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.irk Hava Yollari / THYAO - 4C25 BiLANCO ANALIzZ

Beklenti Uzeri Gelen Net Kar

Tirk Hava Yollari (THYAQ) 2025 yili son geyreginde 37.144 milyon TL
net kar acikladi. Net kar yillik bazda %51,5 artis gosterirken, bir 6nceki
ceyrege gore %33,7 geriledi. Net kar marji yillik bazda 1.4 puan artis
gostererek %14,04 seviyesinde gerceklesti. Ciro gecen yila gore %36,8
artis gosterdi. Brit kar yillik bazda %21 artisla 36.873 milyon TL oldu.
Opersonel giderlerin sinirli artmasi, faaliyet karinin gecen yila gore
%50 artmasina olanak sagladi. Faaliyet disi kalemlerde ise azalan net
finansman geliri ve slregelen vergi yikimlGluga net kari térpilerken,
artan net yatirim geliri karhhg destekledi.

Olumlu Gelismeler

e Ciroda artis: Sirket 4C25 doneminde vyillik bazda %37 artisla
264.647 milyon TL satis geliri elde etti (4C24: 193.502 milyon
TL). Cironun biyik kismini 235.375 milyon TL ile yurtdisi
satislari olusturdu. ihracat orani sabit kalarak %89 seviyesinde
gerceklesti.

e Yolcu gelirlerinin etkisi: 4C25 doneminde elde edilen 6.276
milyon USD gelirin 5.042 milyon USD’si yolcu gelirlerinden
geldi (4C25: 4.473 milyon USD).

e Trafik sonuglari: Sirketin 2025 yilinda yolcu sayisi yillik bazda
%8,8 artisla 92,6 milyona yikseldi. Yolcu doluluk orani ise 1
puan artisla %83,2 oldu. uUak sayisi %4,9 artis ile 516 olurken,
koltuk kapasitesi %5,4 artisla 106.872 seviyesinde gergeklesti.

e Yatinnm portfoyiiniin pozitif katkisi: Net yatirim gelirleri yilin
son c¢eyreginde 19.832 milyon TL katki sagladi (4C25: 12.212
milyon TL).

Olumsuz Gelismeler

¢ Net borg pozisyonunda artis: Sirketin net borg pozisyonu bir
onceki ceyrege gore %29 artarak 495.486 milyon TL oldu. net
bor¢/FAVOK rasyosu 3,1x seviyesine yiikseldi ancak net borg
pozisyonundaki artis mevcut borglanma kompozisyonunda
ciddi bir bozulmaya isaret etmiyor.

e Nakit degerleri azaldi: Sirketin naki degerleri donem basina
gore 6.981 milyon TL azalarak 83.183 milyon TL seviyesine
geriledi. Yatirnm faaliyetlerinden 144.669 milyon TL,
finansman faaliyetlerinden 44.234 milyon TL nakit cikis
olurken; isletme faaliyetlerinden 185.813 milyon TL nakit
girisi gerceklesti.
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OLUMLU

Tavsiye AL
Hedef Fiyat, TL 510,00 TL
Guncel Fiyat, TL 287,75 TL
Getiri Potansiyeli % 77
Bugtinkii Sermaye (bin TL) 1.380.000
Halka Agik Sermaye (bin TL) 690.000
Halka Agiklik Orani %50
Piyasa Carpanlari
F/K 3,36
PD/DD 0,44
FD/NS 0,93
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 4G25 4G24 Deg.(%)
Net Satiglar 264.647.000 193.502.000 36,8
Brit satis kari 36.873.000 30.583.000 20,6
Faaliyet Giderleri 24.350.000 22.789.000 6,8
Finansal Gelir/Gider 944.000 3.141.000 -69,9
Esas Faaliyet Kari 12.523.000 7.794.000 60,7
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci -137.000 a.d.
FAVOK 39.443.000 27.603.000 42,9
Ana Ortaklk Net Kar 37.144.000 24.512.000 51,5
Oranlar 4C25 4C24 Fark
Brit Kar Marji (%) 13,93 15,81 -1,9
Esas Faa.Kar Marji (%) 4,73 4,03 0,7
FAVOK Marji (%) 14,90 14,26 0,6
Net Kar Marji (%) 14,04 12,67 1,4
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Degerlendirme & Hedef Fiyat

