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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 470,00 FD/FAVOK: 5,6
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 292,50 F/K: 38
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti
(mnTL) 3G25 2G25 Ceyreksel % 3G24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 282.789 231.324 22% 221.815 27% 283.470 283.470
FAVOK 62.536 46.071 36% 59.088 6% 80.262 70.398
Net Donem Kari 56.051 26.831 109% 51.539 9% 45.997 50.085
FAVOK Marji 22,1% 19,9% 22yp 266%  -45yp 28,3% 24,8%
Net Kar Matrji 19,8% 11,6% 82 yp 23,2% -34 yp 16,2% 17,.7%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

e Net kar, piyasa beklentilerinin iistiinde gergeklesti- Tirk Hava Yollari, yilin tgiincli ¢eyreginde
piyasa beklentilerinin (1,26 mlr $ net kar) ve beklentimizin (1,13 mir $ net kar) tstiinde, yillik bazda
%10,7 azalig ile 1,38 mir § (56,1 mir TL) net kar agikladi (3G24: 1,54 mlIr $ net kar). Bu donemde
artan maliyetler, zayiflayan ABD Dolar’'nin muhasebe etkisi ve vergi gideri artisi net kari olumsuz
etkiledi.

e Gelir biiyiimesinde, yolcu gelirlerindeki gii¢lii hacim artisi etkisi- 3C25 doneminde sirketin toplam
yolcu sayisi yillik %11,1 artisla 27,2 mn yolcu seviyesine yiikseldi. 9A25'te ise sirketin toplam yolcu
sayisi yillik %6,6 artisla 69,4 mn yolcu (Dis Hat:44,5 mn yolcu, +%7,7 y/y) olarak gerceklesti. 9A25'te
yolcu kapasitesinde %6,5’lik artis gerceklesirken bu donemde yolcu doluluk orani %82,9 seviyesine
yikselerek pozitif bir seyir izledi (9A24: %82,3). Sirketin yilin tiglincii geyreginde satig gelirleri yillik
%4,9 artigla 6,95 mir $ (282,8 mir TL) seviyesine ulasirken, yolcu gelirleri glicli hacim artigiyla
birlikte yillik %6,1 artisla 5,89 mir $ seviyesine yiikseldi. Kargo gelirleri ise bu cgeyrekte, kiiresel
ticaretin yavaslamasi ve deniz tasimaciligindan gelen rekabetin artmasinin etkisiyle, yilhk %7,2
azalig gostererek 845 mn $ seviyesine geriledi. Yolcu RASK ise 3G25'te yillik %1,9 azaligla 7,92 USc
(kur etkisi harig: 7,93 USc) seviyesine geriledi.

e Maliyet baskilar ve azalan kargo geliri etkisiyle FAVOK ve FAVKOK gerilemesi- FAVOK, 3G25'te
piyasa beklentilerinin (1,83 mlr 8) hafif istiinde, beklentimizin (1,97 mlr $) hafif altinda, yillik %13,7
azaligla 1,87 mir $ olarak agiklandi. Bu dénemde sirketin FAVKOK'(i yillik %11,9 azaligla 2,01 mir $
seviyesine gerilerken, FAVKOK marji maliyet baskilari ve azalan kargo geliri etkisiyle 3G25
doneminde yillik 5,6 puan azaligla %29,6 seviyesine geriledi. 3C25'te bir 6nceki yila gére azalan jet
yakiti fiyati ile %8,3 gerileyen akaryakit CASK (3C25: 2,22 USc) maliyet baskisini azaltirken; personel
Ucret artislar, Avrupa'daki biyik havalimanlarindaki yeni ticret tarifeleri ve GTF motor sorunlarinin
da (yaklasik -2 yp) etkisi ile akaryakit haric CASK %7,3 artis (3C25: 5,37 USc) gosterdi.

