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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 470,00 FD/FAVOK: 5,6
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 287,75 F/K: 34
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 4G25 3G25 Ceyreksel % 4G24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 264.647 282.789 -6% 193.502 37% 263.035 261.346
FAVOK 39.443 62.536 -37% 27.603 43% 55.464 44.700
Net Donem Kari 37.144 56.051 -34% 24.512 52% 24.832 23.462
FAVOK Mariji 14,9% 22,1% 72 yp 14,3% 0,6 yp 21,1% 17,1%
Net Kar Marji 14,0% 19,8% -58 yp 12,7% 14 yp 9,4% 9,0%

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

o Net kar, piyasa beklentilerinin istiinde gergeklesti- Tirk Hava Yollar, 2025 yilinin dérdinci
ceyreginde piyasa beklentilerinin (588 mn $) ve beklentimizin (589 mn $) tistiinde, yillik bazda %23,8
artig gostererek 883 mn $ (37,1 mlir TL) net kar agikladi. Bu donemde yatirnim portfoyiinin katkisi
net kari olumlu yonde etkiledi. 2025 yilinin tamaminda ise bir 6nceki yila kiyasla gerileme gosteren
yatinm faaliyetlerinden gelirlerinin yani sira personel ve vergi giderlerindeki artisin etkisiyle net kar
yillik bazda %15 gerileme gostererek 2,91 mir $ (118,2 mir TL) seviyesinde gergeklesti.

¢ Gelir biiyiimesinde, yolcu gelirlerindeki gii¢lii hacim artisi etkisi- 4C25 doneminde sirketin toplam
yolcu sayisi yillik %15,7 artigla 23,3 mn yolcu seviyesine yiikseldi. 2025 yilinin tamaminda ise
sirketin toplam yolcu sayisi yillik %8,8 artigla 92,6 mn yolcu (Dis Hat:60,7 mn yolcu, +%11,2 y/y)
olarak gerceklesti. 2025 yilinda sirketin yolcu kapasitesinde %7,5’luk bir artig gergeklesirken bu
dénemde yolcu doluluk orani %83,2 seviyesine yiikselerek pozitif bir seyir izledi (2024: %82,2).
Sirketin yilin doérdiincl geyreginde satis gelirleri, piyasa beklentilerine (6,21 mir $) paralel, yillik
%11,9 artisla 6,28 mir § (264,6 mir TL) seviyesine ulasirken, yolcu gelirleri giiglii hacim artigiyla
birlikte yillik %12,7 artigla 5,04 mir § seviyesine yiikseldi. Kargo gelirleri ise bu geyrekte, tasinan
kargo hacminin %16,6 artmasinin etkisiyle, %3,4 artis gostererek 981 mn $ seviyesine yikseldi.
Yolcu RASK ise 4C25'te yillik %2 artigla 7,21 USc (kur etkisi harig: 7,12 USc) seviyesine yiikseldi.

e FAVOK ve FAVKOK artisi- FAVOK, 4G25'te piyasa beklentilerinin (1,27 mir $) hafif istiinde,
beklentimize ise (1,32 mir §) paralel, yillik %23,5 artisla 1,31 mir $ olarak agiklandi. 2025 yilinin
tamaminda ise sirketin FAVOK'i yilllk bazda yatay bir seyir izleyerek 5,06 mir $ seviyesinde
gerceklesti. 4C25 déneminde sirketin FAVKOK'G yillk %15,4 artisla 1,45 mir $ seviyesine
yiikselirken, FAVKOK mariji yillik 0,7 puan artisla %23,2 seviyesinde gergeklesti. 4G25'te bir dnceki
yila gére %2 gerileyen akaryakit harig CASK (4C25: 6,20 USc) maliyet baskisini azaltirken, akaryakit
CASK'ta goriilen %8'lik artisin etkisiyle (4C25: 2,35 USc) CASK yillik bazda %0,5 artis (4C25: 8,55
Usc) gosterdi.

e Degerlendirme: Sirket hisseleri son bir ayda endeksten %3,6, yilbasindan bu yana ise %6,8 negatif
ayristi. Yilin doérdiincii geyreginde genel anlamda sirketin USD bazli operasyonel performansi piyasa
beklentilerinin hafif Gstlinde, net kari ise beklentilerin Gstlinde gergeklesti. Finansallar sonrasi THY
icin hisse basi hedef fiyatimizi 470,00 TL olarak korurken, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve
uzun vadeli “AL" onerilerimizde de degisiklige gitmiyoruz.
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4C25 Finansal Sonuclar1| Tiirk Hava Yollan Vak’f Yatinm
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 4G25 3625 Ceyreksel % 4G24 Yillik % 12A25 12A24 Yillik %
Net Satislar 264.647 282.789 6% 193.502 37% 955472 745430 28%
SMM -227.774 220.248 3% -162.919  40% 799.912  -602.522 33%
Briit Kar 36.873 62.541 -41% 30.583 21% 155.560  142.908 9%
Operasyonel Gider -24.350 24.814 2% -22.789 7% 92.025 -78.958 17%
FVOK 12.523 37.727 -67% 7.794 61% 63.535 63.950 -1%
FAVOK 39.443 62.536 -37% 27.603 43% 158.217  136.256 16%
Diger Gelir/Gider (Net) 9.999 5.351 87% 7.244 38% 26.594 16.443 62%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 19.832 12.748 56% 12.212 62% 54.433 52.840 3%
Finansal Gelir/Gider (Net) 807 4.040 -80% 3219 -75% -11.580 -17.731 -35%

Parasal Kazang/(Kayip) -137 116 ad. 78 ad. 79 78 1%
VOK 43.496 65.110 -33% 31.942 36% 137.669  121.442 13%
Net Dénem Kari 37.144 56.051 -34% 24.512 52% 118208  113.378 4%
Briit Kar Marji 13,9% 22,1% -82yp 16% -1,9yp 16% 19% 29yp
FAVOK Marji 14,9% 22,1% -72yp 14% 0,6 yp 17% 18% -1,7yp
Net Kar Marji 14,0% 19,8% -58yp 13% 14yp 12% 15% 28 yp
Bilango (mn TL) 12A25 9A25 12A24
Donen Varliklar 436.412 425.657 3% 341.910 28%
Hazir Degerler 86.035 100.325 -14% 95.992 -10%
Menkul Kiymetler 182.732 159.028 15% 118.030 55%
KV Ticari Alacaklar 45.791 47.764 -4% 31.908 44%
Stoklar 41.472 37.254 11% 23.661 75%
Diger Dénen Varliklar 80.382 81.286 -1% 72.319 11%
Duran Varliklar 1.560.333 1.368.789 14% 1.057.696  48%
Aktif Toplami 1.996.745  1.794.446 11% 1.399.606 43%
KV Borglar 442.076 433.401 2% 339.533 30%
KV Finansal Borglar 162.437 150.890 8% 130.410 25%
KV Ticari Borglar 78.640 72.258 9% 52.792 49%
Diger KV Borglar 200.999 210.253 -4% 156.331 29%
UV Borglar 643.413 517.094 24% 380.061 69%
UV Finansal Borglar 601.817 493.725 22% 359.529 67%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 41.596 23.369 78% 20.532 103%
0z Sermaye 911.256 843.951 8% 680.012 34%
Pasif Toplami 1.996.745  1.794.446 11% 1.399.606  43%
Net Borg 495.487 385.262 28,6% 275917  79,6%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Geyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensis
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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 tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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