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2025 3.C Mali Tablo Analizi "

Gergeklesen ve Tahminler

3G25 net kar beklenti {izeri, FAVOK beklentilerle uyumlu. THY 3C25de piyasa
beklentisinin %13 iizerinde ancak yillik %11 diisiisle 1,38 milyar ABD dolar1
konsolide net kar rakami acikladi. Acgiklanan 3C25 rakami 9A25 net kar
rakaminin yillik %25 azalarak 2,03 milyar ABD dolarina gerilemesine neden
oldu. 3¢25 net kar rakamindaki yillik diisiis, biiyiik 6lciide maliyet baskilarinin
ve zayif kargo performansinin etkisiyle gerileyen faaliyet kdr marjlarindan
kaynaklandi. Beklentiler dogrultusunda THY, 3¢25'de yillik bazda %5 artisla 6,95
milyar ABD dolar1 konsolide net satis geliri elde etti ve 9A25 ait konsolide ciro
rakaminin yillik %4 artisla 17,82 milyar ABD dolarina yiikselmesini sagladu.
3G25'de FAVOK beklentilerle uyumlu, yillik %14 diisiisle 1,87 milyar ABD dolar1
olarak gerceklesti ve gecen yilin ayni donemine gore 5,8 yiizde puan diisiisle %
26,9'uk bir marj1 elde etti. 9A25'de FAVOK yillik bazda %6 diisiisle 3,75 milyar
ABD dolarina geriledi.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Zayiflayan global ticaret ve deniz tasimaciligindaki artan rekabet kaynakli kargo
gelirlerinde diisiis. Yolcu gelirleri 3¢25'de y1llik %8 kapasite ve %11 yolcu trafigi
biiyiimesinin etkisiyle %6 artarak 5,89 milyar ABD dolarina ulasti. Yolcu doluluk
orani ise 3G25'de 0,6 yiizde puan artarak %85,6'va yiikseldi. Ote yandan, kargo
hacimlerindeki %11'lik biiyiimeye ragmen, kargo gelirleri, kiiresel ticaretin
yavaslamasi ve deniz tasimaciligindan kaynaklanan artan rekabet nedeniyle
kargo birim gelirlerindeki diisiis nedeniyle 3¢25'de yillik %7 daralmayla 845
milyon ABD dolarina geriledi. Turkish Technic'in gelirleri, 3¢25de yillik %28
artigla giiclii biiyiimesini siirdiirdii. 3¢25'de yolcu birim gelirleri ve RASK
sirasiyla %2,6 ve %1,9 diistii. Bolgesel yolcu birim gelir performans: agisindan
bakildiginda, Amerika (%6,6 diisiis), Orta Dogu (%5 diisiis) ve i¢ hatlar (%7
diisiis) ile 3C25'de en kétii performansi gosterenler olurken, Afrika (90,4 artis) ve

Avrupa (%0,5 artig) yillik bazda hafif bir iyilesme kaydetti.

Petrol fiyatindaki gerileme yakit dis1 CASK artisini biiyiik 6lciide dengeledi. Yakit
dis1 CASK, 3C25'de esas olarak iicret ayarlamasi (personel CASK'1 %13,5 artig) ve
biiyiik Avrupa havalimanlarindaki revize {icret tarifeleri (havalimani
navigasyon CASK'1 %12 artis) nedeniyle %8 artt1. THY, GTF ile iligkili ucuslarinin
durdurulmasinin yakit dis1 CASK {izerindeki etkisinin 3C25de 2 yiizde puan
oldugunu belirtti. Diisiik reklam harcamalari ve artan dogrudan satislar, 3¢25de
satis CASK'1ni1 desteklemeye devam ederek yillik %2 diisiise yol acti. Yiiksek crack
spread'i fayday: sinirlasa da, yakit CASK'1 diisiik yakit fiyatlar:1 nedeniyle %8
diistii. FAVKOK marj1, 3G25'de yillik bazda 5,6 yiizde puan diisiisle %29,6 olarak
bildirildi. 9A25 FAVKOK marj1 ise 2,4 yiizde puan diisiisle %239 seviyesinde
gerceklesti. THY, 2025 ve 2026 yakat tiiketiminin sirasiyla %50'sini ve %26's1n1, 65

