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T H YA O 2022 2023 2024 2025/3 2024/3 DEGISIM 2022 2023 2024 2025/3 2024/3 DEGISIM
Havaciuk 307,412 498,442 743,349 176,108 145,728 21% Yolcu Gelirler 243,912 426,804 606,369 142,009 118,022 20%
98.8% 98.8% 99.7% 99.0% 78.4% 84.6% 80.4% 80.2%
- . Teknik 23,807 45,185 73,396 19,774 14,306 _Kargo Gelirle 61,248 62,583 114,994 27,606 23,195 19%
THYAO 1geyrek bllangosu yaylmlandl’ ‘ 7.7% 9.0% 11.2% 9.7% e 19.7% 12.4% 15.6% 15.8%
Eliminasyon -20,050 -39,229 -71,315 -19,170  -12,796 Teknik Gelirler 5,451 12,857 17,596 5,100 4,423 15%
TOPLAM SATIS 311,169 504,398 745,430 176,712 147,238 20% 1.8% 2.5% 2.9% 3.0%
A = s P H = UH Satiglarin Maliyeti -235,528 -384,952 -602,522 -164,981 -131,098 Diger Gelirler 558 2,154 6,471 1,997 1,598 25%
. S?tl_§lara geyrekllk olarak baktlglmlzdawge_gtlglmlz y|||n ayni dc_)n_emlne gore %20 lik BRUTKAR 75,641 119,446 142,908 11,731 16,140 -27% TOPLAM SATIS 311,169 504,398 745,430 176,712 147,238 20%
blyumeyle 176.7mlr TL olarak gerceklestigini ve konsensus beklentisine paralel sonuclarla % 24.31% 23.68%  19.17% 6.64%  10.96% Satistarin Maliyeti 235,528 -384,952  -602,522 -164,981  -131,098
- . e -27.32% BRUTKAR 75,641 119,446 142,908 11,731 16,140 -27%
kargilastigimizi sOyleyebiliriz. % 24.3% 23.7% 19.2% 6.6% 11.0%
e  Satislara detayl baktigimizda teknik gelir, kargo ve yolcu gelirlerinin benzer biyuiduguni
gt')rmekteyiz. Cografi kirlimda ise satig geIirIerinin ortalama %7’sini olusturan yurtigi COGRAFi DAGILIM 2022 2023 2024 2025/3  2024/3  DEGISIM  TRAFIK SONUGLARI 2022 2023 2024 2025/3  2024/3  DEGISiM
satiglarda %40’lik buytime gorirken yurtdisi uguslardaki biyime %19 olarak gergeklesmistir. Aviupa | esaas 1268 2119 43374 38735 12% YolcuSeferleri 451694 519798 525,237 12215 119352 2%
A t fl %12 . £ biivi ssterirk Ortados A Uzak Dod Asya ve Uzak Dogu 69,341 111,066 188,221 48,142 38,073 26% Yolcu Doluluk Orani 80.60% 82.60% 82.20% 80.60% 80.40% NG
vrupa tarafl 7 lle gorece zayi uyume gosterirken adaogu ve Asya-Uza ogu Amerika 63,217 102,929 151,266 34,971 29,941 17% Yolcu Sayisi 71,821,277 83,388,196 85,171,495 18,911,360 18,488,276 2%
vl o i&ini ad i Orta Dogu 20356 46654 56,605 15771 12,781 23% Kargo+Posta(TON) 1,679,393 1,659,010 2,000,873 478358 477,429
tarafmda .buyume.ortalama %024 olarak ger96k|e§tlgml gor.rvr?ek.teylz. . .. Afrika 26,641 40,007 55076 14,340 12,389 16% Ugak Sayist 304 440 492 472 453-
e  Trafik verilerindeki tablo ise toplam yolcu seferlerinde gegtigimiz yilin ayni geyregine gore %2 YURTDIS! 283,998 453,309 663,060 156,598 131919  19%
e I . . P PP 93.1% 92.6% 91.9% 92.3% 93.4%
buy_urr_le go§terlrken toplam yOICU saylsmda da art|§ %2 ile 18.9m _I_(|§| 0|mU§tU|’. YUI"tI(}I yOlCU YURTIGi 21,162 36,078 58,303 13,017 9,298 -VURTi(;i 2022 2023 2024 2025/3 2024/3
verilerinde ise yolcu sayisi ve seferlerde %2’ye yakin daralma gorirken yurtdigi uguslarda 69%  74%  81% 77% 6% Yoleu Seferleri 172,469 205486 201,432 44,720 44,973 (NS
ise %4'lik blylime gdrmekteyiz. Yurtdigi taraftaki hem yolcu hem de seferler anlamindaki TorLA 08100 w3y 7L T T aion) s s s ameos 14000 I
buyimenin en blyik sebeplerinden birisi yeni destinasyonlarin acilmasi ve filo blyumesi
olarak agiklayabiliriz. I¢ pazardaki daralmayi ise sert gegen kis mevsimi ve ramazan ayi YURTDISI 2022 2023 2024 202553 202413
sebebiyle ta|ep yOﬂlU daralma olarak aglklayabiliriz. Yolcu Seferleri 279,225 314,312 323,805 77,432 74,379 4%
o < . L. A . . el Yolcu Sayisi 46,330,341 53,015,373 54,575,941 12,579,343 12,043,963 | 4%
. Karliliga baktigimizda maliyetlerin dnemli bir kismini olusturan yakit giderleri gegtigimiz yilin Kargo+Posta(TON) 1,621,086 1,603,025 1,940,389 164853 463,428 %

