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Turk Hava Yollar (THYAQO), 1C25 doneminde 1.818 milyon TL net
doénem zarari agikladi. Piyasa beklentisi sirketin 667,3 milyon TL net
dénem kari agiklamasi yonindeydi. Net kar marji, yillik bazda 5,7
puan gerileyerek %-1,0 seviyesinde gergeklesti. Yurtici ve yurtdisi
satis gelirlerinde blyime kaydedilmesine ragmen, maliyetlerdeki
artisin satiglarin Uzerinde gergeklesmesi briit kar (zerinde baski
olusturdu. Brat kar marji yillik bazda 4,3 puan azalarak %6,6
seviyesine geriledi. Net diger faaliyet gelirlerinde yasanan artis
finansallari desteklese de, operasyonel giderlerdeki yikselis
nedeniyle sirket esas faaliyetlerinden zarar yazdi. Buna ek olarak
yatirm gelirlerinin artmasi ve vergi giderinin azalmasi bilango
Uzerinde destekleyici olsa da, net finansman giderinin yukselmesi ve
6zkaynak ydntemiyle degerlenen yatirimlarin paylarindan zarar
yazmasi net donem zarari agiklanmasinda etkili oldu.

Satis gelirleri yillik bazda %20 artis gosterdi

Sirketin 1G25 doéneminde satis gelirleri, yillik %20 artis gdstererek
176.712 milyon TL'ye yukseldi. Bir 6nceki ceyrege gore satis gelirleri
%9 azaldi. Piyasa beklentisi 163.779 milyon TL satis geliri elde
edilmesi yonindeydi. Bu dénemde toplam satislar igerisinde yurtici
satiglar %40 artis gostererek 13.017 milyon TL'ye yukseldi. Yurtdisi
satiglar ise %19 artarak 156.598 milyon TL oldu.

2025 yilinin ilk ¢eyreginde dolar bazli 4.887 milyon USD gelir elde
edildi. Bu gelirlerin 3.929 milyon USD’lik kismini yolcu gelirleri
olustururken bu alanda %3’lik buylime kaydedildi. Kargo gelirleri ise
%2 bluyume ile 762 milyon USD seviyesinde gergeklesti. Bu
dénemde en yuksek gelir Uzak Dogu uguslarindan geldi. Toplam
yolcu ve kargo gelirlerinin %28’i Uzak Dogu, %26’si Avrupa, %21’i
Amerika, %9’u Orta Dodu, %8'i Afrika ve %8'i ise i¢ hat uguslarindan
gerceklesti.

FAVOK vyillik bazda %34,4 azalis gosterirken, ceyreksel bazda %63,2
azalis gosterdi ve 10.167 milyon TL oldu. Piyasa bekletisi 16.173
milyon TL FAVOK elde edilmesi yénindeydi. FAVOK marji da yillik
4.8 puan azaligla %5,8 seviyesinde gerceklesti. Bir énceki geyrekte
%14,3 FAVOK marji elde edilmisti.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL)

Piyasa Degeri (mn TL)
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL)
Buglinki Sermaye (bin TL)
Halka Acik Sermaye

Halka Agiklik Orani

312.75
431,595.0
215,797.5
1,380,000

690,000
%50

Hisse Performansi (TL)
1 Aylik

3 Aylik

Yilbasina gore

Son 1Yl

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik

3 Aylik
Yilbagina gore
Son 1Yl

Piyasa Carpanlari

F/K
PD/DD
FD/NS

2025/03

Bilango Ozeti (Bin TL)

Aktifler

Net Borg

Net Déviz Pozisyonu
Net Satislar

FAVOK

Net Kar/Zarar

1,5634,946,000
328,773,000
-165,988,000
176,712,000
10,167,000
-1,818,000

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 4C24 Deg. (%) 12A24 12A23 Deg. (%)
Net Satislar 176,712,000 147,238,000 20.0 193,502,000 -8.7 745,430,000 504,398,000 47.8
Briit Faaliyet Kari 11,731,000 16,140,000 -27.3 30,583,000 -61.6 142,908,000 119,446,000 19.6
Faaliyet Giderleri 21,977,000 17,048,000 28.9 22,789,000 -3.6 78,958,000 52,523,000 50.3
Finansman Gelir/Gider -9,179,000 -5,714,000 ad. 3,141,000 a.d. -17,809,000 -9,427,000 a.d.
Esas Faaliyet Kari -10,246,000 -908,000 ad. 7,794,000 a.d. 63,950,000 66,923,000 -4.4
FAVOK 10,167,000 15,500,000 -34.4 27,603,000 -63.2 136,256,000 115,397,000 18.1
Ana Ortaklik Net Kar -1,818,000 6,931,000 ad. 24,512,000 a.d. 113,378,000 163,003,000 -30.4
Oranlar 1C25 1G24 Fark 4C24 Fark 12A24 12A23