ABD dolar1 olan basabas brent fiyati iizerinden hedge etti.
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Kapanig 292.50
12 Aylik Hedef Fiyat* 580.00
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Piyasa Degeri (mn) 403,650
Halka Agik PD (mn) 204,328
Ort. islem Hacmi (3Ay) 9484.5
Hisse sayisi (Adet mn) 1,380
Takas Saklama Orani (%) 51
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Faaliyet Konusu Ortaklik Yapisi (%)

Turkiye'nin bayrak tasiyicisi olarak faaliyet gésteren THY'nin %49’u Turkiye Varlik Diger 50.88
Fonu’nda bulunuyor. Star Alliance (yesi olan sirket filosunda yer alan 492 ugakla, Tiirkiye Varlik Fonu 49.12
dishatlar hava tasimaciliginda toplamda 299 rotaya hizmet veriyor.

Net bor¢ pozisyonunda artis. Serbest nakit akis1 9A24'deki 3,14 milyar ABD dolarindan, 9A25'de 2,83 milyar ABD dola-
rina geriledi. Briit yatirim harcamalari, 9A24'deki 2,95 milyar ABD dolarindan 9A25'de 3,56 milyar ABD dolarina ulas-
t1. Net bor¢ pozisyonu, 2024 sonu itibariyla 5,84 milyar ABD dolarindan 9A25 sonu itibariyla 7,13 milyar ABD dolarina
yiikseldi. Net bor¢/FAVOK orani, 2024'teki 1,1x seviyesinden 9A25 sonu itibariyla 1,4x'a yiikseldi.

Gorlinim
2025 icin 6nceki beklenti korundu. THY, 2025 yilinda 9%7-%8 kapasite biiyiimesi ve 91 milyonun {izerinde yolcu trafi-
gi ongérmeye devam etti. Y1l sonu filo biiyiikliigii 520-525 ucak olarak 6ngoriiliiyor. THY, 2024 yilinda 9%25,3 olan

FAVKOK marjinin 2025 yilinda %22-24 seviyesinde olmasini hedeflerken, %6-8 civarinda ciro artisi ve yakit disi

CASK'da da orta tek haneli biiyiime hedefliyor.

Finansal Gostergeler

US$ mn 3¢25 3¢24 Deg. 9A25 9A24 Deg.
Satis Gelirleri 6,953 6,630 5% 17,820 17,060 4%
FAVOK 1,871 2,167 -14% 3,745 3,995 -6%
FAVOK Marji 26.9% 32.7% -5.8ppt 21.0% 23.4% -2.4ppt
FAVKOK 2,055 2,334 -12% 4,255 4,484 -5%
FAVKOK Mariji 29.6% 35.2% -5.6ppt 23.9% 26.3% -2.4ppt
Net Kar 1,378 1,543 -11% 2,025 2,712 -25%
Net Kar Marji 19.8% 23.3% -3ppt 11.4% 15.9% -4.5ppt
Yolcu Sayisi 27.2 24.5 11% 69.4 65.1 7%
Kargo Hacmi (ton) 567 513 11% 1588 1502 6%
AKK 74.4 68.7 8% 203.3 190.8 7%
Yolcu Doluluk Orani 85.6% 85.0% 0.6ppt 82.9% 82.3% 0.6ppt
Yolcu Birim Gelir (USc) 9.25 9.51 -3% 8.75 8.90 -2%
Arz edilen kilometre basina birim gelir (USc) 7.92 8.08 -2% 7.26 7.32 -1%
Arz edilen kilometre basina birim gider (USc) 8.10 7.88 3% 8.15 8.05 1%
Arz edilen kilometre basina birim yakit digi gidei 5.89 5.47 8% 5.97 5.55 8%
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; arac1 kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim
Menkul Degerler AS. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek

hatalardan fs Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