ayni geyreginde 83$ seviyelerinden 1Q25 déneminde 76$ seviyesinde seyretmesi pozitif bir
unsur olsa da 6zellikle personel giderlerindeki gegtigimiz yilin ayni dénemine goére %55lik
artis briit kari %27 oraninda azaltmistir ve marjlari daraltmistir. Ozellikle artan faaliyet
giderleriyle beraber 1Q25'de faaliyet zarari gérmekteyiz. EBITDAR marji bu gelismeler

sonucunda 2.8pt daralarak %13.6 olarak gergeklesmistir. Onemli rasyolardan biri olan CEYREKLIK
RASK2(toplam yolcu+kargo geliri / arz edilen koltuk kilometre) ise %0.1 daralarak 6.97 olarak THYAO 2024/3 2025/ 2024/ 2025/3
gerceklesti burada goérece sinirli daralmanin sebebini i¢ hat RASK2'nin trafik verilerindeki
zayifiga ragmen gegtigimiz yilin ayni geyregine gore %20 artmasina baglayabiliriz. 1Q25'de Satls]alj 7235 /000,000 R0 12i000/000 Hedborg 208/278/000; 0008 287/731000/000
artan faaliyet giderleri sonucu daralan kar marjlari ve finansman giderleri Net Kar igin piyasa satis bilylmesi% 20.02% . 32.3%
beklentisi 505m TL olarak beklenirken 1.8mir TL zarar agiklamasina yol agti. Britkay L63120/000/00D R /3 1,000,000 Nakic 2;162,000,000 4 8#:321;000,000
%briit 10.96% 7% 227.0%
Net Kar 6,918,000,000 -1,818,000,000 netborg/6zkaynak 0.48 0.46
%net kar 4.70% -1.03% 2025/3 beklenti 2025/3 %
Beklentiye paralel satig ve beklentinin altinda gergeklesen karhlik rakamlarini negatif Satig 176,712,000,000 177,693,000,000
yorumluyoruz. Zayif gegen ilk ceyrege ek olarak marjlarda daralma goérsek de hem kargo hem EBIT% - 0.62 - 5.80 FAVOK 10,167,000,000  17,410,000,000
de genel Pazar payr kazaniminin sinirh da olsa bu ceyrekte de devam etmesini pozitif EBITDA% 10.53 5.75 NET KAR -1,818,000,000 505,000,000 AD
degerlendiriyoruz. 2025 yili igin 91m+ yolcu ve yil sonu filosunu 515-525 ucgaga cikartip NET KAR% 4.71 -1.03
destinasyonlarini arttirmasini uzun vadeli projeksiyonlar igin begenmeye devam ediyoruz.
Sirket 5.8x FD/FAVOK 2.5x Net Borg/FAVOK rasyosuyla iglem gérmektedir. Sonug olarak kisa Genel Y6n.Gid.% 2.26% 3.5%
vadede geri gekilmelerin dniimiizdeki dénemde uzun vade igin alim firsatlan yaratabilecegini EaziSatDagiGidy 9i32% 89
dﬁ§i]nmekteyiz. Arge% 0.00 0.00
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140.00
Hisse Adi Tiark Hava Yollar
Sektor Ulastirma 120.00
Halka Aciklik Orani 50.0%
100.00
Kurulus Tarihi 29.02.1956
Yasi 69 80.00
Personel Sayisi 59,282
60.00
Fiyat & Getiri 40.00
Kapanis Fiyat 312.75
Gunluk Getiri -1.57 20.00
Haftalik Getiri -0.71
Aylik Getiri 0.56 0:00

yh etiri .

