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2025 2.C Mali Tablo Analizi v

Gergeklesen ve Tahminler

2C25 sonuclar: genel olarak piyasa beklentileriyle uyumlu. THY 2G25de piyasa
beklentisi olan 658 milyon ABD dolari ile genel olarak uyumlu, ancak bizim 489
milyon ABD dolar1 beklentimizden daha yiiksek, yillik bazda %27 diisiisle 691
milyon ABD dolar1 net kar bildirdi. 2¢25 net kar rakami 2025'in ilk yarisindaki
net kari, yillik bazda %45 diisiisle 647 milyon ABD dolarina ulastirdi. 2G25'de 104
milyon ABD dolari olarak kaydedilen vergi gideri (2C25'de 85 milyon ABD dolar1
vergi geliri), artan kur farki zararlar: ve finansal yatirimlardan elde edilen faiz
gelirlerindeki diisiis, 2C25 net karindaki daralmanin baslica nedenlerini
olusturuyor. Beklentilerle uyumlu Tiirk Hava Yollari, 2G25'de yillik bazda %6
artisla 5,98 milyar ABD dolar1 net satis geliri elde etti ve sirketin 2025'in ilk
yarisindaki net satis gelirini yillik bazda %4 artisla 10,87 milyar ABD dolarina
ulastl. Piyasa tahminlerini %7 {izerinde, THY, 2¢25de yillik %13 artisla 1,36
milyar ABD dolar1 FAVOK elde ederken, yillik bazda FAVOK marjinda 1,5 yiizde

puanlik bir iyilesme kaydetti.
Son Ceyrekte One Cikanlar

Kargo birim gelir gelirlerindeki diisiise ragmen konsolide ciroda artis devam
ediyor. Yolcu gelirleri, 2C25'de %?7'lik kapasite artis1 ve %0,71ik RASK
iyilesmesiyle yillik bazda %7 artarak 4,94 milyar ABD dolarina yiikseldi. Ote
yandan, kargo hacimlerindeki %6lik biiyiimeye ragmen kargo birim
gelirlerindeki diisiis nedeniyle kargo gelirleri yillik bazda %9 daralarak 802
milyon ABD dolarina geriledi. Yolcu birim gelirleri, 2¢25'de y1llik bazda yalnizca
%0,6 diisiisle 8,85 ABD sentine geriledi. Yolcu birim gelirleri 2G25'de Avrupa'da
(+9%1,1), Orta Dogu'da (+9%0,9) ve Tiirkiye'de (+%5,3) iyilesirken, Amerika'da (-%

3,8), Uzak Dogu'da (-%1,3) ve Afrika'da (-90,3) yolcu gelirleri diistii.

Yakit dis1 CASK'da kismi artis. Personel giderleri (%22), havalimanlar1 ve
navigasyon giderleri (%22), yolcu hizmetleri ve ikram (%17) ve bakim (%22)
giderleri, faaliyet giderlerindeki artisa en biiyiik katkiy1 saglayan kalemler oldu.
Yakit haric CASK, 2C25'de yillik bazda 9%3,5 artarak 5,80 ABD sentine yiikselirken,
toplam CASK, diisiik yakit fiyatlar1 nedeniyle 2C25de 9%2,3 azalarak 7,91 ABD
sentine geriledi. Yakit hari¢ CASK artis1 1Y25'de 9%?7,7 oldu. Havayolu sirketi, GTF
ucuslarinin durdurulmasinin yakit haric CASK iizerindeki etkisinin 1Y25de
yaklasik 1 puan oldugunu belirtti. THY, 2025 ve 2026 yillari icin sirasiyla 67 ABD
dolar1 olan Brent petroliiniin basa-bas noktasindaki fiyat1 iizerinden yakit

tiikketiminin %50'sini ve %10'unu koruma altina aldi (hedge).

