net Donem Kari 9.915 37.144 -73% -1.818 a.d. 7.856 6.551
FAVOK Marji 8,2% 14,9% 6,7 yp 58% 25yp 11,5% 11,1%
Net Kar Marji 3,8% 14,0% -10,2 yp 0% 49yp 3,1% 2,6%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis

¢ Netkar, piyasa beklentilerinin iistiinde gergeklesti- Tiirk Hava Yollari, yilin birinci geyreginde piyasa
beklentilerinin (141 mn $) ve beklentimizin (180 mn $) tstiinde, 226 mn $ (9,92 mir TL) net kar
acikladi (1C25: 44 mn $ net zarar). Bu dénemde operasyonel performanstaki artisin yani sira,
yatinm portfoyiiniin katkisi ve ertelenmis vergi geliri net kari olumlu yonde etkiledi.

¢ Gelir bityiimesinde gii¢lii yolcu hacmi ve kargo gelirleri belirleyici oldu- 1C26 déneminde sirketin
toplam yolcu sayisi yillik %12,7 artisla 21,3 mn yolcu seviyesine yiikseldi. Bu donemde dis hat yolcu
sayisi 1G25'in %13,1 lzerinde gergeklesirken, i¢ hat yolcu sayisinda %11,9'luk bir artig goruldu.
1C26'da yolcu kapasitesinde %9,4'lik bir artis gergeklesirken, bu dénemde yolcu doluluk orani
%83,5 seviyesine yiikselerek pozitif bir seyir izledi (1¢25: %80,5). Sirketin yilin birinci ¢eyreginde
satis gelirleri, piyasa beklentilerinin (5,86 mir $) hafif tstlinde, yillik %21,1 artigla 5,92 mir § (258 mir
TL) seviyesine ulasirken, yolcu gelirleri giigli hacim artisiyla birlikte yillik %19,9 artigla 4,71 mir §
seviyesine yiikseldi. Kargo gelirleri ise bu geyrekte, jeopolitik sorunlar neticesinde piyasa arzinda
meydana gelen daralmanin etkisiyle, %29,5 artis gostererek 987 mn $ seviyesine yiikseldi. Yolcu
RASK ise 1G26'da yillik %9,5 artigla 7,06 USc (kur etkisi harig: 6,89 USc) seviyesine yiikseldi.

e FAVOK artigi piyasa beklentisinin altinda kaldi- FAVOK, 1G26'da piyasa beklentilerinin (674 mn $)
ve beklentimizin (684 mn $) altinda, yillik %17,5 artisla 591 mn $ olarak agiklandi. Bu dénemde
sirketin FAVKOK'(j, yillik %15,8 artigla 769 mn $ seviyesine yiikselirken, FAVKOK mariji 0,6 puan
azaligla %13 seviyesine geriledi. 1¢26'da akaryakit CASK (1G26: 2,54 USc) %14,9 artarken; yeni
toplu is sozlesmesi, kapasite arzindaki mevsimsel diisus, ozellikle Avrupa'daki yapisal olarak
yiikselen (cret tarifelerinden 6tirl artis gosteren havalimani giderleri ve GTF motor sorunlari
(yaklasik -1 yp) etkileriyle akaryakit haric CASK (1G26: 7,44 USc) %18,7 artis gosterdi.

o Degerlendirme: Sirket hisseleri son bir ayda endeksten %5,1, yilbasindan bu yana ise %7,8 negatif
ayristl. Yilin birinci ¢eyreginde genel anlamda sirketin USD bazli operasyonel performansi olumlu
bir seyir izlerken, net kari beklentilerin lstiinde gergeklesti. Finansallar sonrasi THY igin hisse basi
hedef fiyatimizi 450,00 TL (Onceki: 470,00 TL) seviyesine giincellerken, kisa vadeli “Endeksin
Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL" 6nerilerimizi siirdiiriiyoruz.
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Vakif Yatinm

Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 1G26 4G25 Ceyreksel % 1¢25 Yillik % 3A26 3A25 Yillik %
Net Satiglar 257.961 264.647 -3% 176.712 46% 257.961 176.712 46%
SMM -236.393 227.774 4% -164.981 43% 236.393  -164.981 43%
Briit Kar 21.568 36.873 -42% 11.731 84% 21.568 11.731 84%
Operasyonel Gider -28.665 -24.350 18% -21.977 30% -28.665 21.977 30%
FVOK -7.097 12.523 ad. -10.246 -31% -7.097 -10.246 31%
FAVOK 21.261 39.443 -46% 10.167 109% 21.261 10.167 109%
Diger Gelir/Gider (Net) 4.646 9.999 -54% 7.367 -37% 4.646 7.367 -37%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 18.035 19.832 9% 11.606 55% 18.035 11.606 55%
Finansal Gelir/Gider (Net) -8.484 807 ad. -9.087 7% -8.484 -9.087 7%

Parasal Kazang/(Kayip) 36 -137 ad. 92 61% 36 92 61%
VOK 4.467 43.496 -90% -1.893 ad. 4.467 -1.893 ad.
Net Dénem Kari 9.915 37.144 -73% -1.818 a.d. 9.915 -1.818 a.d.
Briit Kar Marji 84% 13,9% -5,6 yp 7% 1.7 yp 8% 7% 1.7 yp
FAVOK Marji 82% 14,9% 6,7 yp 6% 25yp 8% 6% 25yp
Net Kar Marji 38% 14,0% -102 yp -1% 49yp 4% -1% 49yp
Bilango (mn TL) 3A26 12A25 3A25
Donen Varliklar 485.646 436.412 11% 352.676 38%
Hazir Degerler 71.141 86.035 -17% 88.821 -20%
Menkul Kiymetler 212.420 182.732 16% 120.076 77%
KV Ticari Alacaklar 61.676 45.791 35% 40.800 51%
Stoklar 47.665 41.472 15% 27.662 72%
Diger Dénen Varliklar 92.744 80.382 15% 75.317 23%
Duran Varliklar 1.672.387  1.560.333 7% 1.182.270  41%
Aktif Toplami 2.158.033 1.996.745 8% 1.534.946 41%
KV Borglar 498.369 442.076 13% 393.028  27%
KV Finansal Borglar 166.597 162.437 3% 138.728 20%
KV Ticari Borglar 74.701 78.640 5% 57.725 29%
Diger KV Borglar 257.071 200.999 28% 196.575 31%
UV Borglar 693.301 643.413 8% 424.482 63%
UV Finansal Borglar 647.365 601.817 8% 398.942 62%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 45.936 41.596 10% 25.540 80%
0z Sermaye 966.363 911.256 6% 717.436 35%
Pasif Toplami 2.158.033 1.996.745 8% 1.534.946  41%
Net Borg 530.401 495.487 7,0% 328.773  613%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensis

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Vakif Yatinm
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www.vakifyatirim.com.tr | www.vkyanaliz.com

Vakif Yatirnm Arastirma ve Strateji
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Hande irem YILDIZ Analist
Dilara CAYAN Analist
Sule OZKAN Analist
Mevliit Can KARABAYIR Analist

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 35 77

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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