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Türk Hava Yolları

Maliyet ve Gider Artışları; Esas Faaliyet Kârı ve FAVÖK İçin Baskılayıcı
Olmuştur!

 Şirketin, 2025/03 döneminde elde ettiği Hasılat; geçen yılın aynı
dönemine(2024/03) göre 29,47 Milyar TL(yüzde 20,02) civarında
artış(+) göstererek, 176,71 Milyar TL düzeyinde gerçekleşmiştir.
Satışların Maliyeti ise; aynı dönemler arasında ‘Personel Giderleri’
öncülüğünde 33,88 Milyar TL civarında(yüzde 25,85) daha güçlü
artış göstermiş (-) ve cari dönemde 164,98 Milyar TL düzeyinde yer
almıştır. Satışların Maliyeti’ndeki artışın, tutar bazında Hasılat
tarafındaki artıştan daha yüksek(-) olması sonrasında; şirketin
Brüt Kâr rakamı senelik bazda 4,41 Milyar TL(yüzde 27,32)
tutarında azalmış(-) ve cari dönemde 11,73 Milyar TL tutarında
gerçekleşmiştir. Bu kapsamda, Şirketin Brüt Kâr Marjı da; geçen
seneki yüzde 10,96 seviyesinden yüzde 6,64 düzeyine gerilemiştir.

 Şirketin Faaliyet Giderleri; ‘’Personel Giderleri’’, ‘’Komisyon ve
Teşvik Giderleri’’ ve ‘’Haberleşme ve Bilişim Giderleri’’
öncülüğünde geçen yılın aynı dönemine göre yüzde 28,91
oranında(4,93 Milyar TL) yükselmiş(-) ve cari dönemde 21,98
Milyar TL tutarında yer almıştır. ‘’Ticari Faaliyetlerden
Kaynaklanan Net Kur Farkı Gelirleri’’nin yanı sıra; ‘’Uçak, Motor ve
Diğer Alımlara İlişkin Hibe Kredi Gelirleri’’, ‘’Sigorta, Tazminat ve
Ceza Gelirleri’’, ‘’Bankalardan Elde Edilen Faiz Dışı Gelirler’’ ve
‘’Kira Gelirleri’’ gibi alt kalemlerin etkilediği Diğer Net Esas Faaliyet
Gelirleri ise; 2024/03 dönemine göre 5,26 Milyar TL yükselmiş ve
7,37 Milyar TL olmuştur. Diğer Net Esas Faaliyet Gelirlerindeki 5,26
Milyar TL’lik bu artışa karşın, Brüt Kâr’dan ve Faaliyet
Giderleri’nden gelen toplam 9,34 Milyar TL’lik negatif etkiler
sonrasında; şirketin Esas Faaliyet Kârı/Zararı, geçen yıla göre 4,08
Milyar TL düzeyinde azalmış ve 2,88 Milyar TL Zarar ortaya
çıkmıştır. Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur farkları ve tek
seferlik kalemlerin hariç tutulduğu FAVÖK rakamı ise; senelik
bazda 5,33 Milyar TL(yüzde 34,41) civarında azalmış(-) ve 10,17
Milyar TL seviyesinde gerçekleşmiştir. Şirketin Esas Faaliyet Kârı ve
FAVÖK Marjları da; sırasıyla yüzde 0,82’den yüzde –(eksi)1,63’e ve
yüzde 10,53’den yüzde 5,75’e gerilemiştir.

Faaliyet Dışı Gelir/Gider Dengesi de; Şirketin Dönem Net Kârı
Üzerinde Baskı Oluşturmuştur!

