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Tiirk Hava Yollar / THYAO — 3C25 BiLANCO ANALiz

Beklentilere Paralel Net Kar

Turk Hava Yollari (THYAO) 2025 yili 3.¢eyrek déneminde 56.051 SINIRLI POZiTiF

milyon TL net kar acikladi. Net kar yillik bazda %9 artis gosterirken, bir
onceki ceyrege gore %109 artti. Net kar marji yillik bazda 3.4 puan

. L L . Hedef Fiyat, TL 510 TL
azalig gostererek %19.8 seviyesinde gerceklesti. Ciro gecen yila gore . | Fiyat, TL 292 50 TL
%27 artti ancak maliyetlerin ciroya oranla daha yiksek artmasi, briit  Getiri Potansiyeli % 74
karda %3 ile sinirli bir artisa yol acti. Net diger faaliyet kar artisi olumlu ~ Buglinkii Sermaye (bin TL) 1.380.000

. . . Halka Agik Sermaye (bin TL) 690.000
o)
fakat operasyonel giderlerin %22 oraninda artmasi, faaliyet karinin Halka Aciklik Orani %50
gecen yila kiyasla %4 gerilemesine nede oldu. Faaliyet disi kalemlerde  “pj2ca carpanlan
ise net yatirim gelirinin azalmasi ve vergi yukimlaluginin gecen yila  F/K 3,82
gore %75 oraninda artmasi karliligi baskilarken, 6zkaynak yontemiyle ~ PP/DD 0,48
o .. . FD/NS 0,89
degerlenen yatirim karinin ylkselmesi ve gecen yildan farkli olarak net
finansman geliri olusmasi, net kar artisini destekledi.
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3G25 3C24 Deg.(%)
Olumlu Gelismeler Net Satislar 282.789.000 221.815.000 27,5
(] Ciroda artis: Sirket 3C25 doneminde yl”lk bazda %27 art|§la Briit satis kari 62.541.000 60.939.000 2,6
282.789 milyon TL satis geliri elde etti (3¢24: 221.815 milyon  ¢,,iiyet Giderleri 24.814.000 20.387.000 21,7
TL)' Finansal Gelir/Gider 3.924.000 -9.041.000 a.d.
e Net finansman gelirine gecis: Sirket bu dénemde 3.924 Faaliyet Kari 37727.000  40.552.000 70
mlyon TL net finansman geliri elde etti. Gegen yilin ayni Net parasal pozisyon kayby/kazanci 116.000 i ad.
dont?mlnde 9.041 tmlyc.)n TL net doﬂnem %a.rarl.yaZ|Im|§t|. FAVOK 62536.000  59.088.000 5
e Trafik sonuglari: Sirketin 2025 eylil ayi itibariyle yolcu sayisi
. . A Ana Ortaklik Net Kar 56.051.000 51.539.000 8,8
yillik bazda %6,6 artisla 69,4 milyona yikseldi. Yolcu doluluk
. . Oranlar 3C25 3C24 Fark
oraniise 0.6 puan artisla %82,9 oldu. ugak sayisi ise %8,4 artis - )
ile 506 olurken, koltuk kapasitesi %7,8 artisla 104.354  BritKerMari(%) 22,12 2747 >4
seviyesinde gergekle§ti. Esas Faa.Kar Marji (%) 13,34 18,28 -4,9
FAVOK Marji (%) 22,11 26,64 4,5

e Nakit degerleri artti: Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna
gore 6.950 milyon TL artarak 97.114 milyon TL oldu. isletme  NetKarMarji (%) 19,82 2324 34
faaliyetlerinden 140.149 milyon TL nakit girisi saglandi.