- '\9’\’& '\9’"& "1§‘P‘ ’\9’\'& '\9"?‘ '19’"& '\9’\’“ '\,@’u '19"’& '\9’{? '\9’{? ,\9’\?’ '\9"(7
Goreceli Getiri -0.25 > e N N N - S > N > v <> >
Yilhk En Dusik - En Yiuksek 257.50-339.50
Yilhk Ortalama Fiyat 300.79 THYAO xu100

OSzet Bilanco

2025/03 | 2024/12 |2024/12 Degisim(%)

Ozet Bilanco

2025/03 2024/12 |Degisim(%)

Donen Varliklar 352,676 341,910 3.15 Net Sauslar 176,712 745,430 745,430 -76.29 -76.29
Nakit ve Benzerleri 88,821 95,992 -7.47 Yurt ici Sauglar 13,017 58,303 58,303 -77.67 -77.67
Stoklar 27,662 23,661 16.91 Yurt Disi Satislar 156,598 663,060 663,060 -76.38 -76.38
Ticari Alacaklar 40,800 31,908 27.87 Diger Satislar 7,097 24,067 24,067 -70.51 -70.51

Duran Varhklar 1,182,270 1,057,696 11.78 Satislarin Maliyeti 164,981 602,522 602,522 -72.62 -72.62
Maddi Duran Varhklar 270,932 248,909 8.85 iskontolar 0.00 0.00 0.00 a.d a.d
Maddi Olmayan Duran Varhklar 5,690 4,886 16.46 indirimler 0.00 0.00 0.00 a.d a.d

Aktifler 1,534,946 1,399,606 9.67 Brut Kar 11,731 142,908 142,908 -91.79 -91.79

Kisa Vadeli Yukimlilikler 393,028 339,533 15.76 Faaliyet Giderleri 21,977 78,958 78,958 -72.17 -72.17

Uzun Vadeli Yukiamlilikler 424,482 380,061 11.69 Esas Faaliyet Kari -10,246 63,950 63,950 -116.02 -116.02

Toplam Borg 817,510 719,594 13.61 Amortisman 20,413 72,306 72,306 -71.77 -71.77

Net Borg 328,773 275,917 19.16 FAVOK 10,167 136,256 o -92.54 a.d

Sermaye 1,380 1,380 0.00 Vergi Oncesi Kar -1,929 121,421 121,421 -101.59 -101.59

Ozkaynaklar 717,346 679,887 5.51 Ana Ortakhk Net Ka -1,818 113,378 113,378 -101.60 -101.60
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/K
Likidite
6.00
Cari Oran 0.90 1.01 -0.11
5.00
Likit Oran 0.8l 091 -0.11
4.00
Degerleme W/
FIK 4.13 3.42 070 3%
PD/DD 0.60 0.57 003 200 T i '
FD/FAVOK 5.81 487 094  1.00
Karhlik & & & & s & S S
ol D Ny NV > v 3 >
Ozsermaye Karlihg -0.29 19.94 2024 ¥V A o4 A g o g 4
Aktif Karliik -0.13 9.26 -9.40 ———F/K ====5 Yilllk Medyan
Briit Kar Marji 6.64 19.17 -12.53
Net Kar Marji -1.03 15.21 -16.24 PD/DD
FAVOK Mariji 5.75 18.28 1253 100
0.90
Bilyiime 089 M
Net Kar Bilyiime 000  -30.44 3044 o700 WEEEPSVY_ SR W N
FAVOK Biiyiime -34.41 18.08 -52.48 gig
Ozsermaye Biiyiime 39.18 48.69 -9.51 0.30
0.20
Aktif Biiyiime 31.64 33.43 179 o010
. . geue 0.00
Faaliyet Etkinligi o> o> o> o> o> o> o> © © © ©
- 373 B Y o B Y Y P
Stok Devir Hizi 30.56 34.28 3.73 © QA o ) Q N v N Qv <) &
'\/Q \Q '\/Q \'Q '\,"» '\/"\/ '\> '\/Q '\'0 '\9 '\/Q
Alacak Devir Hizi 20.59 21.04 045 O S S S o e s em e er e 9
Ticari Bor¢ Devir Hizi 12.52 13.26 -0.74 =——PD/DD ====5Yillk Medyan

+90 (212) 286 30 00 Aﬂhﬂhk www.marbas.com.tr




AMARBAS

MENKUL DEGERLER

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi
cergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirnm aracinin alim satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.

Tum sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cgikabilecek
hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIiRIMi
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
% +90 (212) 286 30 00/ 331
+90 (212) 286 30 50
Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is
Hani No:6, i¢c Kapt:7, Sisli/istanbul
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