 Cari dönemde, şirketin Net Yatırım Faaliyet Gelirleri; ‘’Finansal
Yatırımlar Faiz Gelirleri’’ ve ‘’Duran Varlık Satış Kârları’’ alt
kalemlerindeki artışların öncülüğünde 2,07 Milyar TL civarında
artmış ve 11,61 Milyar TL olarak gerçekleşmiştir. Şirket, Özkaynak
Yöntemiyle Değerlenen Yatırımlarından(Sun Express, TEC, TGS,
Turkish DO&CO, THY Opet, TFS Akaryakıt, Goodrich, We World
Express) ise; cari dönem finansallarına 1,57 Milyar TL Zarar
kaydetmiştir(2024/03’de 74,0 Milyon TL Kâr payı elde edilmişti).
Ayrıca, Net Finansman Giderleri de; ‘’Türev İşlemlerin Gerçeğe
Uygun Değer Fark Zararları’’ alt kalemindeki 5,54 Milyar TL’lik
artışın etkisiyle 3,46 Milyar TL artmış ve 9,18 Milyar TL olmuştur.
Geçtiğimiz yıl finansallara kaydedilen 1,82 Milyar TL’lik Ertelenmiş
Vergi Geliri’ne karşın, cari dönemde sadece 75,0 Milyon TL
Ertelenmiş Vergi Geliri yazılması da; senelik bazda Net Kâr
açısından baskılayıcı olmuştur. ‘Esas Faaliyet Kârı’ndaki 4,08 Milyar
TL’lik negatif etkinin yanı sıra, ‘Faaliyet Dışı Gelir/Gider
Dengesi’nden gelen 4,78 Milyar TL’lik olumsuz etkiyle beraber;
şirketin Dönem Net Kârı/Zararı kalemi, geçen yılın aynı dönemine
göre 8,75 Milyar TL azalmış ve cari dönemde 1,82 Milyar TL’lik
Zarar ortaya çıkmıştır. Net Kâr Marjı da, bu gelişmelerle yüzde
4,71’den yüzde –(eksi91,03’e gerileme göstermiştir.

Hisse Kodu : THYAO

Sektör : Ulaştırma

Piyasa Değeri(Bin TL) : ₺431,595,000.00

Firma Değeri(Bin TL) : ₺760,368,000.00

Son Kapanış Fiyatı(TL) : 312.75

Hedef Fiyat(TL) : 460.00

Tavsiye : AL

Potansiyel Getiri(%) : 47.08

Dönen Varlıklar : ₺352,676,000.00

Duran Varlıklar : ₺1,182,270,000.00

Kısa Vadeli Yükümlülükler : ₺393,028,000.00

Uzun Vadeli Yükümlülükler : ₺424,482,000.00

Ana Ortaklığa Ait Özkaynaklar : ₺717,346,000.00

Hasılat : ₺176,712,000.00

Satışların Maliyeti : ₺164,981,000.00

Brüt Kar (Zarar) : ₺11,731,000.00

FAVÖK : ₺10,167,000.00

Dönem Net Kârı(Ana Ortaklık Payları) : -₺1,818,000.00

Çarpanlar

FD/FAVÖK : 5.81

F/K : 4.13

PD/DD : 0.60

Öz Sermaye Kârlılığı : 16.97

arastirma@alnusyatirim.com

Şirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Özet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Kâr Marjları
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Operasyonel Gelişmeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatımız;

 Şirket, 2025’in ilk çeyreğinde; geçtiğimiz yılın aynı çeyreğine göre yüzde 2,53 oranında artışla 18,9 Milyon yolcu sayısına ulaşmıştır. Bu
dönemde Dolar bazlı yolcu geliri artışı yüzde 2,7 olurken, kargo geliri artışı ise yüzde 1,6 olmuştur. AKK(Kilometre Başına Koltuk) yüzde 4,3
oranında artış gösterirken, Doluluk Oranı’ndaki artış ise 0,2 puan(yüzde 80,4’ten yüzde 80,6’ya) olmuştur.

 2025 1.Çeyreği itibariyle, şirketin filo büyüklüğü; 132 adeti geniş gövdeli ve 316 adedi dar gövdeli olmak üzere 472 uçaktan oluşmaktadır.
Filonun yüzde 32’lik kısmı şirkete ait olup, yüzde 42’lik kısmı finansal kiralama ve yüzde 23’lük kısmı da operasyonel kiralamadan
oluşmaktadır. Şirketin filosundaki uçakların yüzde 36’lık kısmı(169 adet) yeni nesil uçaklardan oluşmaktadır.

