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Net kar beklentimizin %6 ilizerinde gerceklesti. Tiirk
Hava Yollari (<THYAO TI>), 2C25’te 25.217 milyon TL (650
milyon dolar) olan net kar beklentimizin ve piyasa tahmini
olan 24.552 milyon TL’nin sirasiyla %6 ve %9 iizerinde, 26.831
milyon TL (691 milyon dolar) net kar agikladi. Net karin
beklentilerimizin Uizerinde gerceklesmesinde;i) operasyonel
giderlerin (OPEX) beklentilerin altinda kalmasi etkili oldu.
Net karda yasanan yilik %12 diisiis ise operasyonel
performanstan ziyade, gecen yilin ayni doneminde yazilan
2.708 milyon TL ertelenmis vergi gelirinin bu geyrekte 4.125
milyon TL vergi giderine doniismesi ve artan net finansman
giderlerinden kaynaklandi.

Gelirlerde beklentilere paralel artis. THY, 2C25’te hem
bizim hem de piyasa beklentilerine paralel olarak 231.324
milyon TL (5.980 milyon dolar) net satis geliri agikladi. Net
satis gelirleri, yillik bazda %26, bir onceki ¢eyrege gore ise
%31 artis gosterdi.

THY, yilin ikinci ¢eyreginde %5,4 artisla 23,3 milyon yolcu
tasidi. Sirketin yolcu gelirleri yillk 9%28,7 artisla 191.036
milyon TL'ye, kargo gelirleri %8,5 artisla 31.042 milyon TL’ye
ve teknik gelirleri %57 artisla 7.110 milyon TL'ye yiikseldi.
Ancak kargo gelirleri, dolar bazinda yavaslayan kiiresel
ticaretin etkisiyle yillik %9,4 diisiis gosterdi. Ayni donemde
kargo gelirlerinin toplam ciro igindeki payr % 13,4 oldu (2C24:
%15,6). THY, 2C25’te bir onceki yilin %5,5 lizerinde, 540 bin
ton kargo tasidi. Bu geyrekte kargo birim gelirleri %14 azalisla
1.602 dolar/ton oldu. Net satislardaki yillik biiylimeye en
yliksek nominal katki, 3,1 baz puan ile hacim artisi ve 0,64 baz
puan ile doluluk oranindan geldi.

Yolcu birim gelirinde dengelenme. THY’nin 2C25'te
yolcu birim geliri (R/Y), Amerika, Afrika ve Uzak Dogu’da
yasanan diisiis nedeniyle yillik bazda %0,6 azalisla 8,85 USc’ye
geriledi. Ayni donemde yolcu RASK (birim yolcu geliri) %0,7
artisla 7,27 USc oldu. Amerika (-%3,8) ve Uzak Dogu (-%1,3),
yolcu birim gelirlerinin en ¢ok diistiigii bolgeler oldu. Yurt igi
yolcu birim gelirleri ise ayni donemde %5,3 artis kaydetti.

2C25’te jet yakit fiyatlarindaki dusls etkisiyle birim yakit
giderleri beklentilerimiz dogrultusunda %15,2 azalisla 2,11
USc’ye geriledi. Birim giderler (CASK), diisen akaryakait,
amortisman, ugak kiralama ile satis ve pazarlama giderleri
nedeniyle %2,3 azalisla 7,91 USc olarak gergeklesti. Yakit disi
birim giderler (ex-fuel CASK), enflasyonun normallesmesiyle
yillik %3,5 artisla 5,8 USc seviyesine yiikseldi.

