HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Havacilik

Turk Hava Yollari
4C25 Finansal Sonuglar — Pozitif

v' Beklentilerin lizerinde net kar. 4C25te Tirk Hava Yollari yillik
bazda %51,5 artisla 37.144 mn TL net kar acikladli. Kurum
beklentimiz 26.148 mn TL, piyasa ortalama beklentisi ise 22.396
mn TL net kar agiklanmasi yéninde bulunuyordu. Net kar marji
yillik 1,4 puan artigla %14,0’a ylkseldi. Tahminlerimizin tzerinde
gerceklesen net karda, beklentimizin tzerindeki net yatirim geliri ve
net finansman gideri beklentimizin aksine net finansman geliri
kaydedilmesi etkili oldu. Finansallar genel olarak beklentilerimizi
karsilamakla beraber, net kar hem bizim hem de piyasa
tahminlerinin Uzerinde gergeklesti. Zayif sezona ragmen cirodaki
blyiime, marjlardaki sinirli iyilesme ve beklentilerin Gzerinde
aciklanan net karin son c¢eyrek finansal sonuglarinin hisse
performansina yansimasini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

v" Yolcu gelirleri ciroyu destekledi. Sirketin, 4C25’te net satis
gelirleri hem bizim hem piyasa beklentisine yakin yillik bazda
%36,8 artigla 264.647 mn TL (6.276 mn USD) seviyesinde
gerceklesti. Toplam yolcu gelirleri 212.487 mn TL (5.042 mn USD)
ile yillik bazda %37,8, kargo gelirleri 41.396 mn TL (981 mn USD)
ile yilhk bazda %26,5 artis gosterdi. Dlsuk sezona ragmen yolcu
sayisindaki gugli artis ile kargo hacmindeki buyime ciroyu
destekledi. Dordlincu ceyrekte yolcu sayisi %15,7 artisla 23,3
milyona, tasinan kargo miktari ise %216,6 artisla 581 bin tona
yukseldi. Toplam kapasite yillik bazda %10,4 artis gosterirken,
yolcu doluluk orani 2,1 puanlik artigla %83,9 seviyesinde
gerceklesti. Gelirlerin AKK buylimesinin Gzerinde olmasiyla yolcu
RASK vyillik bazda %2,0 artigla 7,21 USc seviyesine yukseldi.

v FAVOK marjinda sinirh iyilegsme. Sirketin FAVOK'(i 4C25'te yillik
bazda %42,9 artigla 39.443 mn TL, FAVOK marji yillik bazda 0,6
puan artisla %14,9 seviyesinde gergeklesti. FAVOK, kurum
beklentimiz olan 40.289 mn TL'nin %2,1, ortalama piyasa
beklentisinin ise %16,0 altinda acgiklanmis oldu. Akaryakit birim
gideri, ylksek jet yakit marji sebebiyle artarken, énceki geyreklerde
maliyet baskisi yaratan personel birim giderlerinde gerileme
kaydedildi. Toplam birim gider (CASK) yillik %0,5 artigla 8,55 USc
seviyesine yukselirken, akaryakit hari¢ birim giderler, personel ve
ucak sahipligi maliyetindeki distsin destegiyle yillik bazda %2,0
azahs kaydetti.

v' Gider beklentimizin aksine net finanman geliri kaydedildi.
2025’in doérdinci ¢eyreginde finansman gelirleri %59,7 artigla
4.402 mn TL, finansman giderleri ise 3.458 mn TL seviyesinde
gerceklesti. Boylelikle net finansman geliri 944 mn TL oldu. Sirket
gegen yilin ayni déneminde 3.141 mn TL net finansman geliri
kaydetmisti.

v' Tiirk Hava Yollar igin 435,00 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi
ve ‘AL’ tavsiyemizi surdiriiyoruz. Jeopolitik gelismeler ve jet
yakit marjindaki seyir onimizdeki dénemde yakindan takip
edilecek. Operasyonel tarafta bliyumenin devamini, karliigin ise
2025’e benzer seviyelerde gergeklesebilecegini diistinliyoruz.
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

THYAO (Mn TL) 4625 4C24 degisim  Beklentisi Beklentisi*
Net satislar 264.647 193.502 36,8% 255.510 260.940
FAVOK 39.443 27.603 42,9% 40.289 46.977
FAVOK marji 14,9% 14,3%  0,6% 15,8% 18,0%
Net kar 37.144 24.512 51,5% 26.148 22.396
Net kar marji 14,0% 12,7%  1,4% 10,2% 8,6%

Kaynak: THYAO, HLY Arastirma, *Rasyonet Research Turkey Anketi
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CEKINCE

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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk
ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum
ve tavsiyeler 6ngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde
degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya
da misteri tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin séz konusu Urin veya hizmetin tasidigi riskleri
anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve
getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi
amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya gikabilecek zararlardan Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve
galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve
surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin herhangi bir taahhtdini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak
sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tiirlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak
ozel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne
nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve
¢alisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farklh bolimlerde istihdam edilen kisilerin
bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hem fikir olmamasi mimkindir. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tima veya bir kismi Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tgtinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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