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Azalan maliyet baskisi, 2C25’te faaliyet karlihigini
destekledi...
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Tiirk Hava Yollar1 (THYAO) 2C25’te US$ 694mn net kar
(2C24: USS 943mn net kar) aciklamistir (Seker Y.:
US$658mn, Piyasa Ort.: US$658mn). 2C25’te yillk %5,4
biiylyen yolcu sayisina paralel yolcu gelirlerindeki yillik
%7,4’lik artisin yan1 sira azalan maliyet baskilari kaynakli
faaliyet giderlerindeki disusle yillik %19,5’lik artis gosteren
faaliyet karliigi ve yatinm faaliyetlerinden gelirlerin olumlu
etkisiyle Sirket, yilin ikinci ceyreginde net kar rakami elde
edebilmistir. Vergi giderleri ve zayiflayan USD’nin muhasebe
etkisi, bu ceyrekte net kar uzerinde baski olusturan unsurlar
olmustur. THY’nin toplam yolcu sayisi, 2C24’e kiyasla %5,4 artis
gostererek 2C25’te 23.3mn’a ulasmistir. Sezonsallik etkisiyle
gliclu seyreden yolcu talebine paralel yiikselis gosteren yolcu
gelirleriyle birlikte (yillik +%7,4) ve teknik gelirlerin destegiyle
THY’nin satis gelirleri, 2C25’te yillik bazda %5,6 artarak US$
5.980mn seviyesinde gerceklesmistir (Seker Y.: USS 6.043mn,
Piyasa Ort.: USS$ 5.979mn). Sirket’in toplam kargo gelirleri ise
yavaslayan global tasima talebi nedeniyle 2C25’e gore yillik
%9,4 oraminda diislis gostermistir. Sirket’in 2C25 FAVOK’ii ise
azalan maliyet baskisiyla yikselen faaliyet kar1 ve gelir
bliylimesi sayesinde US$ bazinda yillik %12,9 artis gostererek
USS 1.357mn olarak gerceklesmistir (Seker Y.: USS 1.326mn,
Piyasa Ort.: USS 1.263mn). Sirket’in operasyonel sonuclari
beklentilerin hafif lizerinde gerceklesmistir.

2G25 FAVKOK mariji yillik 1,2 y.p. artis gostererek %25,4
seviyesine yiikseldi - THY’nin toplam yolcu sayis1, 2C25’te yillik
%5,4 oraninda yiikselmis, yolcu doluluk orani ise 2C24’in 1,1
y.p. lzerinde %82,2 olarak gerceklesmistir. Bunun yaninda,
yolcu birim gelirleri 2C24’e kiyasla US$ bazinda yillik %0,6 diistis
gostererek 2C25’te USS 8.85’e gerilemistir. THY’nin AKK basina
elde edilen birim gelirleri (AKTK dahil) 2C24’e kiyasla 2C25’te
yillik %0,7 dusus gostererek US¢7.67’ye gerilemistir (2C24:
US¢7.73). Yolcu RASK’1 ise 2C25’te yillik %0,7’lik toparlanma
gostererek US¢7,27 olarak gerceklesmistir. Birim giderler ise
GTF motor sorunlarina ve lcret artislarindan kaynakli personel
birim giderlerindeki (2C24: US¢1.71, 2C25: US¢1.96,
2C25/2C24: %14,3) yiikselise ragmen jet yakit fiyatlarindaki
diisis nedeniyle kaynaklanan akaryakit birim giderlerindeki
(2C24: US¢2.49, 2C25: US¢2.11, 2C25/2C24: %-15,2) azalisla
2C24’e kiyasla yillik %2,3 oraninda dusis gostererek US¢7.91
olarak gerceklesmistir. FAVKOK, USS$ bazinda 2C24’e kiyasla
yillk  %10,9 oraninda artarak USS 1.522mn  olarak
gerceklesmistir. FAVKOK marj1 ise US$ bazinda 2C24’e kiyasla
yillik 1,2 y.p. yukselis gostererek %25,4’e yikselmistir.