Tablo |: Ozet Gériinim ve Beklentiler

Tiirk HavaYollari Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

Piyasa Bilgileri

Ozet Finansallar Beklentiler
milyon TL 2C25 2C24 yly Piyasa  KVY Arastirma Piyasa Fark (%)
Net Satis Gelirleri 231,324 182,875 26% 232,153 229,945 0%
FAVOK 46,071 34,065  35% 45,408 41,696 1%
Net Kar 26,831 30,395 -12% 24,552 25,217 9%

Bloomberg Kodu THYAO TI
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 461.0
Hedef Fiyat (TL/hisse) 480.0
Kapanis (TUhisse) 295.50
Yiikselis Potansiyeli (%) 62%
Piyasa Degeri (milyon TL) 407,790
Piyasa Degeri (milyon USD) 10,043
Firma Degeri (milyon TL) 743,031
Sermaye (milyon TL) 1,380
Halka Agiklik Orani (%) 50.36
Tahminler, TLmn 2024 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 745,430 1,088,279 1,283,006
Biiyiime (%) 48% 46% 18%
FAVOK 136,256 171,148 210,122
Biiyiime (%) 18% 26% 23%
FAVKOK 165,910 203,404 244912
Biiyiime (%) 44% 23% 20%
Net Kar 113,378 98,120 137,375
Biiyiime (%) -30% -13% 40%
Karhihk (%)
FAVOK Mariji 18% 16% 16%
FAVKOK Mariji 22% 19% 19%
Net Kar Marji 15% 9% 1%
Borgluluk
Net Borg 275917 356,891 405,724
Net Borg /FAVOK 2.0 2.1 1.9
Degerleme Carpanlari (USD)
F/IK 3.2 4.6 3.6
FD/FAVOK 4.7 4.8 43
FD/FAVKOK 4.0 4.1 37
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Tiirk HavaYollari Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

= FAVOK beklentilerimizin %10 iizerinde gerceklesti.
THY, 2C25’te 41.696 milyon TL (1.075 milyon dolar) olan
beklentimizin %10 ve piyasa tahmini olan 45.408 milyon TL’'nin !
% iizerinde, 46.071 milyon TL (1.174 milyon dolar) FAVOK -0,6%
agikladi. FAVOK, yillik %35 ve bir dnceki ceyrege gore %353
artis gosterdi. FAVOK mariji, yillik bazda 1,3 baz puan artigla ~ °
%19,9’a ylikseldi. Sirket, 2C25’te 48.283 milyon TL (1.245
milyon dolar) olan beklentimizin %7,6 tizerinde, 51.913 milyon
TL (1.339 milyon dolar) FAVKOK (EBITDAR) agikladi. 7
FAVKOK mariji %22,4 olarak gerceklesti.

Yolcu Birim Geliri (R/Y)

= Sirket hesaplamalarina gore FAVOK, 1.240 milyon dolar olan ~ °
beklentimizin %9,4 {izerinde, 1.357 milyon dolar olarak
gerceklesti. FAVKOK (EBITDAR), yilik %I1 artisla 1.522
milyon dolar oldu. FAVKOK marji ise 1,2 baz puan artisla
%25,4’e ylikseldi (2C24: %24,2).

2024 3C24 4C24 1G25 2C25

= Net bor¢ dolar bazinda %18 artti. THY filosuna 2C25’te
12 ugak katilirken, net borg yillik bazda %18 artarak 8.436
milyon dolar oldu (2C24: 7.165 milyon dolar).

Gelir Kirihmi (milyon dolar)
7,500

* Toplam Arz Edilen Koltuk Km (AKK) %6,7 artt. = Yoleu =Kargo
2C25’te Afrika (%12,8) ve Amerika'nin (%1 1,6) destegiyle arz 6500
edilen koltuk kilometre (AKK), yillik %6,7 artarak 67,9 milyar
oldu. Ayni dénemde i¢ hat AKK’s1 %4,7 arts gosterdi. Ucretli
Yolcu Kilometre (UYK) %8,1 ve yolcu doluluk orani I,| baz
puan artisla %81,1 olarak gergeklesti.

