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2025 4.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

4C25 net karinda giiglii pozitif stirpriz. Tirk Hava Yollari 4C25’te beklentilerin
belirgin sekilde (izerinde (is Yatirrm: US$60mn; Konsensiis: US$570mn),
USS$883mn net kar agikladi (yillik %24 artis). Boylece 2025 yili toplam net kari
USS$2.9bn seviyesine ulasirken, yillik bazda %15 disis kaydedildi. 4C25’teki net
kar artisinin ana sebepleri; ylksek hacimlere bagl gigli operasyonel
performans, yatirnm portfoyliinden elde edilen faiz gelirlerindeki artis ve daha
distk vergi giderleri oldu. Tahminimiz ile gerceklesen net kar arasindaki sapma
ise beklentimizin altinda gerceklesen vergi giderleri ve tahminlerimizin

Uzerinde gerceklesen faiz gelirlerinden kaynaklandi.

4C25’te THY USS$6.28bn gelir elde etti (is Yatiim & Konsensiis: US$6.19bn),
yillik bazda %12 artis kaydedilirken 2025 yili toplam gelirleri US$24.1bn
seviyesine ulasti (yillik %6 artis). FAVOK 4C25’te USS$1.31bn ile beklentilerin
hafif Gizerinde gergeklesti (is Yatirim: US$1.27bn; Konsensiis: US$1.26bn), yillik
bazda %24 artis gdsterdi ve FAVOK marji %20.9 olarak gerceklesti (yillik +2.0
puan).

Guglii hacim biiyiimesi sayesinde saglam gelir liretimi. Yolcu gelirleri 4C25’te
%13 arttl. Bu artista %10 ASK blyUmesi, doluluk oranindaki (PLF) 2.1 puanlik
artis ve yolcu RASK’taki %2’lik iyilesme etkili oldu. 4C25’te Tirk Hava Yollari
23.3 milyon yolcu tasidi (yillik %16 artis). Kargo hacimleri %17 artmasina
ragmen, daha disik kargo verimleri nedeniyle kargo gelirlerindeki artis %3 ile
sinirli kaldi. THY Teknik gelirleri 4C25’te yillik %44 blylme gostererek toplam
gelirler igindeki katkisini artirdi. Yolcu birim geliri 4C25’te %0.5, 2025 genelinde
ise %1.4 geriledi. Yolcu RASK 4C25’te %0.9, 2025 genelinde ise %0.4 artti.
Bolgesel bazda Uzak Dogu ve Afrika, yolcu RASK artisi acisindan en gigli
performansi sergilerken, 4C25’te yolcu RASK dislst kaydeden tek bolge
Avrupa oldu.

Basarili maliyet yo6netimi. Yakit haric CASK 4C25’te %2 diiserek USc6.20'ye
geriledi. Bu dististe 6zellikle personel giderleri, satis & pazarlama giderleri ve
ucak sahiplik maliyetlerindeki azalis etkili oldu. Daha disik reklam harcamalari
ve dogrudan satislarin artmasi, satis kaynakli CASK’'in gerilemesine katki
sagladi. ASK basina yakit tiketiminin %1.5 dismesine ve Brent fiyatlarinin
gerilemesine ragmen, daha yiksek crack spread’ler nedeniyle yakit CASK %8
artarak USc2.35 seviyesine yikseldi.

THY, 2026 yili beklenen yakit tiketiminin %36’sin1 ortalama USS64 Brent fiyat
izerinden hedge etti. Bu gelismeler sonucunda toplam CASK 4C25’te %0.5
artisla USc8.55 seviyesinde gerceklesti. EBITDAR 4C25’'te USS1.45bn seviyesine
ulasarak yillik %15 artis gosterdi ve EBITDAR marji %23.2 olarak gerceklesti
(yilik +0.7 puan). 2025 yih EBITDAR’I USS$5.71bn ile yillik bazda yatay
seyrederken, EBITDAR marji %23.7 seviyesinde gercgeklesti (yillik -1.6 puan). Bu
seviye, sirketin %22-24 araligindaki marj beklentisinin Ust bandina yakin
gerceklesti.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 287.75
12 Aylik Hedef Fiyat* 580.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 580.00
Piyasa Degeri (mn) 397,095
Halka Agik PD (mn) 200,454
Ort. islem Hacmi (3Ay) 11171.7
Hisse sayisi (Adet mn) 1,380
Takas Saklama Orani (%) 50
Yabanci Orani (%) 23
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL -5.4 7.2 -7.2
ABD S -6.5 4.6 -23.0
BIST-100 Relatif 1.2 -6.8 -29.0
Carpanlar 2025 2026 2027
F/K 34 3.6 3.6
PD/DD 0.4 0.3 0.3
FD/FAVOK 4.5 4.7 3.9
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Faaliyet Konusu Ortaklik Yapisi (%)

