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Tiirk Hava Yollari 3C25’te piyasa beklentisi olan 1.232 milyon ABD

Bloomberg Kodu THYAO TI
dolarinin %12 ve bizim beklentimiz olan 1.213 milyon ABD dolari Tavsiye Endeks Uz. Getiri
net karin %14 lzerinde 1.378 milyon ABD dolari net kar agikladi. Hedef Fiyat, TL 465.00 (8nceki 530.00)

e . . . N Giincel Fiyat, TL 289.50
Beklentimizin lzerinde vergi giderlerine ragmen, beklentimizin uncelFlyat, It
B . . CoLL . . Getiri Potansiyeli 61%
Uzerinde faaliyet kari beklentimizin Gzerinde net kara yol agti. Halka Aciklik Orani 50%
Sirket 3C25’te, piyasa beklentisine paralel, bizim beklentimizin ise Piyasa Degeri, mn TL 399,510
%7 tizerinde FAVOK (sirket tanimi) raporlad. Firma Degeri, mn TL 753,960

Finansal Veriler 2024  2025T 2026T 2027T
Yonetim 2025 yili net satislar beklentisini disiirdii. Sirket yillk Ozet UFRS Finansallar
AKK biylime beklentisini %7-8 seviyesinde korudu (AK: %7). Ciro,mnTL 745,430 950,898 1,216,896 1,507,916

. - — T FAVOK, mn TL 136,256 154,985 177,572 223,511
Yonetim net satislar bliylime beklentisini %6-8'den %5-6"ya indirdi .
o o A ) Net Kar, mn TL 113,378 98,701 108,110 106,155
(AK: %6). Yonetim, yakit disi birim giderlerine iliskin orta tek haneli Borcluluk
artis beklentisini sabit tuttu (AK: %6). Sirket 22-24 FAVKOK mar;ji Net Borg, mn TL 275917 310,650 411,557 412,376
beklentisini korudu (AK: %23,0). Yénetim filo bulyukligu Efz?‘l’(m/FAVOK 2.0 2.0 2.3 18
arii
beklentisini 520-525 ugaktan 525-530 seviyesine ylkseltti (AK: FAVOK Marii 18.3%  163%  14.6%  14.8%
525). Net Marj 15.2%  10.4% 8.9% 7.0%
o . . .. . . .. Temettl Verimi - 2.4% 1.9% 2.5%
Yorum ve Degerlendirme: Tavsiyemizi “Endeksin Uzerinde Getiri” Biiytime . : :
olarak koruyoruz. Hedef fiyatimizi 530 TL seviyesinden 465 TL'ye Ciro, y/y 47.8%  27.6% 28.0% 23.9%
indiriyoruz. 4G25 ve 2026 igin diislincelerimizi asagidaki sayfalarda FAVOK, y/y 18.1%  13.7%  14.6%  25.9%

Net K3 -30.4%  -12.99 9.59 -1.89
paylasiyoruz. et ar, y/y . % % % %

Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T

F/K 3.5 4.0 3.7 3.8

FD/FAVOK 4.7 4.4 4.4 3.5

FD/Ciro 0.9 0.7 0.6 0.5

Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG

Nominal Getiri -7.7% -5.3% 4.8% 5.5%

BIST-100 Relatif -8.7%  -5.1%  -14.2% -5.1%

AOIH, mn TL 11,337 11,102 9,485 9,749
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Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma - T T T -
milyon USD 3¢25 3¢24 7% 2¢25 ¢/c Piyasa AK  Piyasa Fark Kas-24 5ub-25 May-25 Agu_zs
Net Satislar 6,953 6,630 5% 5,980 16% 6,946 6,947 0%
FAVOK (sirket tanimi) 1,871 2,167 -14% 1,371 36% 1,851 1,745 1%
FAVOK Mariji 26.9%  32.7% -578bps  22.9%  398bps|  26.6%  25.1% 26 bps . o o
Net Kar 1,378 1,543 -11% 694 99% 1,232 1,213 12% Piyasa verileri 7 Kasim 2025 tarihlidir.

