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Finansal Degerlendirme Raporu

Turk Hava Yollari <THYAO>

Zorlu Sartlara Ragmen Guglu Sonuglar

THYAO icin 462,00 TL hedef fiyatimizi koruyor ve endeks ustl getiri
tavsiyemizi stirdiriyoruz.

Turk Hava Yollari 2025 yilinin dérddncu geyregini gegen yilin ayni dénemine
kiyasla %37 artisla 264,6 milyar TL ciro, %32 artisla 39,4 milyar TL FAVOK, ve %51'lik
artisla beklenti UstUd 37,1 milyar TL net kar ile tamamladi. 12 aylik bazda
bakildiginda, ciro %28 artis gdstererek 9555 milyar TL'ye ulasirken, FAVOK %16
artisla 158,2 milyar TL olarak gergeklesti. Net kar ise artan vergi giderine ragmen
guclu yatinm gelirlerinin de destegiyle %4 artis gdstererek 118,2 milyar TL oldu.

Kargoda Tarife Etkileri Surse de iyilesme Var

Sirketin raporlama birimi olan dolar bazinda bakildiginda, kargo gelirleri; artan
kUresel tasima talebiyle, 4C25 itibariyle %3,4 artis gdsterirken, 2025 itibariyle %
3,0'luk dusUs gergeklesti. Yolcu ve teknik gelirler ise kargoya kiyasla guglu
performans gosterdi. 4C25 itibariyle; yolcu ve teknik gelirler sirasiyla %12,7 ve %
43,8 artis gosterdi. 2025 itibariyle degerlendirildiginde, blyUme sirasiyla %7,4 ve %
25,0 olarak gerceklesti. Esas faaliyet karinda; 4C25 itibariyle %23,0'luk artis
yasanirken, 12 aylik bazda %7,9'luk dusus yasandi.

Dusen Akaryakit Maliyetleri Gider Blyumesini Sinirladi

Sirketin ana gider kalemlerinden olan personel giderleri 2024'e kiyasla dolar bazli
%18,0 artis gosterirken, bunda artan kapasite kaynakli personel artisi ile enflasyona
kiyasla sinirli artan USD/TL kurunun etkisi oldu. Akaryakit gideri ise 2024'e kiyasla
dUsuk petrol fiyatlari etkisiyle %1,4 dUsUs gosterdi. Giderlerin igerisinde payi gdrece
dusuk olan yer hizmetleri %13,4, havaalani&Ust gegis giderleri %20,3, yolcu
hizmet&ikram giderleri %15,1, bakim  giderleri %19,2, ucak sahipligi giderleri
(@amortisman ve ugak kiralama giderinden olusmakta) %1,6, diger giderler ise %20,6
ile maliyet artisi gosteren diger kalemler oldu. Satis&pazarlama giderleri %3,4
oraninda azalis gosterdi. CASK tarafinda degerlendirildiginde personel
giderlerindeki degisim hala yuUksek goérinmektedir. CASK, 2024'e kiyasla %1,
artarken, akaryakit haric CASK'taki artis daha yUksek gergeklesti(%5,0). Akaryakit
haric CASK'taki yUkselis personel Ucret artigslari, GTF motoru kaynakli sorunlar
sebebiyle yere indirilen ucgaklar ve filodaki eski nesil ugaklarin yuksek bakim
masraflarindan kaynaklandi. Ceyreklik bazda bakildiginda CASK, 4C24'e kiyasla %
0,5 artis gdsterirken, akaryakit hari¢ CASK %2,0 azalis gdsterdi.

2026 Beklentileri Paylasildi Ancak Belirsizlik Yiiksek

Sirket, 2026 yili icin beklentilerini paylasti Sirket, 2026 yilinda, 2025 yilina kiyasla
yolcu kapasitesinde %7-9'luk bir artis beklerken, 100+ milyon yolcu sayisina
ulasmayi hedefliyor. Toplam gelirde 2025'e kiyasla %6-9 bandinda bir artis
ongdrulurken, yakit haric CASK'ta dusuk tek haneli artis bekleniyor. Yil sonu igin
6ngorulen EBITDAR marji ise %22-24 olurken, yilin sonunda 560-570 ugak sayisina
ulasilmasi (Mevcut: 531) bekleniyor. Sirket uzun vadeli hedeflerinde 2033 yilinda
800+ ucaga erismeyi 6ngorurken, yolcu kapasitesini 480+ milyar AKK'ye, hasilatini
50+ milyar dolara ¢ikarmay! planlyor. Pratt & Whitney GTF motor sorunlari
nedeniyle yere indirilen ucak sayisinin 2026 yilinda 50'ye ¢ikabilecedi, Orta Dogu
geriliminin bir ay stirmesi halinde 112 milyon dolarlik ek maliyet yaratabilmesinin
6ngoruldugu aciklandi.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Endeks Ustii Getiri
Fiyat: 284,25 TL

Hedef Fiyat: 462,00 TL
Hedef Getiri: %62,5
Sirket Bilgileri
Hisse Kodu THYAO
Hedef Fiyat (TL) 462,00
Hedef Getiri 62,5%
Hisse Kapanis Fiyati (TL) 284,25
S1Y En Yuksek 352,50
S1Y En DUsuk 246,66
Hisse Adedi (mn) 1.380,00
Fiili Dolasim Hisse Adedi 50,48
Piyasa Degeri (TL mn) 392.265
Piyasa Degeri (USD mn) 8.937
Finansal Bor¢ (TL mn) 764.253
Finansal Bor¢ (USD mn) 17.830
3A OIH (USD mn) 363,37
3A OIH/HA Piyasa Deg. 0,08%
F/K
Guncel 3,32
6 Aylik Ortalama 3,75
1Yillik Ortalama 3,87
PD/DD
Guncel 0,43
6 Aylik Ortalama 0,59
T1Yillik Ortalama 0,66
THYAO (mn TL) 2022 2023 2024 2025
Hasllat 31169 504.398 745430 955.472
FAVOK 78.684 M5.397 136.256 158.217
Net Kar 47429 163.003 13378  118.208
Ozkaynaklar 181422  457.257 679.887 9N.222
THYAO BIST 100
Hisse Fiyati (TL) Relatif Getiri (%)
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INFO Arastirma
Egehan Turgut / Kidemli Uzman
egehanturgut@infoyatirim.com.tr
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GEKINCE

Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih
itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinnm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan
bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir.
Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum
ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogdacak her tirl maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tcincu
kisilerin ugrayabilecedi her turli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatinm Menkul
Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer

alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir.

info Yatinm Menkul Degerler A.S.
Barbaros Mah., Inlamur Blv,, N3, Agaogdlu My Newwork, Atasehir/istanbul

Mersis No:04780036787000T1,
Tel: 444 46 36 Web: www.infoyatirimm.com
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