Sirket, 2025 yih beklentilerini hafif yukar revize etmistir.
Buna gore; THY, 2025 yilinda yolcu kapasitesinin 2024’e gore
%7-%8 araliginda (Onceki: %6-%8 araliginda) artmasini, yolcu
sayisinin 91 milyonun lizerinde gerceklesmesini, toplam satis
gelirlerinin 2024’e gore %6-8 araliginda yiikselmesini, FAVKOK
marjinin %22-%24 araliginda gerceklesmesini ve Yakit Haric
CASK 2024’e gore orta-tek haneli artmasinm1 beklemektedir.
THY, filonun 2025 yilsonu itibariyle 520-525 (Onceki: 515-525
ucak) ucak araligina yiikselmesini beklemektedir. 2C25 sonrasi
aciklanan finansal sonuclann Sirket paylann Uzerindeki
degerlememiz ile birlikte hafif pozitif olarak degerlendiriyoruz.
THY paylan icin 495,50 TL olan hedef fiyatimiz1 koruyor ve
hedef fiyatimzin sundugu getiri potansiyeli nedeniyle AL
onerimizi surdiiriiyoruz. Cari pay fiyat1 295,50 TL olan Tirk
Hava Yollan, hedef pay fiyatimiza gore %68 prim potansiyeli
tasimaktadir.
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Hedef Fiyat: 495,50 TL
Yukselis Potansiyeli: %68
Onceki Hedef Fiyat: 495,50 TL
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Fiyat

BIST 100

USS (MB Alis):

52 Hafta Yiiksek:

52 Hafta Diisiik:
Bloomberg/Reuters Kodu:

TRY us$
295,50 7,28
10.850 267

40,6026
335,07 9,20
249,20 6,29

THYAO.TI / THYAO.IS

Hisse Senedi Sayis1 (Mn): 1.380
(TL Mn) (US$ Mn)

Piyasa Degeri: 407.790 10.043
Halka Agik PD: 203.895 5.022

S1A S1Y YB
TL Getiri (%): 0,94 0,34 6,55
USS Getiri (%): -1,34 -11,93  -7,55
BIST 100 Relatif Getiri (%): -4,4 -8,5 -3,5
Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 8.430
Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 232
Beta 0,96
Yillik Volatilite (Hisse) 0,3
Yillik Volatilite (BiST 100) 0,3
Ortaklik Yapisi %
Turkiye Varlik Fonu 49,12
Diger 0,33
Halka Acik 50,55
Toplam 100,00
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon US$ 6A24 6A25 Yilhk 2C24 2C25 Yilhik
Satis Gelirleri 10.430 10.867 4,2% 5.661 5.980 5,6%
Briit Kar 1.615 1.474 -8,7% 1.091 1.145 4,9%
Briit Kar Marji 15,5% 13,6% -1.9yp 19,3% 19,1% -0.1yp
Operasyonel Kar 754 727 -3,6% 659 789 19,7%
Operasyonel Kar Mariji 7,2% 6,7% -0.5 yp 11,6% 13,2% 1.6 yp
FAVOK 1.828 1.867 2,1% 1.202 1.357 12,9%
FAVOK Marji 17,5% 17,2% -0.3 yp 21,2% 22,7% 1.5yp
Net Kar 1.169 650 -44,4% 943 694 -26,4%
Net Kar Marji 11,2% 6,0% -5.2 yp 16,7% 11,6% -5.1yp

Kaynak: Turk Hava Yollar, Finnet, Seker Yatinm Arastirma

Tablo 2: Ozet Finansal Tablolar

Varliklar (mn USD) 2021 2022 2023 2024 30.06.2025
Nakit ve Nakit Benzerleri & Kisa Vadeli Finansal Yatinmlar 2.682 4.701 6.027 6.067 6.275
Ticari Alacaklar 925 995 856 905 1.025
Teslim Oncesi Odeme (PDP) 546 511 305 837 750
Diger Donen Varliklar 785 1.018 1.407 1.884 1.941
Toplam Donen Varliklar 4,938 7.225 8.595 9.693 9.991
Maddi Duran Varlklar 4.364 4,723 6.118 7.098 7.648
Kullanim Haklar 15.110 16.577 16.928 17.625 17.819
Teslim Oncesi Odeme (PDP) 279 291 501 566 613
Diger Duran Varlklar 16.956 18.705  20.457  22.317 23.332
Toplam Duran Varhklar 21.599 23.719 27.076 29.981 31.593
Toplam Varliklar 26.537 30.944 35.671 39.674 41.584
Yiikiimliiliikler (mn USD) 30.06.2025
Kira Yukumlilikleri 10.244 10.766 11.812 11.966 13.180
Banka Kredileri 4.659 3.273 2.435 1.895 1.504
Yolcu Ucus Yukiimliliikleri 1.216 2.291 2.656 2.659 3.772
Ticari Borglar 891 1.200 1.291 1.494 1.650
Diger Yikimlilikler 2.690 3.672 1.914 2.346 2.510
Toplam Yiikiimliiliikler 19.700 21.202 20.108 20.360 22.616
Toplam Ozkaynaklar 6.837 9.742 15.563 19.314 18.968
Toplam Kaynaklar 26.537 30.944 35.671 39.674 41.584

Kaynak: Finnet, KAP, Tiirk Hava Yollari, Seker Yatirrm Aragtirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (igiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiylikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5

SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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