 Açıklanan son finansallar, nakit akışı üzerinde kısa vadede olumsuz etkiye işaret etse de; yüksek sezon ve kur etkisi ile senenin kalanında
güçlü nakit akışları bekliyoruz. Bu doğrultuda, değerleme modelimizde oluşturduğumuz geleceğe dönük projeksiyonlarımızı koruyor ve
şirket hisseleri için 12 aylık hedef fiyatımızı 460,00 TL düzeyinde sabit bırakıyoruz. ‘’AL’’ olan tavsiyemizi de koruyoruz.

 Şirketin hasılat rakamlarının kırılımlarına baktığımızda;

 2025/03 döneminde, şirketin Yolcu Gelirleri; senelik bazda yüzde 20,32 oranında(23,99 Milyar TL) artış gösterirken, Kargo Gelirlerinde de;
senelik bazda yüzde 19,02 oranında(4,41 Milyar TL) artış görülmüştür.

 Toplam Yolcu ve Kargo Gelirleri’nin, coğrafi dağılımına baktığımızda; senelik bazda ‘oransal olarak’ en yüksek artış yüzde 40,00 ile ‘’Yurt
İçi’’nde yaşanmıştır. ‘’Asya ve Uzak Doğu’’ gelirleri yüzde 26,45, ‘’Orta Doğu’’ gelirleri yüzde 23,39, ‘’Amerika’’ gelirleri yüzde 16,80, Afrika
Gelirleri yüzde 15,75 ve ‘’Avrupa’’ uçuş gelirleri de yüzde 11,98 oranlarında artmıştır. 156,60 Milyar TL ile toplam gelirlerin yüzde 92,33’ünü
kapsayan ‘Yurt Dışı Gelirleri’nin tamamındaki artış oranı yüzde 18,71 olmuştur. Elde edilen gelirin dağılımında ise; yüzde 28 ile ‘’Uzak
Doğu’’, yüzde 26 ile ‘’Avrupa’’ ve yüzde 21 ile de ‘’Amerika’’ ön plana çıkmıştır.

 Satışların Maliyeti’ndeki hızlı artışı incelediğimizde ise;

 14,48 Milyar TL’lik değişim ile Personel Ücretlerinin etkisi maliyet artışı üzerinde büyük oranda hissedilirken, diğer önemli artışlar; 4,31
Milyar TL ile Yer Hizmetleri, 3,83 Milyar TL ile Amortisman/İtfa Payı, 3,41 Milyar TL ile Bakım, 2,70 Milyar TL ile Yolcu Hizmet ve İkram, 1,56
Milyar TL ile Üst Geçiş ve 1,24 Milyar TL ile de Akaryakıt’tan gelmiştir.
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ÖZET GELİR TABLOSU(Bin TL) 2025/03 2024/12
Çeyreklik 

Değişim(%)
2024/03

Yıllık 

Değişim(%)

HASILAT 176,712,000.00 745,430,000.00 -76.29 147,238,000.00 20.02

SATIŞLARIN MALİYETİ 164,981,000.00 602,522,000.00 -72.62 131,098,000.00 25.85

BRÜT KAR (ZARAR) 11,731,000.00 142,908,000.00 -91.79 16,140,000.00 -27.32

GENEL YÖNETİM GİDERLERİ(-) 6,183,000.00 18,675,000.00 -66.89 3,332,000.00 85.56

PAZARLAMA, SATIŞ VE DAĞITIM GİDERLERİ(-) 15,794,000.00 60,283,000.00 -73.80 13,716,000.00 15.15

ARAŞTIRMA VE GELİŞTİRME GİDERLERİ(-) 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00

