10 Kasim 2025

Finansal Degerlendirme Raporu

Turk Hava Yollari <THYAO>

Beklenti Ustii Net Kara Ragmen Operasyonel Karda Zayiflama Siiriiyor

THYAO icin hedef fiyatimizi koruyor ve endeks Ustlu getiri tavsiyemizi
surdiriyoruz.

Turk Hava Yollari 2025 yilinin UgUncu geyredini gegen yilin ayni dénemine
kiyasla %27 artisla 282,8 milyar TL ciro, %5 artisla 62,5 milyar TL FAVOK, ve gucli
yatirim gelirlerine eslik eden net finansman geliri ile %9'luk artisla beklenti Ustu
56,0 milyar TL net kar ile tamamladi. 9 aylik bazda bakildiginda, ciro %25 artis
gdstererek 690,1 milyar TL'ye ulasirken, FAVOK %9 artisla 118,7 milyar TL olarak
gerceklesti. Net kar ise artan vergi gideri kaynakli olarak %9 daralma
gostererek 81,1 milyar TL oldu.

Kargoda Tarife Etkileri

Sirketin raporlama birimi olan dolar bazinda bakildiginda, kargo gelirler;;
yavaslayan kuresel tasima talebiyle, 3C25 itibariyle %7,2 daralma gdsterirken,
9A25 itibariyle %5,4'luk dusUs gergeklesti. Yolcu ve teknik gelirler ise kargoya
kiyasla gug¢lu performans gdsterdi. 3C25 itibariyle; yolcu ve teknik gelirler
sirasiyla  %6,1 ve %283 artis gdsterdi. 9A25 itibariyle degerlendirildiginde,
blUyUme siraslyla %5,6 ve %18,6 olarak gerceklesti. Esas faaliyet karinda; 3C25
itibariyle %21,3'lUk, 9 aylik bazda %14,7'lik dusus yasandi.

Dusen Akaryakit Maliyetleri Gider Blylmesini Sinirladi

Sirketin ana gider kalemlerinden olan personel giderleri 9A24'e kiyasla dolar
bazl %25,1 artis gosterirken, bunda artan kapasite kaynakli personel artisi ile
enflasyona kiyasla sinirli artan USD/TL kurunun etkisi oldu. Akaryakit gideri ise
9A24'e kiyasla dusuk petrol fiyatlari etkisiyle %7,4 dusus gosterdi. Giderlerin
icerisinde payl gdrece dusuk olan yer hizmetleri %121, havaalani&Ust gegis
giderleri %16,4, yolcu hizmet&ikram giderleri %17,4, bakim giderleri %20,5, ugak
sahipligi giderleri(amortisman ve ugak kiralama giderinden olusmakta) %2,0,
diger giderler ise %153 ile maliyet artisi gdsteren diger kalemler oldu. ,
Satis&pazarlama giderleri %2,3 oraninda azalis gdsterdi. CASK tarafinda
degerlendirildiginde  personel giderlerindeki  degdisim hala  yUksek
gorunmektedir. CASK, 9A24’e kiyasla %1,2 artarken, akaryakit haric CASK'taki
artis daha yuksek gergeklesti(%7,7). Akaryakit hari¢ CASK'taki yukselis personel
Ucret artislari, GTF motoru kaynakli sorunlar sebebiyle yere indirilen ucaklar ve
filodaki eski nesil ucaklarin yUksek bakim masraflarindan kaynaklandi. Ceyreklik
bazda bakildiginda CASK, 3C24'e kiyasla %2,8 artis gosterirken, akaryakit harig
CASK %7,7 artis gosterdi.

2025 Beklentileri Biyiik Ol¢iide Korunsa da Ciro Asagi Yénlu Revize Edildi

Sirket, 2025 yil icin ilan edilen beklentilerde yil sonu filo tahminindeki yukari
yonlu revizyon ve cirodaki asagi yonlu guincelleme haricinde revizyona gitmedi.
Sirket, 2025 yilinda, 2024 yilina kiyasla yolcu kapasitesinde %7-8'lik bir artis
beklerken, 91+ milyon yolcu sayisina ulasmayi hedefliyor. Toplam gelirde 2024'e
kiyasla %5-6 (Eski: %6-8) bandinda bir artis 6ngorulUrken, yakit haric CASK'ta
orta tek haneli artis bekleniyor. Yil sonu i¢cin 6ngdrulen EBITDAR marji ise %22-
24 bandinda olurken (9A25 itibariyle: %23,9), yilin sonunda 525-530 ucak sayisina
ulasilmasi (Eski: 520-525) bekleniyor. ABD'de Federal HUkiumet kapanmasi
kaynakli olusan havacilik aksamalarinin su an icin yerel uguslari etkiledidi, sirket
ozelinde bir etkisi olmadigi da aktarildi. 2033 stratejisinde de 2026 basinda
kUguk revizyonlara gidilebilecedi aktarilirken, degerlememiz sonrasinda ilgili
degisikliklere bagl olarak revize edilecektir.

azirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan

belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte olup alim satim kararini
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gbriislerine dayanmaktadir. Herhangi
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece

Slay info Yatinim Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslar, galisanlari, yéneticileri ve
inm danismanlig kapsaminda degildir
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Endeks Ustii Getiri

Fiyat 289,50 TL
Hedef Fiyat: 495 TL
Hedef Getiri: %71

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu THYAO
Hedef Fiyat (TL) 495,00
Hedef Getiri 71,0%
Hisse Kapanis Fiyati (TL) 289,50
S1Y En YUksek 342,72
S1Y En DusUk 246,66
Hisse Adedi (mn) 1.380,00
Fiili Dolasim Hisse Adedi 50,63
Piyasa Degeri (TL mn) 399.510
Piyasa Degeri (USD mn) 9.503
Finansal Borg (TL mn) 644.615
Finansal Borg (USD mn) 15.533
3A OIH (USD mn) 267,81
3A OiH/HA Piyasa Deg. 0,06%
F/K
Guncel 3,78
6 Aylik Ortalama 4,02
1Yillk Ortalama 3,69
PD/DD
Guncel 0,47
6 Aylik Ortalama 0,54
1Yillik Ortalama 0,63
THYAO (mn TL) 2023 2024 2024/06  2025/06
Hasilat S04308 745430 33073 408036
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INFO Arastirma
+90 (212) 700-2636
arastirma@infoyatirim.com.tr



