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THYAOQ: Operasyonel Gli¢ ve Marj Disiplini

Turk Hava Yollari A.O. 2G25'te 231,3 milyar TL hasilat geliri
elde etti. Bu rakam piyasa konsensusu olan 231,5 milyar
TL'ye paralel bir gergeklesme gdsterdi. Havacilik sektdrinin
en zayif ceyregi olan 1C25'in ardindan gostergeler
toparlanirken, toplam satis gelirleri TL bazll gegtigimiz yilin
ayni geyreginide geride biraktl. Brit kar marjina baktigimizda
ise gectigimiz yilin ayni geyregine gore yillik 181 bp gibi sinirli
bir daralma gdsterdi.

Yolcu gelirleri gegtigimiz yilin ayni ¢eyregine gore %7,4 artis
gosterirken, kargo gelirleri ayni donemde %9,4 oraninda
daraldi. Kargo gelirlerindeki daralma zayif kiresel talebin
etkisi ile gergeklesti.

Sirketin  2C25 itibariyle FAVOK rakami 46 milyar TL
seviyesinde gergeklesirken, gectigimiz yilin ayni geyregine
gore %35 genisledi. Operasyonel faaliyetlere baktigimiz
zaman ise sirketin esas faaliyet kari TL bazll gectigimiz
ilk yarnsina gdre %19 artis gostererek 24,5 milyar TL
seviyesine ulastl. Operasyonlardaki yuksek performansin ise
asll nedeni maliyet baskisinin hafiflemesi oldu. Ana gider
kalemlerinde ise Iliml seyreden eneriji fiyatlarnyla gegtigimiz
ylin ayni geyredine gdére %11 azalls kaydeden akaryakit
giderlerini ayni ddénemde %26 artis gdsteren personel
giderleri dengeledi.

Sirket aynca 2C25'te 26,8 milyar TL net kar rakami
aciklarken, piyasa beklentisi olan 24,3 milyar TL seviyesinin
Uzerine ciktl. Gegtigimiz yilin altinda kalan net kar tarafinda
gegtigimiz donem gordigumuiz ertelenmis vergi gelirinin
vergi gideri olarak dénusturtimesi etkili oldu.

2025 yili beklentilerinde bazi glncellemelere giden Turk
Hava Yollan yolcu kapasitesinde %7-8 oraninda artisla 91
milyon yolcu tasimayl hedefliyor(énceki %6-8). Toplam
gelirlerin ise 2024 vyilina kiyasla %6-8 oraninda artis
gOstermesi bekleniyor. Daha onceki projeksiyonlarda yil
sonunda 515-525 filo blyikliglne karsin sirket bu rakami
520-525 bandina yukar yénll revize etti. Yakit hari¢ birim
maliyetlerinde ise orta tek haneli artis beklentisi korunuyor.

Tark Hava Yollan'nin  acikladi@ finansallart  olumlu
degerlendirirken, havacilik sektdrl rakamlar diger sektorlere
gore aktivite olarak gdrece guglu kalmay strduriyor. 1G25
zayIf performansin ardindan toparlanan 2C25 finansallarinin,
mevsimselliginde  etkisiyle bu toparlanmanin  devam
edecedini 6ngoriyoruz. Pegasus'u model portfoyimizde
bulundurmaya devam ederken, Tlrk Hava Yollari igin 467,00
TL olan hedef fiyatimizi 469,50 TL seviyesine ¢ekerek AL
tavsiyemizi koruyoruz.

Bilango Degerlendirmesi / 06 Agustos 2025
THYAO / Turk Hava Yollar

Hedef Fiyat Hisse Fiyati Getiri Potansiyeli Oneri
469% 295.50% %59 AL
Sektor Ulastirma
BiST islem Pazari Yildiz Pazar
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030
Odenmis Sermaye (Mn TL) 1,380
Ozkaynaklar (Mn TL) 717,346
Piyasa Degeri (Mn TL) 407,790
Halka Aciklik Orani (%) 50.0
Fiyat Kazang 4.0
PD/DD 0.5
Pay (%) Pay Tutari (Mn TL)
DIGER 50.4 696
TURKIYE VARLIK FONU 491 678
HiSSE GERI ALIM 0.5 6
Haftalik Ayhk Yilik
En Diisiik 285.25 279.00 249.20
Fiyat En Yiiksek 298.00 299.50 335.07
Ortalama 290.80 290.35 290.79
THYAO 3.6% 0.9% 81%
Getiri
BIST100 - Goreceli 0.1% -4.4% -1.4%
Son 1Yilda100 TL Ne Oldu?
— XU100 — THYAO USD-TCMB
128
120
112
104
96
88
T T T T 8
01-10-24 01-01-25 01-04-25 01-07-25
6A24 6A25 Deg. 1G25 2C25 Deg.
Net Satislar 330113 408,036 23.6% 176,712 231324 26.5%
Briit Kar 51,386 56,146 9.3% M731 44415 26.0%
Esas Faaliyet Kari 15604 13,285 -14.9% -10,246 23531 42.5%
FAVOK 49,565 56,238 13.5% 10167 46,071 35.2%
Net Kar/Zarar 37326 25013 -33.0% -1818 26831 -1.7%
Marjlar
Briit Kar Mariji 156% 138% -18yp 66% 192% 12.6yp
EFK Kar Mariji 47%  33% -15yp -58% 10.2% 16.0yp
FAVOK Marji 150% 13.8% -12yp 58%  19.9% 14.2yp
Net Kar Marji 1M.3% 61% -5.2yp -1.0% 1M.6% 12.6yp
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Aktifler (Mn TL) 2023/06 Dikey 2024/06 Dikey 2025/03 Dikey 2025/06 Dikey Deg.