ESAS FAALİYETLERDEN DİĞER GELİRLER 8,289,000.00 20,286,000.00 -59.14 3,439,000.00 141.03

ESAS FAALİYETLERDEN DİĞER GİDERLER 922,000.00 3,843,000.00 -76.01 1,328,000.00 -30.57

ESAS FAALİYET KARI (ZARARI) -2,879,000.00 80,393,000.00 -103.58 1,203,000.00 -339.32

FAVÖK 10,167,000.00 136,256,000.00 -92.54 15,500,000.00 -34.41

YATIRIM FAALİYETLERİNDEN GELİRLER 12,952,000.00 55,375,000.00 -76.61 9,582,000.00 35.17

YATIRIM FAALİYETLERİNDEN GİDERLER 1,346,000.00 2,535,000.00 -46.90 50,000.00 2592.00

ÖZKAYNAK YÖNTEMİYLE DEĞERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR -1,569,000.00 5,919,000.00 -126.51 74,000.00 -2220.27

FİNANSMAN GELİRİ (GİDERİ) ÖNCESİ FAALİYET KARI (ZARARI) 7,158,000.00 139,152,000.00 -94.86 10,809,000.00 -33.78

FİNANSMAN GELİRLERİ 6,986,000.00 32,526,000.00 -78.52 6,147,000.00 13.65

FİNANSMAN GİDERLERİ 16,165,000.00 50,335,000.00 -67.89 11,861,000.00 36.29

SÜRDÜRÜLEN FAALİYETLER VERGİ ÖNCESİ KARI (ZARARI) -1,929,000.00 121,421,000.00 -101.59 5,095,000.00 -137.86

DÖNEM VERGİ GİDERİ GİDERİ/GELİRİ 154,000.00 13,345,000.00 -98.85 0.00 0.00

ERTELENMİŞ VERGİ GELİRİ/GİDERİ -229,000.00 -5,281,000.00 -95.66 -1,823,000.00 -87.44

DÖNEM NET KÂRI(Ana Ortaklık Payları) -1,818,000.00 113,378,000.00 -101.60 6,931,000.00 -126.23

Kaynak: Finnet

ÖZET BİLANÇO(Bin TL) 2025/03 2024/12
Çeyreklik 

Değişim(%)
2024/03

Yıllık 

Değişim(%)

DÖNEN VARLIKLAR 352,676,000.00     341,910,000.00     3.15 275,598,000.00     27.97

Nakit ve Nakit Benzerleri 88,821,000.00        95,992,000.00        -7.47 27,162,000.00        227.00

Ticari Alacaklar 40,800,000.00        31,908,000.00        27.87 31,971,000.00        27.62

Stoklar 27,662,000.00        23,661,000.00        16.91 14,655,000.00        88.75

Peşin Ödenmiş Giderler 12,416,000.00        10,641,000.00        16.68 12,329,000.00        0.71

Cari Dönem Vergisiyle İlgili Varlıklar 1,868,000.00          1,014,000.00          84.22 1,218,000.00          53.37

Diğer Dönen Varlıklar 8,340,000.00          8,186,000.00          1.88 3,232,000.00          158.04

DURAN VARLIKLAR 1,182,270,000.00  1,057,696,000.00  11.78 890,378,000.00     32.78

Maddi Duran Varlıklar 270,932,000.00     248,909,000.00     8.85 201,126,000.00     34.71

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 5,690,000.00          4,886,000.00          16.46 3,793,000.00          50.01

Ertelenmiş Vergi Varlığı 22,439,000.00        14,198,000.00        58.04 11,166,000.00        100.96

TOPLAM VARLIKLAR 1,534,946,000.00  1,399,606,000.00  9.67 1,165,976,000.00  31.64

KISA VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 393,028,000.00     339,533,000.00     15.76 306,574,000.00     28.20

Kısa Vadeli Borçlanmalar 57,514,000.00        55,536,000.00        3.56 37,843,000.00        51.98

Uzun Vadeli Borçlanmaların Kısa Vadeli Kısımları 81,214,000.00        74,874,000.00        8.47 68,101,000.00        19.26

