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Turk Hava Yollari AL
Kapanis (TL) 296,50  Hedef fiyat (TL) 430,00
Piyasa degeri (TL / US$ milyar) 407,8/10,0 = 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 71-5
Endeks BIST30 Pazar Yildiz
(US$ mn) 2G24 2G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 5.661 5.980 %6 5.998 %0
FAVOK 1.202 1.371 %14 1.259 %9
FAVOK marji %21,2 %22,9 170 bp %21,0 190 bp
Net Kar 943 694 %-26 656 %6

2C25 Bilangco Degerlendirmesi

Beklentilerin hafif lizerinde kar - Tiirk Hava Yollari, 2G25'te 694 milyon ABD dolari net kar agikladi; bu rakam, piyasa beklentilerinin biraz
izerinde gergeklesti. Gelirler beklentilere paralel gelirken, FAVOK marjinda kayda deger bir iyilesme saglandi.

Gelirler beklentiye paralel - THY, 2C25'te yillik %5,6 gelir artisi ile 6,0 milyar ABD dolarina ulasti; bu rakam, piyasa beklentilerine paralel
gerceklesti. Yolcu sayisi %5,2 artisla 23,3 milyona ¢ikti; bu artis, uluslararasi trafikteki %8,0 biyime ile saglanirken, yurtici trafik %0,8 artti.
Yolcu gelirleri %7,4 artarken, kapasite basina gelirler yillik %0,7 yiikseldi; bu artista uluslararasi trafik payinin %61,5'e gikmasi etkili oldu
(gecen yil: %60,0). Kargo gelirleri %9,4 azalarak toplam gelirin %13,4’Gni olusturdu; bu oran gegen yila gére 220 baz puan diiserken, zayif
kiresel ticarete ragmen kargo hacmi %6,0 artti.

Karhlikta iyilesme - Ortalama jet yakiti fiyati %13,4 diserken, kilometre bagina yakit tiketimi %0,8 azaldi. Bdylece kapasite bagina yakit
giderleri %15,2 geriledi. Ancak, yakit disi maliyetler %13,9 artarak gelirin %56,8'ine yikseldi (gecen yil: %52,7). Personel giderleri belirgin
sekilde artarak gelirin %22,3'line ulasti (300 baz puan artis); bu artis, galisan sayisindaki %10,3 artis ve ABD dolari bazinda ortalama
maagslardaki %10,6 yikselisten kaynaklandi. Kapasite basina personel giderleri %22,3 artti. Diger 6nemli maliyet kalemleri - havalimani
ucretleri, bakim ve ikram - toplamda kapasite basina giderleri %12,9 artirdi. Bu dogrultuda, kapasite bagina gelir-gider farki gegen yilki 0,52
cent seviyesinden 0,54 cente yiikseldi ve FAVOK marji 170 baz puan artarak %22,9'a cikti; bu oran, piyasa beklentisinin 190 baz puan
Uzerindeydi.

2025 yil beklentileri - Yonetim, tahminlerini hafif revize ederek su beklentileri agiklad: %7-8 kapasite artisi, 520-525 ugaklik filo blylkligu
(2024: 492), 91 milyon yolcu (2024: 85 milyon), %6-8 gelir artisi (1Y25: %4), yakit harig birim maliyette orta tek haneli artis, %22-24 FAVKOK
marji (2024: %25,3).

Genel goriisiimiiz - Yolcu trafigi gugli seyretti ve uluslararasi trafik payinin artmasi sayesinde kapasite basina yolcu gelirleri hafif¢e
yukseldi. Kiresel piyasadaki zayifliga ragmen kargo hacimleri artti; ancak dlsen fiyatlar kargo gelirlerini olumsuz etkiledi. Artan personel
giderleri, daha diisiik jet yakiti fiyatlaryla dengelendi ve FAVOK marjinda 6nemli bir iyilesme saglandi. Beklendigi tizere, sezon etkisiyle
zayif gecen 1C sonrasi operasyonlarda toparlanma gérildi. Yonetim, 2025 yilinin ikinci yarisinda daha gliglii trafik, gelir artisi ve karllik
ongorerek yillik beklentilerini blyik 6lclide korudu. Tahminlerimizi, 12 aylik TL 430 hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi sirdrlyoruz

Degerleme - Hisse son bir yilda %7 yiikseldi ancak BIST100 endeksine gérece %5 daha zayif bir performans gosterdi. 2025 tahminlerimize
gore 2,7 F/K ve 3,2 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 gercevesinde, 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 saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