e 2025 yilina iligkin beklentiler- Sirket ikinci geyrek finansal sonuglar sonrasinda 2025 yilina ait
beklentilerini biiylik 6lglide korudu. THY, 2025 yilinda toplam gelirdeki 6ngorisini %5-6 (2C25
beklenti: %6-8) artis olarak gtincellerken, yolcu kapasitesindeki beklentisini de %7-8'lik artig olarak
surdiirdi. Ayrica yolcu sayisinin 91 milyonun iizerinde, FAVKOK marjinin %22-24 araliginda
gerceklesmesi beklentilerini siirdiiren sirket, filo biyiikligi beklentisini 525-530 ugak (2C25
beklenti: 520-525 ugak) olarak revize etti.
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3C25 Finansal Sonuclar| Tiirk Hava Yollar Vak,f Yan”m
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e Degerlendirme: Sirket hisseleri son bir ayda endeksten %7,2, yilbasindan bu yana ise %5,4 negatif
ayristi. Yilin Gglincii ¢ceyredinde genel anlamda sirketin usd bazli operasyonel performansi piyasa
beklentileri ile uyumlu, net kari ise beklentilerin lstlinde gergeklesti. Finansallar sonrasi THY igin
hisse basi hedef fiyatimizi 470,00 TL olarak korurken, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun
vadeli “AL”" onerilerimizde de degisiklige gitmiyoruz.

Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 3625 2025 Ceyreksel % 3024 Yillik % 9A25 9A24 Yillik %
Net Satislar 282.789 231.324 22% 221.815 27% 690.825 551.928 25%
SMM -220.248 -186.909 18% -160.876  37% -572.138  -439.603 30%
Briit Kar 62.541 44.415 41% 60.939 3% 118.687  112.325 6%
Operasyonel Gider -24.814 -20.884 19% -20.387 22% -67.675 -56.169 20%
FVOK 37.727 23.531 60% 40.552 7% 51.012 56.156 9%
FAVOK 62.536 46.071 36% 59.088 6% 118.774  108.653 9%
Diger Gelir/Gider (Net) 5.351 3.877 38% 4.496 19% 16.595 9.199 80%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 12.748 10.247 24% 16.872 -24% 34.601 40.628 -15%
Finansal Gelir/Gider (Net) 4.040 -7.340 ad. -9.041 a.d. -12.387 -20.950 -41%

Parasal Kazang/(Kayip) 116 8 1350% 0 r#SA Yl/0! 216 0 i #SAYI/0!
VOK 65.110 30.956 110% 56.705 15% 94.173 89.500 5%
Net Donem Kari 56.051 26.831 109% 51.539 9% 81.064 88.866 9%
Briit Kar Marji 22,1% 19.2% 29yp 27% 54 yp 17% 20% 32yp
FAVOK Marji 22,1% 19,9% 22yp 27% 4,5 yp 17% 20% 25yp
Net Kar Marji 19,8% 11,6% 82 yp 23% -34yp 12% 16% -4,4 yp
Bilango (mn TL) 9A25 6A25 9A24
Dénen Varliklar 425.657 397.076 7% 338.882 26%
Hazir Degerler 100.325 98.791 2% 62.644 60%
Menkul Kiymetler 159.028 150.560 6% 150.125 6%
KV Ticari Alacaklar 47.764 40.762 17% 39.556 21%
Stoklar 37.254 31.937 17% 15.598 139%
Diger Dénen Varliklar 81.286 75.026 8% 70.959 15%
Duran Varliklar 1.368.789 1.255.513 9% 1.014.787  35%
Aktif Toplami 1.794.446  1.652.589 9% 1.353.669  33%
KV Borglar 433.401 431.666 0% 348.022 25%
KV Finansal Borglar 150.890 138.324 9% 127.785 18%
KV Ticari Borglar 72.258 65.696 10% 48.012 50%
Diger KV Borglar 210.253 227.646 -8% 172.225 22%
UV Borglar 517.094 468.803 10% 386.956  34%
UV Finansal Borglar 493.725 446.268 11% 367.179 34%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 a.d.
Diger UV Borglar 23.369 22.535 4% 19.777 18%
0z Sermaye 843.951 752.120 12% 618.691 36%
Pasif Toplami 1.794.446 1.652.589 9% 1.353.669 33%
Net Borg 385.262 335.241 14,9% 282195  36,5%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bitindir Sayfa2 /3



Vakif Yatinm

VakifBank Grubu Istirakidir.

www.vakifyatirim.com.tr | www.vkyanaliz.com

Vakif Yatirnm Arastirma ve Strateji

Tugba AKCA Direktor
Hande irem YILDIZ Analist
Dilara CAYAN Analist
Sule OZKAN Analist
Mevliit Can KARABAYIR Analist

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 35 77

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.



http://www.vakifyatirim.com.tr/
http://www.vkyanaliz.com/

