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7 Kasim 2025

Turk Hava Yollari AL
Kapanis (TL) 292,50  Hedeffiyat (TL) 430,00
Piyasa degeri (TL / US$ milyar) 403,7/19,6 12 aylk getiri / gorece getiri (%) 6/-16
Endeks BIST30 Pazar Yildiz
(US$ mn) 3G24 3G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 6.630 6.953 %5 6.946 %0
FAVOK 2.167 1.871 %-14 1.851 %1
FAVOK marji %32,7 %26,9 -580 bp %26,7 20 bp
Net Kar 1.544 1.378 %-11 1.232 %12

3C25 Bilango Degerlendirmesi

Beklentilerin bir miktar ilizerinde kar - Tirk Hava Yollar, 3G25'te 1.378 milyon ABD dolari net kér agikladi; bu rakam konsensiis
tahminlerinin %12 {izerinde gereklesti. Gelirlerdeki sinirli artis ve FAVOK marjindaki belirgin daralma ise beklentilerle uyumlu oldu.

Gelirler beklentilerle uyumlu - THY, 3C25'te yillik bazda %4,9 gelir artisi ile 6,95 milyar ABD dolari ciroya ulasti. Yolcu sayisi %11,1
artarak 27,2 milyona ylkseldi. Bu artis, yurt ici trafikte %13,5, uluslararasi trafikte %9,7 biiyimeden kaynaklandi. Yolcu gelirleri %6,1 artti,
ancak yolcu birim gelirleri %1,9 azaldi; bu azalista, uluslararasi yolcu payinin dismesi de (bu yil %60,8, gegen yil %61,9) etkili oldu. Kargo
gelirleri %7,2 gerileyerek toplam gelirlerin %12,2’sini olusturdu (yillik 150 baz puan dsUs). Zayif kiiresel ticarete ragmen kargo hacmi %10,3
artti; ancak ortalama kargo getirisi %15,9 azald.

Duigen karlilik - Ortalama jet yakiti fiyati %7,7 geriledi, ugulan kilometre basina yakit tliketimi %1,2 azaldi ve buna bagli olarak yakit birim
giderleri %8,3 dlstu. Buna karsin yakit disi maliyetler %19,7 artarak gelirlerin %54,2'sine yiikseldi (gegen yil %47,5). Personel giderleri
gelirlerin %21,4’Uine ¢ikti (320 baz puan artis), bu da galisan sayisinda %9,2'lik artis ve ortalama maaslarda (ABD dolari bazinda) %12,5'lik
yukselis kaynakli oldu. Personel birim giderleri %13,5, havalimani tcretleri birim giderleri ise %11,6 artti; bu artis, Avrupa’daki bazi biyik
havalimanlarinda uygulanan yeni (cret tarifelerinden kaynaklandi. Sonug olarak birim gelir-gider makasi 0,95 cent’e (gegen yil 1,52 cent)
geriledi ve FAVOK marji 580 baz puan diiserek %26,9'a indi. Bu sonuglar konsensiisle uyumlu gerceklesti.

2025 yili beklentileri - Yonetim, 2025 yili igin beklentilerini hafifge giincelledi. Buna gére %7-8 kapasite artisl, 525-530 ugaklik filo biytkligu
(2024: 492), 91 milyon yolcu (2024: 85 milyon), %5-6 gelir artisi (dnceki %6-8; 9A25: %4,5), yakit disi birim maliyetlerde orta tek haneli artig
ve %22-24 FAVKOK marji (2024: %25,3) 6ngbriiliiyor.

Genel goriisiimiiz - Yolcu ve kargo hacimleri guglu seyretti; ancak zayif yolcu birim gelirleri ve kargo birim gelirlerindeki disis toplam
gelirleri baskiladi. Diisen jet yakiti fiyatlarinin olumlu etkisi, personel giderlerindeki artisla dengelendi ve bu durum FAVOK marjinda belirgin
bir daralmaya yol agti. Yonetim, yil sonu gelir artisi beklentisini %6-8 araliindan %5-6ya dlstrd; bu revizyon zaten bizim tahminlerimizle
uyumlu oldugundan tahminlerimizde degisiklik yapmiyoruz. 12 aylik TL 430 hedef fiyat ve AL dnerimizi koruyoruz

Degerleme - Hisse son bir yilda %6 yikseldi ancak BIST100 endeksine gbrece %16 daha zayif bir performans gdsterdi. 2025 tahminlerimize
gore 5,0 F/K ve 3,3 FDIFAVKOK carpanlarindan islem géren Tiirk Hava Yollari 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 cercevesinde, aract kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sozlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yéntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