Tirk Hava Yollari (THYAOQ), 2025 yilinin son ¢eyreginde agiklamis oldugu finansallarda 37.144 milyon TL ile beklenti Gzeri
net kar agikladi (Beklenti:21,17 milyar TL). Ciro ise yillik bazda %36,8 artisla 264.647 milyon TL oldu (Beklenti: 259,77 milyar
TL). Yolcu gelirlerinde yasanan %13’llk artis ciro performansini olumlu etkileyen temel unsur oldu. Kargo gelirleri ve teknik
gelirlerinde katkisi hissedildi. Opersonel giderlerinde gecen yila gore %7 ile sinirl artmasi ve artan net diger faaliyet kari,
faaliyet karhligini olumlu etkileyen unsur oldu. Faaliyet disi kalemlerde ise net yatirim geliri, %62 oraninda artarak 19.832
milyon TL seviyesine ylikselmesiyle net kar olusumunun 6nemli bir parcasi oldu. Azalan finansman geliri ve vergi
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yukimlGgi disinda tim kalemlerde pozitif rakamlarin gérildigini séylemek mimkdan.

Genel olarak sirketin agiklamis oldugu finansallari olumlu bulduk. Son 2 yillik dénemde hisse fiyatinin da yatay seyretmesi
nedeniyle carpanlarinin makul seviyede oldugunu ve hisse fiyatininin iskontolu olarak fiyatladigini diisinliyoruz. Sirket,
makul carpanlariyla potansiyel tasimaya devam etmektedir. THYAO icin INA modelimize gére hesapladigimiz 12 aylk hedef

fiyatimizi %77 getiri potansiyeli ile 510 TL seviyesinde korumaya devam ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 4C25 4C24 Deg.(%) 3C25 Deg.(%) 12A25 12A24 Deg.(%)
Net Satislar 264.647.000 193.502.000 36,8 282.789.000 -6,4 | 955.472.000 745.430.000 28,2
Briit satis kar 36.873.000 30.583.000 20,6 62.541.000 -41,0 | 155.560.000 142.908.000 8,9
Faaliyet Giderleri 24.350.000 22.789.000 6,8 24.814.000 -1,9 | 92.025.000 78.958.000 16,5
Finansal Gelir/Gider 944.000  3.141.000 -69,9  3.924.000 -75,9 | -11.659.000 -17.809.000 a.d.
Esas Faaliyet Kari 12.523.000  7.794.000 60,7 37.727.000 -66,8 | 63.535.000 63.950.000 -0,6
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci -137.000 - a.d. 116.000 a.d. 79.000 78.000 1,3
FAVOK 39.443.000 27.603.000 42,9 62.536.000 -36,9 | 158.217.000 136.256.000 16,1
Ana Ortaklik Net Kar 37.144.000 24.512.000 51,5 56.051.000 -33,7 | 118.208.000 113.378.000 4,3
Oranlar 4C25 4C24 Fark 3C25 Fark 12A25 12A24 Fark
Briit Kar Marji (%) 13,93 15,81 -1,9 22,12 -8,2 16,28 19,17 -2,9
Esas Faa.Kar Marji (%) 4,73 4,03 0,7 13,34 -8,6 6,65 8,58 -1,9
FAVOK Mariji (%) 14,90 14,26 0,6 22,11 7,2 16,56 18,28 -1,7
Net Kar Marji (%) 14,04 12,67 14 19,82 -5,8 12,37 15,21 -2,8
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve gorisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolaylh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
turlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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