06 Agustos 2025

Finansal Degerlendirme ve Hedef Fiyat Revizyonu

Turk Hava Yollari <THYAO>

Surpriz icermeyen Sonuglar

THYAO icin hedef fiyatimizi 490 TL'den 495 TL'ye ylikseltiyor ve endeks
Ustl getiri tavsiyemizi surduriyoruz.

Turk Hava Yollart 2025 yilinin ikinci geyregini gecen yilin ayni ddénemine
kiyasla %26,5 artisla 231,3 milyar TL ciro, %35,2 artisla 46,1 milyar TL FAVOK, bu
dénemde gergeklesen 4,7 milyar TLlik vergi gideri nedeniyle 26,8 milyar TL
net kar ile tamamladi. 6 aylik bazda bakildiginda, ciro %23,6 artis gostererek
408,0 milyar TL'ye ulasirken, FAVOK %135 artisla 56,2 milyar TL olarak
gergeklesti. Net kar ise 6A24'teki 45 milyar TL tutarindaki vergi gelirinin
aksine 6A25'te gergeklesen 4,0 milyar TL vergi gideri kaynakli olarak %33,0
daralma gostererek 25,0 milyar TL oldu.

Kargo Gelirleri Yavaslama Gosterdi

Sirketin raporlama birimi olan dolar bazinda bakildiginda, kargo gelirleri;
yavaslayan kuresel tasima talebiyle, 2C25 itibariyle %9,4 daralma gdsterirken,
6A25 itibariyle %4,3'Iuk dusus gerceklesti. Yolcu ve teknik gelirlerler ise
kargoya kiyasla guc¢lU performans gosterdi. 2C25 itibariyle; yolcu ve teknik
gelirler sirasiyla %74 ve %34 artis gosterdi. 6A25 itibariyle
degerlendirildiginde, buyUme sirasiyla %5,3 ve %14,4 olarak gerceklesti. Esas
faaliyet karinda; 6 aylik bazda yatay bir géorunum mevcutken, azalan maliyet
baskisiyla 2C25 itibariyle %19,5'lik artis yasandi.

Disen Akaryakit Maliyetleri Gider Bliyimesini Sinirladi

Sirketin ana gider kalemlerinden olan personel giderleri 6A24'e kiyasla dolar
bazll %26,4 artis gosterirken, bunda artan kapasite kaynakli personel artisi ile
enflasyona kiyasla sinirli artan USD/TL kurunun etkisi oldu. Akaryakit gideri ise
6A24'e kiyasla dusuk petrol fiyatlar etkisiyle %10,9 dusUs gosterdi. Giderlerin
icerisinde payl gdrece dusuk olan yer hizmetleri %8,8, havaalani&Ust gegis
giderleri %13,9, yolcu hizmet&ikram giderleri %18,7, bakim giderleri %21,9,
diger giderler ise %18,3 ile maliyet artigi gosteren diger kalemler oldu. Ugak
sahipligi giderlerifamortisman ve ucak kiralama giderinden olusmakta)
6A24'e kiyasla %0,6, satis&pazarlama giderleri %6,1 oraninda azalis gosterdi.
CASK tarafinda degerlendirildiginde personel giderlerindeki dedisim hala
yuksek gorunmektedir. CASK, 6A24'e kiyasla %0,4 artarken, akaryakit harig
CASK'taki artis daha yuksek gerceklesti(%7,7). Akaryakit haric CASK'taki
yUkselis personel Ucret artislarl, GTF motoru kaynakli sorunlar sebebiyle yere
indirilen ugaklardan kaynaklandi. Ancak, ¢ceyreklik bazda bakildiginda pozitif
maliyet yonetimi goze carpmaktadir. CASK 2C24'e kiyasla %2,4 dusus
gosterirken, akaryakit hari¢ CASK %3,5 artis gosterdi.

2025 Beklentileri Buyiik Olciide Korundu

Sirket, 2025 yili icin ilan edilen beklentilerde yil sonu filo tahmini ve yolcu
kapasitesindeki sinirli glncelleme haricinde revizyona gitmedi. 2025 yilinda,
2024 yilina kiyasla yolcu kapasitesinde %7-8'lik bir artis beklerken (eski: %6-8
artig) , 91+ milyon yolcu sayisina ulasmayi hedefliyor. Toplam gelirde 2024'e
kiyasla %6-8 bandinda bir artis 6ngorulurken, yakit haric CASK'ta orta tek
haneli artis bekleniyor. Yil sonu i¢cin é6ngérulen EBITDAR marji ise %22-24
bandinda olurken (6A25 itibariyle: %20,2), yilin sonunda 520-525 ugak sayisina
ulasiimasi (Eski: 515-525) bekleniyor.
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Endeks Ustii Getiri

Fiyat :295,50 TL
Hedef Fiyat: 495 TL
Hedef Getiri: %67,5

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu THYAO
Hedef Fiyat (TL) 495,00
Hedef Getiri 67,5%
Hisse Fiyati (TL) 295,50
S1IY En Ylksek 335,07
S1Y En Dusuk 249,20
Hisse Adedi (mn) 1.380
HAO 50%
Piyasa Degeri (TL mn) 407.790
Piyasa Degeri (USD mn) 10.043
Finansal Borg (TL mn) 584.592
Finansal Bor¢ (USD mn) 14.710
3A OiH (USD mn) 201,45
3A OIH/HA Piyasa Deg. 4,01%
F/K
Guncel 4,03
6 Aylik Ortalama 3,87
1Yillik Ortalama 3,15
PD/DD
Guncel 0,54
6 Aylik Ortalama 0,62
1Yillik Ortalama 0,69
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BIST-100 Relatif (%) (sag eksen)

THYAO (mn TL) 2023 2024 2024/06  2025/06
Hasilat 504398 745430 330113  408.036
FAVOK 15397 136256 49565 56238
Net Kar 163.003 113378 37326 25013
Ozkaynaklar 457257 679887 557648 752073
INFO Arastirma

+90 (212) 700-2636
arastirma@infoyatirim.com.tr