Ticari Borçlar 57,725,000.00        52,792,000.00        9.34 43,909,000.00        31.47

Çalışanlara Sağlanan Faydalar Kapsamında Borçlar 16,497,000.00        18,957,000.00        -12.98 13,666,000.00        20.72

Diğer Borçlar 8,495,000.00          11,166,000.00        -23.92 6,247,000.00          35.99

Türev Araçlar 6,161,000.00          1,301,000.00          373.56 934,000.00              559.64

Dönem Karı Vergi Yükümlülüğü -                             -                             #SAYI/0! 1,170,000.00          -100.00

Kısa Vadeli Karşılıklar 5,005,000.00          4,049,000.00          23.61 3,002,000.00          66.72

Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 18,768,000.00        16,804,000.00        11.69 14,262,000.00        31.59

UZUN VADELİ YÜKÜMLÜLÜKLER 424,482,000.00     380,061,000.00     11.69 343,881,000.00     23.44

Uzun Vadeli Borçlanmalar 398,942,000.00     359,529,000.00     10.96 325,479,000.00     22.57

Uzun Vadeli Karşılıklar 12,869,000.00        12,503,000.00        2.93 9,551,000.00          34.74

Ertelenmiş Vergi Yükümlülüğü 7,141,000.00          2,285,000.00          212.52 2,212,000.00          222.83

Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler -                             -                             #SAYI/0! -                             0.00

TOPLAM YÜKÜMLÜLÜKLER 817,510,000.00     719,594,000.00     13.61 650,455,000.00     25.68

TOPLAM ÖZKAYNAKLAR 717,436,000.00     680,012,000.00     5.50 515,521,000.00     39.17

ANA ORTAKLIĞA AİT ÖZKAYNAKLAR 717,346,000.00     679,887,000.00     5.51 515,404,000.00     39.18

Ödenmiş Sermaye 1,380,000.00          1,380,000.00          0.00 1,380,000.00          0.00

Kar veya Zararda Yeniden Sınıflandırılmayacak Birikmiş Diğer Kapsamlı Gelirler (Giderler) 313,588,000.00     271,622,000.00     15.45 222,300,000.00     41.07

Kar veya Zararda Yeniden Sınıflandırılacak Birikmiş Diğer Kapsamlı Gelirler (Giderler) 60,873,000.00        63,457,000.00        -4.07 54,537,000.00        11.62

Yeniden Değerleme Artışı 10,161,000.00-        9,420,000.00-          7.87 8,401,000.00-          20.95

Kar Yedekleri 14,626,000.00        21,907,000.00        -33.24 16,421,000.00        -10.93

Kardan Ayrılan Kısıtlanmış Yedekler 981,000.00              912,000.00              7.57 714,000.00              37.39

Geçmiş Yıllar Karları veya Zararları 342,176,000.00     228,888,000.00     49.49 229,086,000.00     49.37

Net Dönem Karı veya Zararı 1,854,000.00-          113,357,000.00     -101.64 6,918,000.00          -126.80

KONTROL GÜCÜ OLMAYAN PAYLAR 90,000.00                125,000.00              -28.00 117,000.00              -23.08

TOPLAM KAYNAKLAR 1,534,946,000.00  1,399,606,000.00  9.67 1,165,976,000.00  31.64

Kaynak: Finnet
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı
hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, yatırım ve kalkınma bankaları ile müşteri arasında imzalanacak
yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde ve yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alınarak kişiye özel sunulmaktadır. 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 dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Gerek bu yayındaki, gerekse bu yayında kullanılan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayındaki bilgilerin
kullanılması sonucunda yatırımcıların ve/veya ilgili kişilerin uğrayabilecekleri doğrudan ve/veya dolaylı zararlardan, kâr
yoksunluğundan, manevi zararlardan ve her ne şekil ve surette olursa olsun üçüncü kişilerin uğrayabileceği her türlü
zararlardan dolayı Alnus Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz.
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