AKYatirm

2C25 Kar Degerlendirmesi

TURK HAVA YOLLARI

Beklentilerin iizerinde sonuglar

Tirk Hava Yollari 2C25’te piyasa beklentisi olan 656 milyon ABD
dolari ve bizim beklentimiz olan 654 milyon ABD dolari net karin
%6 Uzerinde 694 milyon ABD dolari net kar agikladi. Beklentimizin
Uzerinde net finansal giderlere ragmen, beklentimizin lzerinde
faaliyet kari ve beklentimizin altinda vergi giderleri, beklentimizin
Uzerinde net kara yol act. Sirket 2C25’te, piyasa beklentisinin %9
bizim beklentimizin %5 tizerinde FAVOK (sirket tanimi) raporladi.

Yonetim 2025 yili kapasite ve filo ongoriilerinin alt bandini
yiikseltti. Sirket yilik AKK blylme beklentisini %6-8'den %7-8’e
yukseltti (AK: %7). Sirket, 2025’te net satislarin yillik %6-8
artmasini bekliyor (AK: %7). Yonetim, yakit disi birim giderlerin
yillik orta tek haneli artmasini bekliyor (AK: %5). Sirket, 2025’te
22-24 FAVKOK mariji bekliyor (AK: %24,6). Sirket filo biyukligini
515-525’ten 520-525 ucgaga yukseltti (AK: 520).

Yorum ve Degerlendirme: Acilista “Olumlu” piyasa tepkisi
bekliyoruz. Tavsiyemizi “Endeksin Uzerinde Getiri” olarak
koruyoruz. Hedef fiyatimizi 530 TL seviyesinde koruyoruz.

Ceyreksel Ozet
Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

Piyasa

milyon USD 2C25 2C24 yly 1G25 ¢/ Piyasa AK Fark
Net Satiglar 5,980 5,661 6% 4,887 22% 5,998 6,003 0%
FAVOK (sirket tanimiyla) 1,371 1,202 14% 503 173% 1,259 1,300 9%
FAVOK Marji 22.9% 21.2% 169 bps 10.3% 1,263 bps‘ 21.0% 21.6% 194 bps
Net Kar 694 943 -26% -44 n.m. 656 654 6%

Kaynak: THY Konsensds, AK Yatirim
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Endeks Uzeri Getiri

Analist: Aytung Uz
aytunc.uz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu THYAO TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 530.00
Guncel Fiyat, TL 295.50
Getiri Potansiyeli 79%
Halka Agiklik Orani 50%
Piyasa Degeri, mn TL 407,790

Finansal Veriler 2023 2024 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar

Ciro, mn TL 504,398 745,430 955,098 1,216,730
FAVOK, mn TL 115,397 136,256 172,856 220,170
Net Kar, mn TL 163,003 113,378 130,438 138,677
Borgluluk
Net Borg, mn TL 242,746 275,917 304,951 294,536
Net Borg/FAVOK 2.1 2.0 1.8 1.3
Karlik
FAVOK Mariji 22.9% 18.3% 18.1% 18.1%
Net Marj 32.3% 15.2% 13.7% 11.4%
Temettl Verimi - - 2.3% 4.7%
Biiyime
Ciro, y/y 62.1% 47.8% 28.1% 27.4%
FAVOK, y/y 46.7%  18.1% 26.9% 27.4%
Net Kar, y/y 243.7% -30.4% 15.0% 6.3%
Degerleme Verisi 2023 2024 2025T 2026T
F/K 1.6 35 3.1 2.9
FD/FAVOK 4.2 4.8 4.0 3.1
FD/Ciro 1.0 0.9 0.7 0.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 0.9% 1.8% 8.1% 6.6%
BIST-100 Relatif -4.4% -14.5% -1.4% -3.5%
AOIH, mn TL 8,158 7,877 8,439 9,062
400.00 - 1.40
350.00 - 1.20
300.00 WMW 1.00
250.00 -

0.80
200.00 -

0.60
150.00 -
100.00 - 0.40

50.00 - 0.20
——THYAO ——BIST-100 Relatif (sag)

Agu-24 Kas-24 Sub-25 May-25

Piyasa verileri 5 Agustos 2025 tarihlidir.
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AKYatirim

2G25 Sonuglarina iliskin Detaylar:

Toplam Arz Edilen Koltuk km (AKK) 2C25'te yilhk %7 artti. 2C25’'te Kuzey Amerika en
ylksek katkiyi saglarken Avrupa onu takip etti. Filo bliytikligl 2C25’te bir 6nceki ceyrege
gore 13 net girisle 485 ucaga ulasti. Uluslararasi operasyonlara tahsis edilen kapasite
2C25’te yillik 0,2 puan artti.

Ucretli Yolcu Km (UYK), yillik %8 artti. 2C25'te Uzak Dogu en yiiksek katkiyi saglayan bolge
olurken, onu Kuzey Amerika izledi. Doluluk orani 2C25'te hem i¢ hem dis hat
operasyonlarinin katkisiyla yillik 1,1 puan artti.

Kargo hacmi yillik %5 artti. 2C25’te Uzak Dogu en yiksek katkiyi saglarken Kuzey Amerika
onu takip etti. Gliney Amerika ve Afrika kargo hacmi yillik bazda geriledi.

2C25’te THY’nin net satiglari piyasa beklentisine paralel yillik %6 artti. i¢c hat yolcu
gelirleri yilhk 55 milyon ABD dolari, dis hat yolcu gelirleri yillik 278 milyon ABD dolari artti.
Kargo gelirleri 2C25’te yillik 83 milyon ABD dolari tutarinda daraldi. 2C25’te net
satislardaki yillik bliyiimeye en yiiksek tutardaki katkiyr yapan kalem dis hat faaliyetleri
oldu.

Birim gelirler yillikk %1 daraldi. Birim yolcu gelirleri uluslararasi faaliyetlerdeki daralma ile
yillik %1 daraldi. Yurt igi birim yolcu geliri yillik %5 artarken uluslararasi birim yolcu geliri
%1 daraldi. Kargo fiyatlari 2C25’te yillik %14 daraldi.

2G25’te birim giderler yillik %2 daraldi. Yakit fiyatlarindaki dnemli diiss ile birlikte birim
yakit giderleri yillik %15 daraldi. Yakit giderleri harig¢ birim giderler yillik %4 artti. Birim
personel giderleri yillk %14 artti. Birim giderlerdeki artis agirlikl olarak personel,
havalimani & navigasyon ve bakim giderlerindeki artistan kaynaklandi.

2G25’te FAVOK (sirket tanimi) piyasa beklentisinin %9 iizerinde kalarak, yillik %14 artti.
2C25'te FAVOK marji, piyasa beklentisinin 1,9 puan Uzerinde, %22,9 seviyesinde
gerceklesti. FAVOK marjindaki yillik artisagirlikh olarak yakit giderlerindeki daralma ve
hizlanan ciro bliylimesinden kaynaklandi.

2G25’te THY’nin net borcu ¢eyreklik %3 artarak 6,2 milyar ABD dolari oldu. 2¢25’te filoya
net 13 ugak girdi. 2C25’te net isletme sermayesi ihtiyaci ¢eyreklik 411 milyon ABD dolari
azaldi. THY 2C25’te 114 milyon ABD dolari temettii 6dedi. Net bor¢/FAVOK orani 2G25’'te
1,2x seviyesinde yatay kaldi. (1C25: 1,2x).
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu tutulamaz.
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