Bilango Degerlendirmesi / 06 Agustos 2025
THYAO / Turk Hava Yollar

Donen Varliklar 220,567 25.8% 312,030 25.3% 352,676 23.0% 397,076 24.0% 12.6%
Nakit ve Benzerleri 67,704 79% 33184 2.7% 88,821 5.8% 98,791 6.0% 1.2%
Ticari Alacaklar 23,292 2.7% 38,302 31% 40,800 2.7% 40,762 2.5% -01%
Stoklar 9,234 11% 16,390 1.3% 27,662 1.8% 31,937 1.9% 15.5%
Duran Varliklar 633125 74.2% 921,813 74.7% 1,182,270 770% 1,255,513 76.0% 6.2%
Finansal Yatinmlar 7,862 0.9% 19,652 1.6% 67125 4.4% 55164 3.3% -17.8%
Maddi Duran Varliklar 142,271 16.7% 214,770 17.4% 270,932 17.7% 302,225 18.3% 1.6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,706 0.3% 4,065 0.3% 5,690 0.4% 6,926 0.4% 21.7%
Toplam Varliklar (Aktifler) 853,692 100.0% 1,233,843 100.0% 1,534,946 100.0% 1,652,589 100.0% 77%
2023/06 Dikey 2024/06 Dikey 2025/03 Dikey 2025/06 Dikey Deg.
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 249120 29.2% 331,593 26.9% 393,028 256% 431,666 261% 9.8%
Kisa Vadeli Borglanmalar 39,565 4.6% 34,942 2.8% 57,514 3.7% 54,299 3.3% -5.6%
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 61,560 7.2% 65,453 53% 81,214 53% 84,025 51% 3.5%
Ticari Borglar 33,683 3.9% 49,644 4.0% 57,725 3.8% 65,696 4.0% 13.8%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 335,687 39.3% 344,483 27.9% 424,482 27.7% 468,803 28.4% 10.4%
Uzun Vadeli Borglanmalar 260,237 30.5% 325193 26.4% 398,942 26.0% 446,268 270% 1.9%
Toplam Yiikiimliiliikler 584,807 68.5% 676,076 54.8% 817,510 53.3% 900,469 54.5% 101%
Toplam Ozkaynaklar 268,764 31.5% 557,648 45.2% 717,346 46.7% 752,073 45.5% 4.8%
Odenmis Sermaye 1,380 0.2% 1,380 01% 1,380 01% 1,380 01% 0.0%
Gecmis Yil Karlari veya Zararlari 66,158 77% 229,086 18.6% 342176 22.3% 332,482 201% -2.8%
Net Donem Kari veya Zarari 18,173 21% 37,309 3.0% -1,854 -01% 24,935 1.5% a.d.
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 853,692 100.0% 1,233,843 100.0% 1,534,946 100.0% 1,652,589 100.0% 77%
2023/06 Dikey 2024/06 Dikey 2025/03 Dikey 2025/06 Dikey Deg.
Net Satiglar 189,690 100.0% 330,13 100.0% 176,712 100.0% 408,036 100.0% 23.6%
Satislarin Maliyeti 150,222 79.2% 278,727 84.4% 164,981 93.4% 351,890 86.2% 26.2%
Briit Kar (Zarar) 39,468 20.8% 51,386 15.6% 1,731 6.6% 56,146 13.8% 9.3%
Faaliyet Giderleri 21,638 1.4% 35,782 10.8% 21977 12.4% 42,861 10.5% 19.8%
Genel Yonetim Giderleri 4,424 2.3% 6,942 21% 6,183 3.5% 9,747 2.4% 40.4%
Pazarlama Giderleri 17,214 91% 28,840 8.7% 15,794 8.9% 3314 81% 14.8%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% a.d.
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 17,830 9.4% 15,604 4.7% -10,246 -5.8% 13,285 3.3% -14.9%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 6,505 3.4% 6,849 21% 8,289 4.7% 12,543 31% 831%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 5,045 2.7% 2,146 0.7% 922 0.5% 1,299 0.3% -39.5%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 19,290 10.2% 20,307 6.2% -2,879 -1.6% 24,529 6.0% 20.8%
FAVOK (Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 37531 19.8% 49,565 15.0% 10167 5.8% 56,238 13.8% 13.5%
Faaliyet Kari veya Zarari 19,290 10.2% 20,307 6.2% -2,879 -16% 24,529 6.0% 20.8%
Finansman Gelirleri 8,212 4.3% 1,826 3.6% 6,986 4.0% 18,461 4.5% 56.1%
Finansman Giderleri 10,857 5.7% 23,735 7.2% 16,165 91% 34,988 8.6% 47.4%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 24,298 12.8% 32,778 9.9% -1,929 -11% 28,985 71% -1.6%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 18,172 9.6% 37326 N.3% -1,818 -1.0% 25,013 6.1% -33.0%
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Finansal Oranlar