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim
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3G25 Sonuglarina iliskin Detaylar:

Toplam Arz Edilen Koltuk km (AKK) 3C25'te yillik %8 artti. 3C25’te Avrupa en yiksek
katkiyi saglarken Uzak Dogu onu takip etti. Filo blylklGgi 3C25te bir 6nceki ceyrege gore
21 net girigle 506 ugaga ulasti. Uluslararasi operasyonlara tahsis edilen kapasite 3¢25te
yillik 1,1 puan dista.

Ucretli Yolcu Km (UYK), yillik %9 artti. 3C25'te Avrupa en yiiksek katkiyi saglayan bélge
olurken, onu Uzak Dogu izledi. Doluluk orani 3¢25'te yillik 0,6 puan artti. i¢ hat doluluk
orani daralirken dis hat doluluk orani yikseldi.

Kargo hacmi yillik %10 artti. 3C25’'te Uzak Dogu en ylksek katkiyr saglarken Kuzey
Amerika onu takip etti.

3C25’te THY’nin net satiglari piyasa beklentisine paralel yillik %5 artti. i¢c hat yolcu
gelirleri yilhk 65 milyon ABD dolari, dis hat yolcu gelirleri yillik 262 milyon ABD dolari artti.
Kargo gelirleri 3C25’te yillik 66 milyon ABD dolari tutarinda daraldi. 3C25’te net
satislardaki yillik bliyiimeye en yiiksek tutardaki katkiyr yapan kalem dis hat faaliyetleri
oldu.

Birim gelirler yillik %4 daraldi. Birim yolcu gelirleri hem i¢ hem dis hat faaliyetlerindeki
daralma ile yillik %3 daraldi. i¢ hat birim yolcu geliri yillik %7, dis hat birim yolcu geliri %2
daraldi. Kargo fiyatlari 3¢25’te yillik %7 daraldi.

3C25’te birim giderler yillik %3 artti. Yakit fiyatlarindaki dusis ile birlikte birim yakit
giderleri yilhk %8 daraldi. Yakit giderleri harig birim giderler yillik %8 artti. Birim personel
giderleri yilhk %13 artti. Birim giderlerdeki artis agirlikli olarak personel, havalimani &
navigasyon ve bakim giderlerindeki artistan kaynaklandi.

3C25’te FAVOK (sirket tanimi) yillik %14 daraldi. 3C25’te FAVOK mariji 5,8 puan daralarak
%26,9 seviyesinde gerceklesti.

3C25’te THY’nin net borcu geyreklik %11 artarak 6,8 milyar ABD dolan oldu. 3¢25'te
filoya net 21 ucak girdi. 3C25’te net isletme sermayesi ihtiyaci ¢ceyreklik 698 milyon ABD
dolari artti. THY 3C25’te 109 milyon ABD dolari temettii 6dedi. Net bor¢/FAVOK orani bir
onceki ceyrekteki 1,2x'ten 3C25’te 1,4x seviyesine yukseldi.

4C25 Tahminleri — ABD dolari cinsinden: 4C25’te AKK'nin yillik %10 artmasini bekliyoruz.
Doluluk oranlarindaki artis egiliminin 4C25’te devam etmesini ve UYK biiyiimesinin %11
seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Uzayan sezon ve Ortadogu pazarindaki
normallesmeyle 4C25’te birim yolcu gelirlerinde %1 artis bekliyoruz. Kargo gelirlerinin
yiiksek baz etkisi ve devam eden fiyat disisiiyle %15 daralmasini bekliyoruz. Ozetle
4C25’'te net satislarin %9 bliylimesini bekliyoruz. 4C25’te birim yakit giderlerinin %3
diismesini bekliyoruz. Yakit disi birim giderlerin personel, yer hizmetleri ve catering
giderlerindeki ylksek baz etkisiyle ve TK Connect sayesinde elde edilen tasarruflarla
4C25’te yatay kalacagini disiiniiyoruz. Ozetle FAVOK'iin (sirket tanimh) yillik %1
daralmasini bekliyoruz. Mevduat faiz gelirlerinin dismeye devam edecegi ve efektif vergi
oraninin yilhk vyatay kalacagini varsayarak 4C25'te net karin %42 daralacagini
dislnlyoruz.

