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Turk Hava Yollari

2025 1.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

1G25 net kar ve FAVOK rakamlari piyasa tahminlerinin altinda. THY (is Yatirim 3
milyon ABD dolars; Piyasa: 16 milyon ABD dolar1), 1G25'te beklentilerin altinda,
1C24'te deki 226 milyon ABD dolar: net kar rakamina kiyasla 44 milyon ABD dolar1
net zarar bildirdi. Zayif faaliyet performansi, istiraklerden zarar (1¢25'te 43 milyon
ABD dolar1 zarar, 1¢24'te 2 milyon ABD dolar kar), daha diisiik ertelenmis vergi
geliri (1¢25'te 6 milyon ABD dolar1 1¢24'te 58 milyon ABD dolar) ve tiirev finansal
araclarda daha yiiksek adil deger zararlar1 (1¢25'te 198 milyon ABD dolari zarar,
1C24'te 61 milyon ABD dolari) 1¢25'te kaydedilen net zararin arkasindaki ana
suclulardi. Tahminlerle uyumlu olarak, THY 1C25'te yillik bazda sadece %?2 artisla
4,89 milyar ABD dolar1 gelir elde etti. 456 milyon ABD dolari olan tahminimizin
tizerinde ancak 551 milyon ABD dolar1 olan piyasa beklentisinin altinda THY,

1G25'te yillik bazda %20 diisiisle 503 milyon ABD dolari FAVOK bildirdi.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Yolcu birim gelirlerinde diisiis. Yolcu gelirleri, yolcu trafigindeki %2,3'liik biiyiime
ve yolcu birim gelirlerindeki %1,6'lik diisiisle 1C25'te %3 artarak 3,93 milyar ABD
dolarina ciktl. Toplam kapasite 1¢25'te yillik bazda %4,3 artt1 ve yolcu doluluk
orani 1C24'teki %80,4'ten 1C25'te %80,6'ya hafifce yiikseldi. Kargo gelirleri, kargo
birim gelirlerindeki hafif artis ve kargo hacimlerindeki sadece %0,2'lik artis
sayesinde 1G25'te yillik bazda 9%1,6 artisla 762 milyon ABD dolarina yiikseldi.
Teknik gelirler 1C25'te yillik bazda %2,1 diistii. Toplam RASK (ACTK dahil), kargo
birim gelirlerindeki hafif iyilesme sayesinde 1¢25'te yillik bazda %0,4 artisla 6,97
ABD sentine yiikseldi. Ote yandan, yolcu RASK'1 1G25'te yillik bazda %1,5 diisiisle
6,45 ABD sentine geriledi. Avrupa (-9%7 yillik bazda) yolcu RASK gelisimi acisindan

en kotii performansi gosterirken, Orta Dogu ve Tiirkiye pozitif bolgedeydi.

Daha diisiik yakit fiyatlarindan fayda saglaniyor. Toplam faaliyet giderlerinde %26
paya sahip olan personel giderleri, %11'lik personel sayisy, iicret artislari ve TL'deki
reel degerlenme nedeniyle 1G25'te %31,1 ile en yiiksek yillik artis1 kaydetti. Ote
yandan, Havayolu, jet yakiti1 fiyatindaki diisiisten ve daha diisiik jet crack
spread'inden yararlanarak 1C25'te yakit giderlerinde yillik %12,4'liik bir diisiise
(toplamda 9%?26,1 pay) neden oldu. Yakit disi CASK, esas olarak daha yiiksek
personel giderleri ve GTF motor sorunlari nedeniyle yere indirilen ucaklar
nedeniyle 1C25'te yillik %12,4 artisla 6,27 ABD sentine yiikseldi. Havayolu, GTF
motor sorunlari nedeniyle yere indirilen ucaklarin yakit disi CASK {iizerindeki
etkisinin 1C25'te yaklasik %2 puan oldugunu belirtti. Satis ve Pazarlama CASK,
1¢25'te artan dogrudan satiglar (TKConnect araciligiyla yapisal iyilestirme)
sonucunda %76 diistil. Sonuc olarak, toplam CASK 1¢25'te yillik bazda %3,3 artti.
THY, 2025 icin beklenen yakit tiiketiminin %45'ini 68 ABD dolar1 brent fiyatiyla
korudu.

Net bor¢ pozisyonu, 2024 sonu itibariyla 5,8 milyar ABD dolarindan 1¢25 itibariyla
6,1 milyar ABD dolarina hafifce yiikseldi.
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Yiikselme Potansiyeli 84%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 312.75
12 Aylik Hedef Fiyat* 575.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 575.00
Piyasa Degeri (mn) 431,595
Halka Agik PD (mn) 217,351
Ort. islem Hacmi (3Ay) 8899.0
Hisse sayisi (Adet mn) 1,380
Takas Saklama Orani (%) 50
Yabanci Orani (%) 31
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 0.6 11.3 -1.3
ABD $ -1.0 2.3 -16.6
BIST-100 Relatif 4.4 17.6 5.1
Carpanlar 2024 2025 2026
F/K 3.5 3.4 2.7
PD/DD 0.6 0.4 0.3
FD/FAVOK 4.7 4.2 3.1
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



iS YATIRIM
Tiirk Hava Yollan

Finansal Gostergeler

USS mn 1¢25 1C24 Deg.
Satis Gelirleri 4,887 4,769 2%
FAVOK 503 626 -20%
FAVOK Mariji 10.3% 13.1% -2.8ppt
FAVKOK 664 779 -15%
FAVKOK Marji 13.6% 16.3% -2.7ppt
Net Kar -44 226 -119%
Net Kar Mariji -0.9% 4.7% -6ppt
Yolcu Sayisi 189 18.5 2%
Kargo Hacmi (ton) 478 477 0%
AKK 61 58.5 4%
Yolcu Doluluk Orani 80.6% 80.4% 0.2ppt
Yolcu Birim Gelir (USc) 8 8.13 -2%
Arz edilen kilometre bagina birim gelir (USc) 6.97 6.98 0%
Arz edilen kilometre basina birim gider (USc) 8.48 8.21 3%
Arz edilen kilometre basina birim yakit digi gider (USc) 6.27 5.58 12%
Goruniim

2025 beklentilerinde revizyon yok. THY, 2024'e kiyasla 2025 i¢in %6-%8 kapasite biiyiimesi ve benzer sekilde toplam
satis gelirinde %6-%8 biiyiime (hedefliyor. Havayolu, 2025 icin FAVKOK (EBITDAR) Marjini %22-%24 hedefliyor ve
yakit dis1 CASK'da orta tek haneli artis Ongoriiyor. 2025 yil sonu filosu, 2024'teki 492'ye kiyasla 515-525 olarak hedef-

lendi.
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Tahmini F/K & Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK & Gerceklesen FD/FAVOK
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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 danismanlig1 hizmeti; aract 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 is Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