Bilango Degerlendirmesi / 06 Agustos 2025
THYAO / Turk Hava Yollar

2023/06 2023/09 2023/12 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06
Briit Kar Marji (Ceyreklik) 25.3% 33.8% 15.7% 1.0% 19.3% 275% 15.8% 6.6% 19.2%
EFK Marji (Ceyreklik) 14.2% 25.0% 47% -0.6% 9.0% 18.3% 4.0% -5.8% 10.2%
FAVOK Marji (Ceyreklik) 23.8% 33.0% 15.2% 10.5% 18.6% 26.6% 14.3% 5.8% 19.9%
Net Kar Marji (Ceyreklik) 12.8% 30.4% 64.2% 4.7% 16.6% 23.2% 12.7% -1.0% 1.6%
Ozsermaye Karlilik 26.9% 29.9% 51.0% 46.8% 441% 37.9% 19.9% 17.0% 15.4%
Aktif Karlilk 81% 10.4% 20.0% 18.6% 17.5% 15.8% 9.3% 77% 70%

BUYUME 2023/06  2023/09 2023/12 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06
Net Satis Biiyiime (Geyreklik) 49.6% 55.8% 65.4% 79.4% 69.9% 31.2% 32.9% 20.0% 26.5%
EFK Biiyiime (Ceyreklik) 79.8% 64.7% -40.9% - 7.9% -41% 14.8% - 42.5%
Faaliyet Giderleri Biiyiime (Geyreklik) 82.4% 91.0% 90.2% 76.0% 56.8% 376% 41.9% 28.9% 1M.5%
FAVOK Biiyiime (Geyreklik) 63.7% 63.3% 7.0% 30.2% 32.9% 5.9% 251% -34.4% 35.2%
Net Kar Biiyiime (Ceyreklik) 50.2% 89.3% 946.3% 56.9% 121.0% 0.4% -73.8% - -N.7%

2023/06  2023/09  2023/12 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06
Finansal Borg / Toplam Borg 61.8% 61.6% 71.0% 66.3% 62.9% 67.3% 68.1% 65.8% 64.9%
Toplam Borg / Ozsermaye 2176% 176.8% 129.4% 126.2% 121.2% 18.8% 105.8% 1M4.0% 19.7%
Net Borg / FAVOK 2.3% 1.7% 21% 21% 1.8% 2.2% 2.0% 2.5% 2.3%
Cari Oran 0.9% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 1.0% 1.0% 0.9% 0.9%

FAALIYET 2023/06  2023/09 2023/12 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06
Ticari Alacak Devir Siiresi (Giin) 19.0% 16.9% 16.2% 16.7% 16.9% 17.7% 17.4% 17.7% 17.0%
Stok Devir Siiresi (Giin) 8.6% 8.8% 9.0% 9.4% 9.5% 9.6% 10.6% 1.9% 13.4%
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 34.3% 32.7% 28.7% 276% 29.6% 27.4% 27.5% 291% 31.2%
Nakit Dondiirme Siiresi (Giin) -6.7% -7.0% -3.5% -1.5% -3.3% -01% 0.5% 0.5% -0.8%
YASAL UYARI BOLUMU

Burada yer alan bilgiler Trive Yatinim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedgildir.
Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alm-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Trive
Yatinm tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardanTrive Yatinm sorumlu

degildir.
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