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Tuirk Hava Yollari

Tiirk Hava Yollar'nin 3C25 finansal sonuclarini n6tr olarak
degerlendiriyoruz. Operasyonel karlilikta marj baskisi siirerken,
giiclii yolcu trafigi ve genisleyen ucus agi gelir biiyiimesini
desteklemeye devam etti. Donem icinde net kar beklentilerin
lizerinde gerceklesse de, FAVOK tarafinda gériilen maliyet
baskisi karliik goriiniimiinii sinirladi. Hisse icin 12 ayhk pay
basina 439 TL hedef fiyatimizi ve “AL” tavsiyemizi koruyor, Tiirk
Hava Yollari'ni uzun vadeli biiyiime potansiyeli ve strateji
haritasi dogrultusunda model portfoyiimiizde tutmayi
siirdiiriiyoruz.

3C25 doneminde beklentilerin iizerinde net kar elde edildi.
Sirket, 3C25'te 282,8 milyar TL gelir elde ederek yilik %27 artis
kaydetti. FAVOK 62,5 milyar TL seviyesinde gerceklesti ve yillik %6
artisa karsin piyasa beklentisi olan 70,4 milyar TL'nin yaklasik %11
altinda kaldi. FAVOK marji yillik bazda 452 baz puan gerileyerek
%22,1 oldu. Buna karsilik net kar 56,1 milyar TL ile hem piyasa
beklentisi olan 50,1 milyar TL'nin %12, hem de kurum beklentimiz
olan 50,1 milyar TL'nin Uzerinde gerceklesti. Net kar yilik %9,
ceyreklik %109 artis gosterdi. Net kar marji 220 baz puan artarak
%19,8 seviyesine yukseldi. Maliyet tarafinda zayif ABD dolar etkisi ve
artan operasyonel giderler marjlari baskilarken, akaryakit birim
maliyetinin yillik bazda %11 gerilemesi bu baskiy1 kismen sinirladi.

Trafik verileri operasyonel dayanikliligi ortaya koydu. 2025 yili
Eylul sonu itibariyla toplam yolcu sayisi yillik %6,6 artisla 69,4 milyon
seviyesine ulasti. Yolcu doluluk orani 0,6 puan artisla %82,9, ucak
sayisi ise %8,4 artisla 506 oldu. Ekim ayinda agiklanan gtincel veriler,
glcli operasyonel ivmenin sirdiginu gosterdi. Bu doénemde
toplam yolcu sayisi yilik %19,1 artarak 8,5 milyona ulast;; doluluk
orani ise 2 puan artisla %84,7 seviyesinde gerceklesti. Yolcu
sayisindaki artis hem yurt ici (%14,5) hem de yurt disi hatlarda
(%21,4) devam ederken, uculan sefer sayisinda %20,3, arz edilen
koltuk kapasitesinde ise %11,7 oraninda artis kaydedildi. Artan
kapasiteye ragmen yiksek doluluk oranlarinin korunmasi, sirketin
glcli talep ortaminda verimlilik ve gelir blyimesini strdirdtiguni
ortaya koyuyor.

2025 beklentileri korundu. Sirket, 2025 yilinda yolcu kapasitesinde
%7-8, toplam gelirde %5-6 artis ve EBITDAR marjinda %22-24 bandi
hedefliyor. Yakit hari¢ birim maliyetlerde orta tek haneli artis
ongorilirken, yil sonu filo blyukliginin 525-530 ugak seviyesine
ulasmasi bekleniyor. Sirketin bilanco ydnetiminde disiplinini
korudugu, net bor¢/FAVOK oraninin 2,63x seviyesine gerileyerek
finansal kaldirag agisindan iyilesme sagladigi goriltyor.

THYAO AL
Hedef fiyat TL439
Getiri potansiyeli %50
Pay bilgileri
Pay Kodu THYAOTI
Pay fiyati (06.11.2025) 292,50
Pay fiyati arahidi (52 haftalik) 249,47 340,0
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 403.650 - 9.601
Pay adedi (mn) & halka acikhk orani 1.380 - 50%
Yabanc Takas Orani 26.03%
Pazar Yildiz
Sektor Havacilik
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 269,8 267,2 240,1
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -1% -4% 7%
usD -5% -8% -11%
BIST-100'e gbre 7% -6% -5%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 2024 2025E
Net satiglar 504.398 745430 953.171
FAVOK 115397 136.256 157.924
Net kar 163.003 113.378 108.980
Degerleme 2023 2024 2025E
F/K 2,5% 3,6X 3,7x
F/DD 0,9x 0,6x 0,5x
FD/FAVOK 2,9x 2,3% 1,9%
400,0 2
350,0 1,5
300,0 :b-‘wm_ 1
250,0 0,5
200,0 0
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Finansal Tablolar