Brit Kari Mariji (%) 6.6 11.0 -4.3 15.8 9.2 19.2 23.7

Esas Faa.Kari Marji (%) -5.8 -0.6 -5.2 4.0 -9.8 8.6 13.3 -4.7
Favok Marji (%) 5.8 10.5 -4.8 14.3 -8.5 18.3 229 -4.6
Net Kar Marji (%) -1.0 4.7 -5.7 12.7 -13.7 15.2 32.3 -17.1




INTEGRAL
= YATIRIM

28.04.2025

THYAO / Tiirk Hava Yollari

Trafik Sonugclarinin Etkisi

Turk Hava Yollari, 2025 yili ilk ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gére %2,3 artisla 18,9 milyon yolcu sayisina ulasti. Yolcu sayisinin 6,3
milyonu i¢ hatlardan, 12,6 milyonu ise dis hatlardan elde edildi. Yolcu doluluk orani yillik bazda 0,1 puanlik artis géstererek %80,6 seviyesinde
gerceklesti. Ayni dénemde yolcu kapasitesi 60.955 milyon AKK oldu. Dis hat seferlerinin dagilimi incelendiginde, %33’U Avrupa’ya, %11’i Uzak
Dogu’ya, %10’u Orta Dogu’ya, %7’si Amerika’ya ve %6’s1 Afrika’ya yapildi. Seferlerin %34'U ise i¢ hatlarda gerceklestirildi.

Sirketin filosu 2025 yih ilk ¢eyrek sonu itibariyla 472 ugagda ulasti. Filoyu 316 adedi dar gévde, 132 adedi genis govde ve 24 adedi kargo ugagi
olusturdu. Bu dénemde toplam koltuk kapasitesi 97.697 milyon seviyesinde gergeklesirken, filonun ortalama yasi 9,9 olarak 6lgiildi. Ayrica toplam
filo icerisinde yeni nesil ugaklarin pay1 %36 seviyesinde gerceklesti.

Net borg pozisyonu artiyor

Sirketin net borg pozisyonu, 2024 yilinin ayni ddénemine gére %32,3, bir dnceki geyrege gore ise %19,2 artis gostererek 2025 yilinin ilk
ceyreginde 328.773 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Toplam borcun 10 milyar USD'lik kismini finansal kira borglari, 2,8 milyar USD'lik kismini
ise operasyonel kira borglari olusturdu. Borcun para birimi bazindaki dagilimi incelendiginde, %44'Unin Euro (EUR), %28'inin Amerikan Dolari
(USD) ve %22'sinin Japon Yeni (JPY) cinsinden gerceklesti. Finansal kaldirag géstergelerine bakildiginda, Net Borg/FAVOK rasyosu 2.5, Net
Bor¢/EBITDA orani ise 1.2 seviyesinde gerceklesti. 31 Mart 2025 itibariyle sirketin 165.988 milyon TL déviz ac¢igi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri azaldi

Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna gére 8.493 milyon TL azalarak 81.671 milyon TL oldu. isletme faaliyetlerinden 32.339 milyon TL nakit girisi
saglandi. Yatinm faaliyetlerinden 22.792 milyon TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 18.040 milyon TL nakit ¢ikisi oldu.