Tirkiye'nin bayrak tastyicisi olarak faaliyet gésteren THY'nin %49’u Tirkiye Varhk Diger 50.88
Fonu’nda bulunuyor. Star Alliance iiyesi olan sirket filosunda yer alan 200 ugakla, i¢ Tirkiye Varlik Fonu 49.12
hatlar ve dishatlar hava tasimaciliginda toplamda 217 rotaya hizmet veriyor.

Yiiksek yatirnm harcamalari nedeniyle net borg artti. Net bor¢ 2025 yil sonunda US$8.30bn seviyesine yiikseldi
(9A25 sonu: USS$6.84bn, 2024 sonu: US$5.70bn). Net borg/FAVOK orani 2025’te 1.64x seviyesine yiikseldi (2024:
1.13x). THY 2025 yilinda toplam US$5.95bn brit yatirim harcamasi (capex) gerceklestirdi. Serbest nakit akimi (FCF)
2025’te USS$3.55bn seviyesine yiikseldi (2024: US$3.14bn) ve FCF marji yillik bazda 0.9 puan iyilesti.

Artan jeopolitik riskler bazi avantajlar da yaratabilir. Ortadogu’da artan jeopolitik riskler nedeniyle birgok Gilkenin
hava sahasinin kapanmasi ve uguslarin askiya alinmasi gelir kaybina yol acabilir, ayrica yiikselen petrol fiyatlari
nedeniyle yakit maliyetleri kar marijlari Gizerinde baski olusturabilir. Bununla birlikte THY’nin Ortadogu’ya maruzi-
yeti sinirli olup, bolgenin sirketin toplam gelirleri ve ASK icindeki payi %8 seviyesindedir. Sirket ayrica 2026 yili bek-
lenen yakit tiiketiminin %36’sinI Brent fiyati US$65 seviyesinden hedge etmistir. Ote yandan, Ortadogu’daki baz
aktarma merkezlerinin devre disi kalmasi Asya—Avrupa hatlarinda istanbul’un bir aktarma merkezi olarak daha
fazla tercih edilmesine ve hava kargo fiyatlarinda artisa yol agarak olumlu etkiler yaratabilir.

Yorum: THY’nin beklentilerin Gzerinde gelen 4C25 sonuglarinin hisse lizerinde olumlu bir piyasa tepkisi yaratmasi-
ni bekliyoruz. Hisse icin AL tavsiyemizi koruyoruz, ancak jeopolitik gelismeleri yakindan izlemeye devam ediyoruz.
Sirket bugiin TSI 17:00’de bir webcast diizenleyecek.

Finansal Gostergeler

USS mn 4C25 4G24 Deg. 2025 2024 Deg.
Satis Gelirleri 6,276 5,609 12% 24,096 22,669 6%
FAVOK 1,314 1,064 23% 5,059 5,059 0%
FAVOK Marij 20.9% 19.0% 2.0ppt 21.0% 22.3% -1.3ppt
FAVKOK 1,454 1,260 15% 5,709 5,744 -1%
FAVKOK Mariji 23.2% 22.5% 0.7ppt 23.7% 25.3% -1.6ppt
Net Kar 883 713 24% 2,223 3,425 -35%
Net Kar Mariji 14.1% 12.7% 1ppt 9.2% 15.1% -6ppt
Yolcu Sayisi 233 201 16% 926 85.2 9%
Kargo Hacmi (ton) 584 498 17% 2169 2001 8%
AKK 69.9 633 10% 273.2 2541 8%
Yolcu Doluluk Orani 83.9% 81.9% 2.0ppt 83.2% 82.2% 1.0ppt
Yolcu Birim Gelir (USc) 8.59 8.63 0% 871 8383 -1%
Arz edilen kilometre basina birim gelir (USc) 7.21  7.06 2% 7.25 7.26 0%
Arz edilen kilometre bagina birim gider (USc) 765 774 1% 7.47 7.37 1%
Arz edilen kilometre basina birim yakit disi gider (USc) 554 576 -4% 546 5.18 5%
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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. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirm Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




