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Net kar beklentilerin %12 iizerinde gerceklesti. Tiirk
Hava Yollari <THYAO TI> 3C25’'te piyasa tahmini olan
50.085 milyon TL’nin %12 Uzerinde, 56.051 milyon TL
(1.378 milyon dolar) net kar agikladi. Net kar yillik bazda
%9, ceyreklik bazda ise mevsimselligin etkisiyle %109 artis
gosterdi.

Gelirler beklentilere paralel. THY, 3C25'te piyasa
beklentilerine paralel olarak 282.789 milyon TL (6.953
milyon dolar) net satis geliri elde etti. Net satis gelirleri yillik
%27, ceyreklik %22 artig kaydetti.

Sirket, yilin Ulgiincli geyreginde %I 1,1 artisla 27,2 milyon
yolcu tasidi. Yolcu gelirleri yillik %29 artisla 239.591 milyon
TL'ye, kargo gelirleri %13 artisla 34.308 milyon TL’ye, teknik
gelirleri ise %56 artigla 6.280 milyon TL'ye yiikseldi. Buna
karsin, kiresel ticaretteki yavaslama  ve deniz
tasimaciligindaki artan rekabet nedeniyle kargo gelirleri
dolar bazinda yillik %7,2 geriledi. Ayni donemde kargo
gelirlerinin toplam ciro icindeki payr %12,3’e diisti (3C24:
%13,7). THY, 3C25’te bir onceki yilin %10,4 iizerinde, 567
bin ton kargo tasidi. Ancak kargo birim gelirleri %16 azalisla
[.490 dolar/ton seviyesine geriledi. Net satislardaki yillik
bliyimeye en yiiksek katki, 4,6 baz puan ile hacim artisi ve
0,4 baz puan ile doluluk oranindan geldi.

Yolcu birim gelirleri %2,6 diistii. THY’nin 3C25’te yolcu
birim geliri (R/Y), Amerika, Uzak Dogu, Orta Dogu ve yurt
icinde hatlarda yasanan diisiis nedeniyle yillik %2,6 azalarak
9,25 USc seviyesine indi. Ayni donemde yolcu RASK (birim
yolcu geliri) %1,9 disisle 7,92 USc oldu. Yolcu birim
gelirlerinin en ¢ok geriledigi bolgeler yurt igi (-7,0%),
Amerika (-6,6%) ve Orta Dogu (-5,0%) olarak one ¢ikti.

3C25’te jet yakit fiyatlarindaki diisiisiin etkisiyle birim yakit
giderleri %8,3 azalarak 2,22 USc’ye geriledi. Ancak personel,
havalimani  ucretleri, yolcu hizmetleri ve  bakim
maliyetlerindeki artis nedeniyle toplam birim giderler
(CASK) %2,8 artisla 8,10 USc seviyesine yiikseldi. Yakit disi
birim giderler (ex-fuel CASK), Avrupa’daki buyiik
havalimanlarinda yapilan ticret ayarlamalari ve revize tarifeler
nedeniyle yilhik %7,7 artarak 5,89 USc’ye cikti. Yakit disi
birim giderler (ex-fuel CASK), Avrupa’daki biyik
havalimanlarindaki iicret ayarlamalari ve revize edilen
tarifeler nedeniyle yillik %7,7 artisla 5,89 USc seviyesine
yukseldi.

Toplam Arz Edilen Koltuk Km (AKK) %8,2 artti.
Toplam Arz Edilen Koltuk Kilometre (AKK) yillik 98,2
artisla 74,4 milyara yikseldi. Bu artista yurt ici (%20,3) ve
Afrika (%17,7) hatlar1 belirleyici oldu. Yolcu doluluk orani
ise 0,6 baz puan artisla %85,6 olarak gergeklesti.

"AL"
Hedef Fiyat: 480,0 TL

Getiri Potansiyeli : %64

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu THYAO TI
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 480.0
Hedef Fiyat (TU/hisse) 480.0
Kapanis (TL/hisse) 292.50
Yiikselis Potansiyeli (%) 64%
Piyasa Degeri (milyon TL) 403,650
Piyasa Degeri (milyon USD) 9,601
Firma Degeri (milyon TL) 788,912
Sermaye (milyon TL) 1,380
Halka Agiklik Orani (%) 50.36
Tahminler, TLmn 2024 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 745,430 1,088,279 1,283,006
Biiyiime (%) 48% 46% 18%
FAVOK 136,256 171,148 210,122
Biiyiime (%) 18% 26% 23%
FAVKOK 165,910 203,404 244,912
Biiyiime (%) 44% 23% 20%
Net Kar 113,378 98,120 137,375
Biiyiime (%) -30% -13% 40%
Karhhik (%)
FAVOK Marji 18% 16% 16%
FAVKOK Marii 22% 19% 19%
Net Kar Marji 15% 9% 1%
Borg¢luluk
Net Borg 275917 356,891 405,724
Net Borg /FAVOK 2.0 2.1 1.9
Degerleme Carpanlari (USD)
F/IK 32 4.4 34
FD/FAVOK 4.7 4.7 4.2
FD/FAVKOK 4.0 4.0 3.6
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= FAVOK beklentilerin %11 altinda gerceklesti. THY,
3C25’te 70.398 milyon TL olan piyasa beklentisinin %1 |
altinda, 62.536 milyon TL FAVOK acikladi. FAVOK yillik %6, !
ceyreklik %36 artti. FAVOK marji yilik 4,5 baz puan -2,6%
gerileyerek %22, oldu.