Yatirim faaliyetlerinden 57.499 milyon TL nakit ¢ikisi olurken
finansman faaliyetlerinden 75.700 milyon TL nakit ¢ikisi oldu. %3:888 400

11.000 350
. 10.000 300

Olumsuz Gelismeler 9.000
8.000 250

e Operasyonel gider baskisi siiriiyor: Sirketin 3C25 doneminde e

yillik bazda %22 artisla 24.814 milyon TL opersonel gider 5000 200
baskisi olustu. (3¢24: 20.387 milyon TL) 451'888 150
e Net borg pozisyonunda artis: Sirketin net borg pozisyonu bir 3.000 _ 100
dnceki ceyrege gore %15 artarak 385.262 milyon TL oldu. net  2:500 ~—BIST100 (Sol Eksen)  ====thyao 50
bor¢/FAVOK rasyosu 2,6x ile bir miktar yiiksek seviyede 0 0
seyrediyor ancak net borg¢ pozisyonundaki artis bor¢clanma § § ﬁ § § § ﬁ § § § ﬁ § §
kompozisyonunda simdilik bir bozulma teskil etmiyor. ; ; § § 5 § E § E § % E ;
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Degerlendirme & Hedef Fiyat

Turk Hava Yollari (THYAQ), 2025 yili G¢linci ¢eyreginde aciklamis oldugu finansallarda beklentilere paralel satis geliri ve
net kar agikladi. Cirodaki artis dikkat gekici ancak maliyet baskisi briit kar artigini sinirlamis. Buna ek olarak opersonel gider
baskisinin artarak devam etmesi net faaliyet karinin gecen yila gore gerilemesine yol acti. Faaliyet disi kalemlerde ise artan
vergi yukimlilGgu,azalan yatirim gelirleri ve net bor¢ pozsiyonun bir dnceki ceyrege gore artis gostermesi, bilancoda
negatif unsurlar olarak 6ne g¢ikmakta. Buna karsin gecen yildan farkli olarak net finansman geliri yazilmasi karlihg
destekleyen faktoér oldu. Sirketin piyasa beklentisine paralel agiklamis oldugu finansal sonuglari sinirh pozitif olarak
degerlendiriyoruz. THYAO icin INA modelimize gére hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 510 TL seviyesinde koruyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3C25 3C24 Deg.(%) 2C25 Deg.(%) 9A25 9A24 Deg.(%)
Net Satislar 282.789.000 221.815.000 27,5 231.324.000 22,2 | 690.825.000 551.928.000 25,2
Briit satis kar 62.541.000 60.939.000 2,6 44.415.000 40,8 118.687.000 112.325.000 5,7
Faaliyet Giderleri 24.814.000 20.387.000 21,7 20.884.000 18,8 | 67.675.000 56.169.000 20,5
Finansal Gelir/Gider 3.924.000 -9.041.000 ad. -7.348.000 a.d.| -12.603.000 -20.950.000 a.d.
Esas Faaliyet Kari 37.727.000 40.552.000 -7,0  23.531.000 60,3/ 51.012.000 56.156.000 -9,2
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 116.000 - a.d. 8.000 1.350,0 216.000 - a.d.
FAVOK 62.536.000 59.088.000 5,8 46.071.000 35,7 | 118.774.000 108.653.000 9,3
Ana Ortaklik Net Kar 56.051.000 51.539.000 8,8 26.831.000 -100,0 | 81.064.000  88.866.000 -8,8
Oranlar 3C25 3C24 Fark 2CG25 Fark 9A25 9A24 Fark
Briit Kar Marji (%) 22,12 27,47 -5,4 19,20 2,9 17,18 20,35 -3,2
Esas Faa.Kar Marji (%) 13,34 18,28 -4,9 10,17 3,2 7,38 10,17 -2,8
FAVOK Mariji (%) 22,11 26,64 -4,5 19,92 2,2 17,19 19,69 -2,5
Net Kar Marji (%) 19,82 23,24 -3,4 11,60 -11,6 11,73 16,10 -4,4
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi 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.

Cekince: Bu bilgiler ve gorisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolaylh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
turlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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