2026 Tahminleri — ABD dolari cinsinden (aksi belirtiimedikge): 2026’'da filoya net 50
ucagin girmesini bekliyoruz. Bu, %10’luk bir blylimeye tekabll ediyor. GTF motor
probleminde iyilesme saglanmayacagini varsayarak sefer sayisinin %10 artacagini
varsaylyoruz. Yeni alinacak ugaklarin agirlikh olarak Alet’in filosuna katilacak dar govde
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ucaklar olacagini varsayarak ortalama ucus mesafesinin %1 daralacagini distinlyoruz.
Ozetle, 2026’da AKK’nin %9 artmasini bekliyoruz. 2026’da i¢ hat doluluk oraninin %85,5'te
yatay kalmasini bekliyoruz. Fakat dis hat doluluk oraninin, yeni eklenen ugaklarla yilhk 1,0
puan daralmasini bekliyoruz. 2026’da fiyat rekabetinin devam etmesini dolayisiyla birim
yolcu gelirlerinin %1 daralmasini bekliyoruz. Kargo gelirlerinin hacim artisiyla %7
artacagini dislinliyoruz. Toparlamak gerekirse, 2026’da net satislarin ABD dolari bazinda
%7 blylyecegini disinilyoruz. 2026’da jet yakiti fiyatinin yatay kalmasini bekliyoruz.
Fakat, filoya katilacak yeni nesil ugaklarin yakit verimliligine olumlu katkida bulunacagini
disiniyoruz. 2026’'da TL bazinda %25 maas zammi bekliyoruz. TL'deki reel
degerlenmenin devam edecegi, yeni ugaklarla verimlilik artisi saglanacagl ve yeni
projelerle maliyet tasarrufu elde edilecegini varsayarak 2026’da birim personel
giderlerinin ABD dolari bazinda %2 artmasini bekliyoruz. TK Connect dogrudan satislarinin
artmasiyla birlikte satis ve pazarlama maliyetlerinde tasarruflarin devam etmesini
bekliyoruz. Toparlamak gerekirse, 2026 yilinda ABD dolari cinsinden birim giderlerin %0,5
artmasini bekliyoruz. GTF motor sorununa iliskin THY’nin 2026’da 320 milyon ABD dolari
tazminat elde edecegini varsayarak FAVOK'iin (sirket tanimh) %1 daralacagini
dislintiyoruz. 2026 yilinda mevduat faiz gelirlerinin dismeye devam edecegi ve efektif
vergi oraninin yatay kalacagini varsayarak net karin %8 daralacagini diisiinliyoruz.

Revizyonlar
Yeni Eski

2025T 2026T 20277 2025T 2026T 20271
Net Satislar 23,944 25,681 27,522 24,190 26,108 28,100
% degisim 6% 7% 7% 7% 8% 8%
FAVOK 3,863 3,720 4,079 4,343 4,697 5,068
FAVOK Marji 16.1% 14.5% 14.8% 18.0% 18.0% 18.0%
Net Kar 2,443 2,254 1,938 3,265 2,944 3,051
% degisim -29% -8% -14% -5% -10% 4%
Eski Tahminlerle
Fark
Net Satislar -1.0% -1.6% -2.1%
FAVOK -11.1% -20.8% -19.5%
Net Kar -25.2% -23.4% -36.5%
Hedef Fiyat 465.0 530.0
HF Degisim -12.3%
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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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