Bilanco 2023 2024 2025T Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 20.115 95992  119.015 Net satislar 504.398 745.430 953.171
Ticari alacaklar 25.192 31.908 54.625 Brit kar 119.446  142.908 160.579
Stoklar 12311 23.661 43.487 Faaliyet giderleri -52.523 -78.958 -98.834
Finansal yatirimlar 157.311  118.030  174.931 Esas faaliyet kari 66.923 63.950 61.744
Maddi duran varliklar 181406  252.852  379.415 FAVOK 115.397  136.256  157.924
Diger duran varliklar 652608  877.163 1.139.207 Net diger gelir 4.502 16.443 21.092
Toplam varliklar 1.048.943 1.399.606 1.910.680 Net finansman geliri -9.381 -17.731 -8.285
Vergi dncesi kar 91.282 121421 128491
Kisa vadeli borglanmalar 109.810 130410  163.690 Vergi gideri 71.716 -8.064 -19.659
Ticari borglar 38.060 52.792 79.726 Net kar 163.003 113.378  108.980
Uzun vadeli bor¢lanmalar 310362 359529  543.098
Diger uzun vadeli ylikimlilikler 133454 176,988  252.312
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 591.686 719.719 1.038.825 Nakit alis tablosu
Ozkaynaklar 457.257 679.887  871.855 FAVOK 115.397 136.256  157.924
Odenmis sermaye 1.380 1.380 1.380 Vergi gideri 71.716 -8.064 -19.659
Diger dzkaynaklar 455877 678,507 870475 Yatirimlar -24.549 -43.499 -70.314
Toplam kaynaklar 1.048.943 1.399.606 1.910.680 isletme sermayesi degigimi -2.889 3.334 5.626
Serbest nakit akisi 165.453 81.359 62.324
Net borg 400.057  393.947 587.772
Net isletme sermayesi -557 2777 18.386
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karhlik Net satiglar %62 %48 %28
Ozkaynak karlihg %51,0 %19,9 %14,0 FAVOK %47 %18 %16
Net kar %32,3 %15,2 %11,4 Net kar %244 -%30 -%4
Aktif devri 0,6x 0,6x 0,6x
Kaldirag 2,5x% 2,2x 2,1x Brit marj %23,7 %19,2 %16,8
Aktif karlihg %20,0 %9,3 %6,6 Esas faaliyet kar marji %13,3 %8,6 %6,5
FAVOK marji %22,9 %18,3 %16,6
Net marj %32,3 %15,2 %114
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %32,8 %10,9 %6,5
Finansal borg/toplam varliklar %40 %35 %37
Net bor¢/6zsermaye 0,87 0,58 0,67
Net borg/FAVOK 3,47 2,89 3,72
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 118,12 82,16 78,97 F/K 2,5x 3,6x 3,7x
Ozkaynak 331,35 492,67 631,78 F/DD 0,9x 0,6x 0,5x
Temettl 0,00 0,00 0,00 FD/FAVOK 2,9 2,3x 1,9

Kaynak: Tacirler Yatrum Arastrma
* Biit(in rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - [STANBUL
0212 35546 46

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt.Kat: 1 D: 4 (0 322) 457 77 55

Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent N199 I¢ Kapi N16 Sisli - Istanbul (0212) 355 46 46
Sehit Nevres Bulvan Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 435 18 36
Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 248 45 20

istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkéy (0212) 570 52 59
Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvar, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46
Konak Mah. Bans (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi Mo:3 Daire:33 Niliifer-BURSA (0 224) 225 64 10
Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46
Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6giitézii Cankaya (0 312) 909 87 70
Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Bagdat Cad. Cubukgu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D:5 (0 342) 232 35 35
Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Gime - KKTC

Kiiltiir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 445 01 61
Hiirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 323 11 33

Omerada Mah. Alemdar Cad. i. Kolayl Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Baglhk Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50
Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11 (0232) 241 19 24

Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal

Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldoktl Sok. Girctioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51

Kemeralti Mah. Qrgeneral Mustafa Muglal Cad. Giiven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252) 321 08 00

Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46
inénli Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 238 11 89

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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(0 392) 815 14 55-0533 889 15 51

(0 216) 306 22 71-306 22 06
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
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 dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykir olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinrm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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