5,500
4,500

3,500
= Tiirk Hava Yollar icin 12 ayhk hedef fiyatimizi 461

TL’den 480 TL’ye revize ediyoruz. THY, hem bizim hem 250
de konsensiis beklentilerinin {izerinde FAVOK ve net kar
acikladi. Net kardaki yillik diisiis, operasyonel performanstan
ziyade; gectigimiz yilin ayni doneminde yazilan 2.708 milyon

TL tutarindaki ertelenmis vergi gelirinin bu ¢eyrekte 4.125
milyon TL vergi giderine doniismesi ve artan net finansman
maliyetlerinden kaynaklandi. Beklentilerin {lizerinde gelen
finansal sonuglar dogrultusunda Tirk Hava Yollar’na piyasa
tepkisinin “sinirli pozitif” olabilecegini diisiiniiyoruz.

2024 3C24 4C24 IC25 2625

FAVKOK (EBITDAR) Mariji

* Modelimizde gergeklestirdigimiz revizyonlar ve degerleme
donemini bir yil ileri tasimamiz nedeniyle, Tiirk Hava Yollari
icin 12 aylik hedef fiyatimizi 461 TL'den 480 TL'ye revize
ediyoruz. Tirk Hava Yollar'ni; i) istanbul merkezli
operasyonlari sayesinde sagladigi cografi avantaj, ii) Alet ile
Avrupa ve Orta Dogu’da artan rekabet giicii, iii) gligli kargo 4,
operasyonlari ve iv) teknoloji yatirimlari sayesinde begenmeye
devam ediyoruz. THY’nin 2025 yilinda 24.292 milyon dolar
net satis geliri, 3.820 milyon dolar FAVOK, 4.540 milyon o0
dolar FAVKOK (EBITDAR) ve 2.190 milyon dolar net kar 224 3C24 4c24 €25 25
aciklamasini tahmin ediyoruz. Sirket, 2025T gore 4,6x F/K ve
4,1x FD/FAVKOK carpanlariyla islem gdrmektedir.

30.0%

= *Sirket, takip listemize katim endeksinde yapilan degisiklik
oncesinde eklenmistir.
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Degerleme

Tirk Hava Yollar’nin degerlemesinde dolar bazli indirgenmis nakit akimlari analizi (INA) ve benzer piyasa
carpanlari analizi yontemlerini kullandik. Her iki yonteme esit agirlik (%50 - %50) vererek, Tiirk Hava Yollar’'nin
hedef 6zsermaye degerine ulasiyoruz.

indirgenmis nakit akimlari analizi senaryomuz, 14,969 dolar 6zsermaye degerine isaret ederken; 2025T ve
2026T FD/FAVKOK benzer piyasa garpan analizi senaryomuz, 12.068 milyon dolar ortalama degere isaret
etmektedir. 2025T FD/FAVKOK’e %30, 2026 T FD/FAVKOK garpanina %70 agirlik verilmistir.

Ozetle; Tiirk Hava Yollari igin 12 ay ileri agirliklandiriimis hedef piyasa degerimiz 13.519 milyon dolardir. Bu
deger, hisse basi 9,8 dolara denk gelmekte olup, dolar bazinda %34,8 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir.

Orta Vadeli Program (OVP) ve Kuveyt Tirk Yatirim Arastirma tahminlerimize gore, 2026 ortalama USD/TL
tahminimiz 49 TL olup, Tiirk Hava Yollari igin 12 ileri hedef fiyatimiz hisse basina 480 TL ve yiikselis potansiyeli
%62'dir.

Tablo:1 Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti (milyon dolar)

Method Parametre Degerleme Sonucu
indirgenmis Nakit Akimlari Ozsermaye Degeri 14,969
Piyasa Carpan Analizi 2025 ve 2026T FD/FAVKOK (4.3x, 4.1x) 12,068
Agirhiklandirilmis hedef piyasa degeri (%50 INA & %50 carpan analizi) 13,519
Odenmis Sermaye 1,380