Net bor¢ pozisyonu, 2024 sonu itibariyla 58 milyar ABD dolarindan, 1Y25
sonunda 6,3 milyar ABD dolarina yiikseldi. Net Bor¢/FAVOK, 2024 sonundaki
1,1x'den, 1Y25 sonunda 1,2x hafifce yiikseldi.
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Yiikselme Potansiyeli 93%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 295.50
12 Aylik Hedef Fiyat* 571.56
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 571.56
Piyasa Degeri (mn) 407,790
Halka Agik PD (mn) 206,423
Ort. islem Hacmi (3Ay) 8415.9
Hisse sayisi (Adet mn) 1,380
Takas Saklama Orani (%) 51
Yabanci Orani (%) 29
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 0.9 6.6 8.1
ABD S -1.4 -74  -11.5
BIST-100 Relatif -4.4 -3.5 -1.4
Carpanlar 2024 2025 2026
F/K 3.1 3.2 2.6
PD/DD 0.5 0.4 0.3
FD/FAVOK 5.6 4.4 3.3
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat

400.00 ~ 140

350.00 120

300.00 - A I~

250.00 T "W' ;zo

200.00

150.00 - 60

100.00 THYAO Kapanis (sol) | 40

50.00 - THYAO Géreceli BIST-100- 20
000 + 7T 1008az : 0
T % % 8 8 &8 8
5 8 9 § 8 3 B

52 Hafta Fiyat Araligi (£)

252.00 333.34

Yabanci Orani (%) Cari (%) : 28.92
32 1
31
30 /\ 2\ N
29 M W v L
28
Yabanci Orani (%) ------- 3 Ay Ort.
27
n n [0 O ~ ~
o o o o o o
~ S~ ~ ~ ~ ~
3 < a N ] &
Esra Sirinel

esirinel@isyatirim.com.tr

+90 212 350 2572

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Turk Hava Yollan

iS YATIRIM

Faaliyet Konusu Ortaklik Yapisi (%)

Turkiye'nin bayrak tasiyicisi olarak faaliyet gésteren THY'nin %49’u Turkiye Varlik Diger 50.88
Fonu’nda bulunuyor. Star Alliance (yesi olan sirket filosunda yer alan 492 ugakla, Tiirkiye Varlik Fonu 49.12
dishatlar hava tasimaciliginda toplamda 299 rotaya hizmet veriyor.

Goruniim

2025 icin 6nceki beklenti korundu. THY, 2025 yilinda 9%7-%8 kapasite biiyiimesi ve 91 milyonun iizerinde yolcu trafi-
gi ongérmeye devam etti. Y1l sonu filo biiyiikliigi 520-525 ucak olarak ongoriiliiyor. THY, 2024 yilinda 9%?25,3 olan
FAVKOK marjinin 2025 yilinda %22-24 seviyesinde olmasini hedeflerken, %6-8 civarinda ciro artisi ve yakit disi

CASK'da da orta tek haneli biiyiime hedefliyor.

Finansal Gostergeler

US$ mn 2C25 2G24 Deg. 1Y25 1v24 Deg.
Satis Gelirleri 5,980 5,661 6% 10,867 10,430 4%
FAVOK 1,357 1,202 13% 1,867 1,828 2%
FAVOK Marii 22.7% 21.2% 1.5ppt 17.2% 17.5% Oppt
FAVKOK 1,522 1,371 11% 2,192 2,150 2%
FAVKOK Mariji 25.5% 24.2% 1.2ppt 20.2% 20.6% Oppt
Net Kar 691 943 -27% 647 1,169 -45%
Net Kar Marji 11.6% 16.7% -5ppt 6.0% 11.2% -5ppt
Yolcu Sayisi 20.1 19.5 3% 42.2 40.6 4%
Kargo Hacmi (ton) 498 472 6% 1021 989 3%
AKK 63.3 58.8 8% 128.9 122.1 6%
Yolcu Doluluk Orani 81.9% 81.1% 0.8ppt 81.4% 80.8% 0.6ppt
Yolcu Birim Gelir (USc) 8.85 8.90 -1% 8.45 8.54 -1%
Arz edilen kilometre basina birim gelir (USc) 7.27 7.22 1% 6.88 6.9 0%
Arz edilen kilometre basina birim gider (USc) 7.91 8.10 -2% 8.18 8.15 0%
Arz edilen kilometre basina birim yakit digi gider (US: 5.80 5.60 4% 6.02 5.59 8%
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; arac1 kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim
Menkul Degerler AS. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek

hatalardan fs Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




