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Turk Hava Yollari AL
Kapanis (TL) 312,75  Hedef fiyat (TL) 420,00
Piyasa degeri (TL / US$ milyar) 431,6/11,2 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 412
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(US$ mn) 1G24 1G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satiglar 4.769 4.887 %2 4.905 %0
FAVOK 626 503 %-20 551 %-9
FAVOK marji %13,1 %10,3 -280 bp %11,2 -90 bp
Net Kar 226 -44 AD. 16 AD.

1C25 Bilango Degerlendirmesi

Beklentilere paralel - Tirk Hava Yollari, 1C25'te 44 milyon ABD dolari net zarar agikladi; bu, piyasa beklentilerindeki basa bas seviyeye
yakin sonugla uyumludur. Net satislar beklentilere paralel gerceklesirken, FAVOK marjindaki daralma éngériilenden daha fazla oldu.

Sinirli yolcu biiyiimesi - THY, 1G25'te %2,5 yillik gelir artisiyla 4,9 milyar ABD dolarina ulasti ve bu rakam piyasa beklentileriyle uyumlu
gerceklesti. Yolcu sayisi %2,3 artarak 18,9 milyona ulasti; uluslararasi trafik %4,4 artarken, yurt ici yolcu sayisindaki %1,7'lik distsu
dengeledi. Yolcu gelirleri %2,7 artti; ancak kapasite basina yolcu gelirleri, gegen yila kiyasla daha yiiksek uluslararasi trafik oranina (%63,4
vs. %62,3) ragmen %1,5 geriledi. Kargo gelirleri %1,6 artti ve toplam gelirin %15,6’sin1 olusturdu; bu oran yillik bazda yatay kaldi. Kiiresel
ticaretteki yavaslamaya ragmen kargo hacmi degismedi.

Karllikta gerileme - Ortalama jet yakiti fiyati %13,2 geriledi. Ugulan kilometre bagina yakit tiketimi %1,4 azaldi. Jet yakiti fiyatlarindaki
dusls sayesinde kapasite basina yakit giderleri %16,0 dustl. Yakit disi maliyetler %12,4 artti ve gelirin %65,7’sine yukseldi (bir yil
once: %56,8). Personel giderleri, %11,4 artan galisan sayisi ve ABD dolari bazinda %17,7 artan ortalama maas nedeniyle gelir
oraninda %27,5'e ylkselerek 400 baz puan artti. Kapasite basina personel giderleri %25,7 ylkseldi. Bakim, ikram ve yer hizmetleri gibi
diger 6nemli maliyet kalemlerinde toplam giderler %17,4 artti. Bu gelismelerle birlikte kapasite basina dlisen gelir-gider farki -0,78 sent'e
genisledi (gegen yil: -0,38 sent). FAVOK marji 280 baz puan diiserek %10,3'e geriledi ve piyasa beklentisinin 90 baz puan altinda kald.

Genel goriisiimiiz - Yolcu trafigi zayif seyrini surdtrtrken, uluslararasi yolcu oranindaki artisa ragmen yolcu gelirleri geriledi. Kargo hacmi
yatay seyretti; ancak fiyatlardaki hafif artis gelirleri destekledi. Disen jet yakiti fiyatlarinin olumlu etkisi, artan personel giderleriyle dengelendi
ve FAVOK marjinda beklenenden daha fazla bir daraima yasandi. Bu dénem mevsimsel olarak zayif bir geyrektir ve sonuglar beklendigi gibi
zayif geldi. Ancak, sirket yonetimi 2025 yilina iliskin beklentilerini korudu; bu da 6nimizdeki dénemde daha guglU trafik, gelir artisi ve karllik
ongorduklerini gosteriyor. Tahminlerimizi, 12 aylik TL420 hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz

Degerleme - Hisse son bir yilda %4 dustl ve BIST-100 endeksine gdrece %2 daha iyi bir performans gésterdi. 2025 tahminlerimize gére
3,0 F/K ve 3,4 FDIFAVKOK carpanlarindan islem géren Tiirk Hava Yollar! hissesi igin AL gériisiimiizii koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig ¢ercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi sadlikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