Hisse Basi Hedef Fiyat (USD) 9.8

2026 Ortalama USD/TL 49.0

Hisse Basi Hedef Fiyat (TL) 480
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Ozet Finansal Goriiniim
Gelir Tablosu (milyon TL) 2C25 2C24 yly (%) 1C25 ¢lc (%) 6A25 6A24 yly (%)
Net Satiglar 231,324 182,875 26 176,712 31 408,036 330,113 24
Satislarin Maliyeti (-) 186,909 147,629 27 164,981 13 351,890 278,727 26
Briit Kar/Zarar 44,415 35,246 26 11,731 279 56,146 51,386 9
Faaliyet Giderleri (-) 20,884 18,734 I 21,977 -5 42,861 35,782 20
Esas Faaliyet Kari 23,531 16,512 43 -10,246 a.d. 13,285 15,604 -15
Amortisman 22,540 17,553 28 20,413 10 42,953 33,961 26
FAVOK 46,071 34,065 35 10,167 353 56,238 49,565 13
Dig. Gelir/Gider (net) 3,877 2,592 50 7,367 -47 11,244 4,703 139
Yat. Fal. Gel. (net) 10,247 14,224 -28 11,606 -12 21,853 23,756 -8
Finansal Gelir/Gider (net) -7,340 -6,195 a.d. -9,087 a.d. -16,427 -11,909 a.d.
Parasal Kazang (Kayip) 8 0 ad. 92 91 100 0 a.d.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 30,914 27,683 12 -1,929 a.d. 28,985 32,778 -12
Vergi -4,125 2,708 ad. 75 ad. -4,050 4,531 ad.
Kont. Giicli Olmayan Paylar -42 -4 ad. -36 ad. -78 -17 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 26,831 30,395 -12 -1,818 a.d. 25,013 37,326 -33
Karhlik 2C25 2C24 yly (%) 1G25 ) 6A25 6A24 yly (%)
Briit Kar Mariji 19.2% 19.3% -0.1bps 6.6% 12.6bps 14% 16% -1.8bps
Esas Faaliyet Kar Marji 10.2% 9.0% I.1bps -5.8% ad. 3% 5% -1.5bps
FAVOK Marji 19.9% 18.6% 1.3bps 5.8% 14.2bps 13.8% 15.0% -1.2bps
Vergi Orani -13.3% 9.8% ad. -3.9% ad. -14% 14% ad.
Net Kar Marji 11.6% 16.6% -5.0bps -1.0% ad. 6.1% 1% -5.2bps
*Net Borg 335,241 235,211 43 328,773 2 335,241 235,211 43
Net Borg (USD) 8,436 7,165 18 8,706 -3 8,436 7,165 18
Net Borg/FAVOK 251 2.09 42.3bps 2.02 48.6bps 2.51 2.09 42.3bps
Nakit Alam Tablosu 2GC25 2C24 yly (%) 1G25 clc (%) 6A25 6A24 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 75,540 48,662 55 32,339 134 107,879 83,856 29
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -21,169 -14,583 ad. -22,792 ad. -43,961 -8,535 ad.
Serbest Nakit Alkinm 54,371 34,079 60 9,547 470 63,918 75,321 -15
Gelirlere Orani (%) 23.5% 18.6% 4.9bps 5% 18.1bps 15.7% 22.8% -7.2bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -43,252 -28,526 ad. -18,040 ad. -61,292 -63,764 ad.
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Net Nakit Degisimi 1,119 5,553 100 -8,493 a.d. 2,626 11,557 =77

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

**a.d. = Anlamli Degil




A KUVEYTTURK Yatinm

Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Ekibi

Dr. Kutay Gozgor

Arastirma Direktori

Muhammet Cakmak Ubeyde Safvan Erbas
Uzman Kidemli Uzman
Havacilik, Saglik, Perakende, Savunma Cimento, Demir — Celik, Tekstil

Eren Bozdogan
Uzman
Otomotiv, Giyim, Perakende, Beyaz Esya, Savunma

iIeti:;im ve Haberlesme igin:

arastirma@kuveytturkyatirim.com.tr

Yasal Uyarni

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Turk Yatirim”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm danmismanhig kapsaminda degildir. Yatirm damismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danmismanligi sozlesmesi gercgevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirnm aracinin alm ya da satimi icin oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim’in yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylagilamaz.




