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THYAO, 2025 4.ceyrekte 264.6 mir TL Haslilat, 39.4 mir TL FAVOK, 37.11 mir TL Net Kar ile
piyasa beklentilerinin Gzerinde Satis ve Net Kar izlerken beklentilerin asagisinda FAVOK
acikladigini gérmekteyiz.

GUglu operasyona ragmen zayif karlilik

4Q25'de gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satiglarin $ bazli %11.9 artis gésterdigini
izlerken Yolcu Gelirlerinde %12.7 , Kargo'da %3.4 , Teknik Gelirde ise %43.8 glc¢liu blylime
gormekteyiz. FY25'e baktigimizda ise gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla konsolide
gelirlerin %6.3 artis gosterdigini izlerken Yolcu Gelirlerinde %7.4 , Teknik Gelirlerde %25
artis izlerken Kargo segmentinde %3 daralma gérmekteyiz. Bolgesel bazl baktigimizda
ise TL bazh olarak FY25'de gelirlerde sirasiyla Avrupa %24, Asya Uzak Dogu %30.4 , Orta
Dogu %30.6 , Afrika %33.6 ve Amerika'nin %21.1 artis gosterdigini gérmekteyiz.

Operasyonel veriler
4Q25'de operasyonel verilere baktigimizda gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla ;

AKK %10.4 artis

Yolcu Sayisi kimule %15.7 , i¢ Hatlar %10.7 , Dis Hatlar %18.4 artis

Kargo + Posta (Ton) %16.6 artis

Yolcu Doluluk Orani ortalama 2.1pt artis ile %83.9 olarak artis gdsterdigini
goérmekteyiz.

FY25'e de operasyonel verilere baktigimizda gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla ;

AKK %7.5 artis

Yolcu sayisi kimile %8.8 , i¢ Hatlar %4.5, Dis Hatlar %11.3 artis

Kargo + Posta (Ton) %8.4 artis

Yolcu Doluluk Orani ortalama 1pt artis ile %83.1 olarak artis gosterdigini
gormekteyiz.

FY25'e de Havacilik Sektérine baktigimizda gegtigimiz yila kiyasla ;

. 2025 yilinda kuresel yolcu trafigine baktigimizda ise %5.3 artis gérmekteyiz.

. 2026 yilinda yolcu doluluk oranlarinda hafif bir yUkselis ile %83.8 seviyesine
cikmasi beklenmektedir.

. 2026 yilinda kuresel yolcu trafiginde ise %4.9 artis beklenmektedir.

. 2025 yilinda Turkiye Toplam Yolcu sayisinda ise %7 artis gérmekteyiz. i Hatlar
sektérde %7, Dis Hatlar ise %8 artis gdstermistir.

Karlihk

. 4Q25'de RASK2 %1.1 daralma gosterirken FY25'e baktigimizda %1.4 daralma

. 4Q25'de CASK %0.5 artis gosterirken FY25'e baktigimizda %11 artis
gormekteyiz.

. 4Q25'de Yakit Harig CASK'a baktigimizda ise %2 daralma gérlrken FY25'e
baktigimizda ise %5 artis gérmekteyiz.

Ozetle yil boyu siren artan rekabet ile beraber bilet fiyatlarindaki asadi yénlu egilimle
yolcu birim basina gelirde (RASK) dusuUs surerken , ek olarak Kargo segmentinde
hacimsel artisa ragmen FY25'de daralmanin etkili oldugunu gérmekteyiz. CASK igin ise
yil boyu personel giderlerinin negatif etkilerini izlerken 4Q25'de personel etkisinin
gobrece azaldigini izlerken yakit icin yil boyu CASK'I asadi destekleyici seyrin 4Q25'de
gdrece tersine dénduguni gérmekteyiz. Ozetle RASK -CASK makasinin artan rekabet ve
degisen yolcu talebiyle beraber daralmaya devam ettigini gérmekteyiz. 4Q25 itibariyle
gectigimiz yihn ayni dénemine kiyasla $ bazli baktigimizda sirasiyla Brut Kar 1.9pt
daralmayla %13.9 , EBITDA 0.6 daralmayla %20.9 , EBITDAR ise 1.6pt daralmayla %23.2
seviyesine geriledigini izlemekteyiz. FY25 ‘e baktigimizda ise Brut Kar 2.9pt daralmayla
%16.1 , EBITDA 13pt daralmayla %21 ve EBITDAR 1.6pt daralmayla %23.7 olarak
gergeklestigini gérmekteyiz.

Borg yapisi

4Q25'de dnceki ceyrege gore finansal borglar $ bazl %15 artis gésterirken Net Borg ise
%25 artis gdsterdigini gérmekteyiz. Yil sonu itibariyle NetBor¢/FAVOK carpani 1.6x
seviyesinde olurken gegtigimiz yilin 0.5pt Gzerinde seyrettigini gérmekteyiz. Carpandaki
hafif ylkselmeyi sinirl negatif degerlendirmekteyiz.