2025 yili beklentileri

Sirket 2025 yilinda, 2024’e kiyasla yolcu kapasitesinde ve toplam gelirde %6-8 artis ve yakit hari¢ birim maliyetinde orta tek haneli artis hedefliyor.
Bununla birlikte yolcu sayisinin 91+ milyon ve EBITDAR Marjinin ise %22-24 seviyesinde gergeklesmesi 6ngdruliyor. Filonun ise 2025 yil sonu
itibariyla 515-525 ugak seviyesine ¢cikmasi bekleniyor.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Turk Hava Yollar, piyasa beklentisinin aksine 2025 yilinin ilk ¢eyreginde net dénem zarar acikladi. Satis gelirlerinde artis kaydedilmesine
ragmen, artan satig maliyetleri ve operasyonel giderler sirket finansallari {izerinde baski olugturdu. Briit kar ve FAVOK rakamlarinda yaganan
azalisla birlikte marjlarda daralma gérildi. Buna ek olarak artan finansman giderleriyle birlikte sirket net donem zarari elde etmis oldu.
Oniimiizdeki ddnemde déviz kurlarinda yasanacak volatilite sirket finansallari {izerinde baski olusturabilir. Ote yandan toplam filo icerisinde artan
yeni nesil ugak yatirimlarinin yakit verimlili§i ve operasyonel giderler agisindan sirket finansallarina olumlu katki saglayabilecegini diistiniiyoruz.
THYAO igin INA modelimize gére hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 510 TL seviyesinde koruyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2022 2023 2024 2024/03 2025/03 Deg.(%)
Do6nen Varliklar 135,095,000 251,895,000 341,910,000 275,598,000 352,676,000 28.0
Hazir Degerler 76,192,000 20,115,000 95,992,000 27,162,000 88,821,000 227.0
Ticari Alacaklar 18,618,000 25,192,000 31,908,000 31,971,000 40,800,000 27.6
Diger Alacaklar 16,387,000 26,196,000 48,265,000 26,982,000 50,610,000 87.6
Stoklar 6,196,000 12,311,000 23,661,000 14,655,000 27,662,000 88.8
Diger Doénen Varliklar 1,235,000 3,202,000 8,186,000 3,232,000 8,340,000 158.0
Duran Varhklar 443,476,000 797,048,000 1,057,696,000 890,378,000 1,182,270,000 32.8
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 1,290,000 1,271,000 1,523,000 1,394,000 1,631,000 17.0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 5,179,000 14,626,000 22,707,000 16,567,000 22,916,000 38.3
Maddi Duran Varliklar 87,045,000 178,849,000 248,909,000 201,126,000 270,932,000 34.7
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,932,000 3,344,000 4,886,000 3,793,000 5,690,000 50.0
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.
TOPLAM AKTIFLER 578,571,000 1,048,943,000 1,399,606,000 1,165,976,000 1,534,946,000 31.6
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 154,040,000 266,808,000 339,533,000 306,574,000 393,028,000 28.2
Finansal Borglar 19,821,000 39,662,000 55,536,000 37,843,000 57,514,000 52.0
Uzun Vadeli Finansal Borglanmalarin Kisa 50,363,000 70,148,000 74,874,000 68,101,000 81,214,000 19.3
Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar 22,482,000 38,060,000 52,792,000 43,909,000 57,725,000 31.5
Diger Borglar ve Karsiliklar 61,374,000.00 118,938,000.00 156,331,000.00 156,721,000.00 196,575,000.00 254
Uzun Vadeli Yukimliilkler 243,104,000 325,023,000 380,061,000 343,881,000 424,482,000 234
Finansal Borglar 192,799,000 310,362,000 359,529,000 325,479,000 398,942,000 22.6
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ad.
Diger Borglar ve Karsiliklar 50,305,000.00 14,661,000.00 20,532,000.00 18,402,000.00 25,540,000.00 38.8
Oz Sermaye 181,422,000 457,257,000 679,887,000 515,404,000 717,346,000 39.2
TOPLAM PASIFLER 578,571,000 1,048,943,000 1,399,606,000 1,165,976,000 1,534,946,000 31.6

Temel Rasyolar 2022 2023 2024 2024/03 2025/03
Cari Oran 0.9 0.9 1.0 0.9 0.9
Likitide Oran 0.8 0.9 0.9 0.8 0.8
Toplam Borg / Toplam Aktif 68.6 56.4 51.4 55.8 53.3
T. Finansal borg / Aktif 45.5 401 35.0 37.0 35.0
Toplam Borg / Ozsermaye 218.9 1294 105.8 126.2 114.0
Gelir Tablosu (Bin TL) 1C24 1C25 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)
Satis Gelirleri 147,238,000 176,712,000 20.0 504,398,000 745,430,000 47.8
Satiglarin Maliyeti 131,098,000 164,981,000 25.8 384,952,000 602,522,000 56.5
Brit Kar/Zarar 16,140,000 11,731,000 -27.3 119,446,000 142,908,000 19.6
Faaliyet Giderleri 17,048,000 21,977,000 28.9 52,523,000 78,958,000 50.3
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari -908,000 -10,246,000 a.d. 66,923,000 63,950,000 -4.4
Esas Faaliyet Kari 1,203,000 -2,879,000 ad. 71,425,000 80,393,000 12.6
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 15,500,000 10,167,000 -34.4 115,397,000 136,256,000 18.1
Ana Ortaklik Net Kar 6,931,000 -1,818,000 a.d. 163,003,000 113,378,000 -30.4
Karlilik Oranlari 1C24 1C25 12A23 12A24
Brit Kar Mariji 11.0 6.6 23.7 19.2
Favok Mariji 10.5 5.8 22.9 18.3
Net Kar Marji 4.7 -1.0 32.3 15.2

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danigmanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gOruslerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatirim konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirnm kararlari ile bu raporda bulunan gérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi 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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