Yolcu Birim Geliri (R/Y)

= Sirket hesaplamalarina gére FAVOK, 1.871 milyon dolar ile
konsensiis beklentilerine paralel gergeklesti. FAVKOK
(EBITDAR) yilllk %12 azalarak 2.055 milyon dolara, '
FAVKOK mariji ise 5,6 baz puan diisiisle %29,6’ya geriledi

= Net borc¢ dolar bazinda %12 artti. 3C25’te filosuna 21 324 424 Ic25 225 325
ucak ekleyen THY’nin net borcu yillik %12 artarak 9.282
milyon dolara ¢ikti (3C24: 8.270 milyon dolar).

= Yil sonu beklentilerinde revizyon. Sirket, 2025 yili net
satis gelir beklentisini %6-8 araligindan %5—6 arali§ina revize
etti. Yakit disi birim giderlerde orta tek haneli artis
ongorisi korunurken, filonun yil sonu itibariyla 525-530
ugakla tamamlanmasi bekleniyor (6nceki: 520-525).

= Tirk Hava Yollann icin 12 ayhk hedef fiyatimizi
480TL olarak koruyoruz. THY’nin net kari 3C25’te
konsensiis beklentilerinin %12 {izerinde gerceklesirken,
FAVOK beklentilerin %1 | altinda kaldi. Ancak sirket tanimli
FAVOK beklentilere paralel gergeklesti. 9A25 sonuglari, yil
sonu tahminlerimizle genel olarak uyumlu seyrediyor. Artan
maliyetlere ragmen Tiirk Hava Yollari, yakit disi birim gider
yonetimini (ex-CASK) benzerlerine gore oldukga etkin bir S0 Gelir Kirlimi (milyon dolar)
sekilde siirdiirmektedir. 6A25 sonuglarina gére benzer 2 Yolcu u Kargo
sirketlerin yakit disi birim gider ortalamasi 8,2 USc iken, 5y
THY’nin ayni donemdeki ortalamasi 6,1 USc olmustur.

5500

= Sirket bugiin TSi 17:00’de analist toplantisi gerceklestirecek.
THY hisseleri, 2025T’ye gore 4,4x F/K ve 4,7x FD/FAVOK ~ **
carpanlariyla yurt disi benzerlerine kiyasla iskontolu islem
gormeye devam etmektedir.

3,500

2,500

3C24 4C24 1C25 2025 325

*Sirket, takip listemize katiim endeksinde yapilan degisiklik
oncesinde eklenmistir.
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sal Gorinim

Gelir Tablosu (milyon 3C25 3C24 yly (%) 2C25 clg (%) 9A25 9A24 yly (%)
Net Satiglar 282,789 221,815 27 231,324 22 690,825 551,928 25
Satiglarin Maliyeti (-) 220,248 160,876 37 186,909 18 572,138 439,603 30
Briit Kar/Zarar 62,541 60,939 3 44,415 41 118,687 112,325 6
Faaliyet Giderleri (-) 24,814 20,387 22 20,884 19 67,675 56,169 20
Esas Faaliyet Kari 37,727 40,552 -7 23,531 60 51,012 56,156 -9
Amortisman 24,809 18,536 34 22,540 10 67,762 52,497 29
FAVOK 62,536 59,088 6 46,071 36 118,774 108,653 9
Dig. Gelir/Gider (net) 5,351 4,496 19 3,877 38 16,595 9,199 80
Yat. Fal. Gel. (net) 12,748 16,872 -24 10,247 24 34,601 40,628 -15
Finansal Gelir/Gider (net) 4,040 -9,041 a.d. -7,340 a.d. -12,387 -20,950 a.d.
Parasal Kazang (Kayip) 1é 0 ad. 8 1,350 216 0 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 65,075 56,687 15 30,914 11 94,060 89,465 5
Vergi -9,059 -5,166 ad. -4,125 ad. -13,109 -634 ad.
Kont. Giicli Olmayan Paylar -35 -18 ad. -42 ad. -113 -35 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 56,051 51,539 9 26,831 109 81,064 88,866 -9
Karhilik k{ey 1 3C24 yly (%) 2G25 clc (%) 9A25 9A24 yly (%)
Briit Kar Marji 22.1% 27.5% -5.4bps 19.2% 2.9bps 17% 20% -3.2bps
Esas Faaliyet Kar Marji 13.3% 18.3% -4.9bps 10.2% 3.2bps 7% 10% -2.8bps
FAVOK Marii 22.1% 26.6% -4.5bps 19.9% 2.2bps 17.2% 19.7% -2.5bps
Vergi Orani -13.9% 9.1% ad. -13.3% ad. -14% -1% ad.
Net Kar Marji 19.8% 23.2% -3.4bps 11.6% 8.2bps 11.7% 16% -4.4bps
*Net Borg 385,262 282,195 37 335,241 15 385,262 282,195 37
Net Borg (USD) 9,282 8,270 12 8,436 10 9,282 8,270 12
Net Borg/FAVOK 2.35 1.85 50.0bps 251 -16.6bps 2.35 1.85 50.0bps
Nakit Akim Tablosu 3C25 3C24 yly (%) 2C25 clc (%) [7.v 13 9A24 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 32,270 74,611 -57 75,540 -57 140,149 158,467 -12
Yatrim Faaliyetlerinden Nakit -13,538 -1,460 ad. 221,169 ad. -57,499 -9,995 ad.
Serbest Nakit Akimi 18,732 73,151 -74 54,371 -66 82,650 148,472 -44
Gelirlere Orani (%) 6.6% 33.0% -26.4bps 24% -16.9bps 12.0% 26.9% -14.9bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -14,408 -45,541| ad. -43,252 ad. -75,700 -109,305 ad.
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Net Nakit Degisimi 4,324 27,610 -84 1,119 -61 6,950 39,167 -82

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

*ka.d. = Anlamli Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatrim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alm ya da satimi i¢in oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