Agiklanan finansal sonuglari NOTR - SINIRLI POZITIF olarak degerlendirmekteyiz.
Sektorel etkilerden kaynaklanan karllik makasinin daralmaya devam ettigini izlerken
trafik verileri ve operasyonel performansin da etkisiyle beraber negatif etkinin gérece
notrlendigini izlemekteyiz. Sektor ylUksek sezon olan 3Q25'de fiyat hareketini
yapmazken artan jeopolitik riskler altinda baskinin strdiguni izlesek de gugli
operasyonel performans ve iskontolu c¢arpanlar etkisiyle makul fiyatlamasini
sirdardagunid goérmekteyiz. THYAO igin 4985 TL hedef fiyat ile AL &nerimizi
strdurmekteyiz. 4Q25 itibariyle THYAO 5.6x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.
2026 icin RASK'da toparlanma beklesek de bolgesel rekabet etkisi sonucu olusan bilet
fiyatlarindaki asadi yonlu egilim sonucu etkinin sinirli olacagini , CASK'da ise daha
dengeli bir seyir beklemekteyiz. Kargo tarafinda 2025'in ardindan 2026'da gorece
toparlanma ve gectigimiz yila kiyasla 100m+ $ ek katki beklemekteyiz.

5 Mart 2026

Son Fiyat 287,75
Piyasa Degeri (milyon TL) 397,09
Piyasa Degeri (milyon $) 9,027
Hedef Fiyat 498,50
Tavsiye AL
F/K 3,36
FD/FAVOK 5,64
PD/DD 0,44
Hisse Sayisi (milyon lot) 1,380
FDPO (%) 50,48
GUnluk Ort. islem Hacmi (milyon TL) 19i969
FIYAT

PERFORMANSI (%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTI00'E GORE -22.08 -24.20 -53.20
Nominal (TL) -10.22 6.57 -7.15
Nominal (USD) -N.34 3.30 -27.69
ORTAKLIK YAPISI %
Tarkiye Varlik Fonu 49,12
Diger 50,32
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Hisse Adi

Sektor

Halka Agiklik Orani
Kurulus Tarihi
Yasi

Personel Sayist

Tiirk Hava Yollart

Fiyat & Getiri

Kapanis Fiyat!
Giinlik Getiri
Haftalik Getiri
Aylik Getiri
Goreceli Getiri

Yillik En Diisiik - En Yiiksek

Yilik Ortalama Fiyat

Dénen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar

Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar

140.00
Ulastirma
50.0% 12000
29.02.1956 100.00
70
65678 8000
60.00
28775
026 2000
-6.27
0.00
-10.22 "9,{3 ’Lb,p '&,‘g)
CALIC A &

246.66-352.50
296.60

Ozet Bilanco

436,412 425,657
86,035 100,325
41,472 37,254
45,791 47,764

1,560,333 1,368,789

362,618 335388

Maddi Olmayan Duran Varliklar 8,867 7618
Aktifler 1,996,745 1,794,446
Kisa Vadeli Yikiimliliikler 442,076 433,401
Uzun Vadeli Yikimliliikler 643,413 517,094
Toplam Borg 1,085,489 950,495
Net Borg 495,487 385262
Sermaye 1,380 1,380
Ozkaynaklar 911,222 843,939
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Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
FIK
PD/DD
FD/FAVOK
Karlilik
Ozsermaye Karlihgi
Akif Karlihk
Briit Kar Marji
Net Kar Mariji
FAVOK Mariji
Biiyiime
Net Kar Biiyiime
FAVOK Biiyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biiyliime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi
Ticari Borg Devir Hizi

0.99 098
0.87 0.88
336 4.12
0.44 0.52
5.64 5.60
14.86 11.09
6.96 5.15
16.28 17.18
1237 11.73
16.56 17.19
4.26 -8.78
16.12 9.31
34.03 3643
42.66 3256
23.13 24.40
21.82 21.94
12.17 1222
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2,53 Net Saughar 955472 690,825 745430 3831 28.18
-1424  Yurcici Sacgar 78635 60,127 58303 3078 3487
1132 Yure Digi Satiglar 840840 605465 663,060 3888 268
413 Diger Sauglar 35997 25233 24067 4266 4957
13.99 Sauslarin Malyeti 799912 572,138 602,522 3981 3276
8.12  iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
1640 indirimler 000 000 0.00 ad ad
1127 Briit Kar 155560 118,687 142,908 3107 8585
2,00 Faaliyet Giderleri 92025 67675 78958 3598 16.55
24.43 Esas Faaliyet Kari 63535 51012 63950 2455 065
1420 Amortisman 94682 67762 72306 3973 30.95
2861 FAVOK 158217 118774 0 3321 ad
0.00 Verg Oncesi Kar 137578 94060 121421 4627 1331
797 AnaOrakikNetKar 118208 81,064 113378 4582 426
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:
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