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Vakif Yatinm

Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 470,00 FD/FAVOK: 58
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 312,75 F/K: 41
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 1625 4C24 Ceyreksel % 1G24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 176.712 193.502 -9% 147.238 20% 180.262 177.693
FAVOK 10.167 27.603 -63% F 15.500 -34% 13.279 17.410
Net Donem Kar -1.818 24.512 a.d. 6.931 a.d. -1.820 505
FAVOK Mariji 58% 14,3% -8,5yp 10,5% -4,8 yp 7.4% 9,8%
Net Kar Marji -1,0% 12,7% 137 yp 47%  -57yp -1,0% 0,3%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

*Research Turkey

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

Net zarar, beklentilerimizin hafif altinda gergeklesti- Tirk Hava Yollar, yilin birinci
ceyreginde piyasa beklentisinin (19 mn $ net kar) aksine, beklentilerimizin (50,4 mn $ net
zarar) hafif altinda, 44 mn $ (1,8 mir TL) net zarar agikladi. Faaliyet giderlerindeki artis ve
istiraklerden zarar (1C25: 43 mn $ zarar, 1G24: 2 mn $ kar) net kari olumsuz etkiledi.

Mevsimsel olarak zayif olan birinci geyrekte diisiik gelir biiyiimesi- 1C25'te sirketin
toplam yolcu sayisi yillik %2,3 artisla 18,9 mn yolcu olarak gergeklesti. Bu donemde dis hat
yolcu sayisi 1G24'lUn %4,4 lizerinde gerceklesirken i¢ hat yolcu sayisinda %1,7’lik bir azalis
goruldi. Yolcu kapasitesindeki %4,3’llik artisa karsin yolcu doluluk orani %80,6 seviyesinde
hafif pozitif bir seyir izledi (1G24: %80,4). Sirketin satig gelirleri 125 doneminde
beklentimizin ve piyasa beklentilerinin hafif altinda, yillik %2,5 biiytiyerek 4,89 mir $ (176,7
mlr TL) seviyesinde gergeklesti. Bu donemde yolcu gelirleri yillik %2,7 artisla 3,93 mir §,
kargo gelirleri yillik %1,6 artigla 762 mn $ seviyesine yiikseldi. Yolcu RASK ise 1G25'te %1,5
azalisla 6,45 USc seviyesinde gergeklesti.

Artan maliyet baskilan ve diisiik gelir biiyiimesi dogrultusunda FAVOK ve FAVKOK
gerilemesi- FAVOK, 1C25'te piyasa beklentilerinin (472 mn $) listiinde, yillik %19,6 azaligla
503 mn $ olarak agiklandi. Bu dénemde sirketin FAVKOK'(i yillik %14,8 azaligla 664 mn $
seviyesine gerilerken, FAVKOK marji maliyet baskilar ve diisiik gelir biiyimesine bagli
olarak, 1C25 doneminde yillik 2,8 puan azaligla %13,6 seviyesine ¢ekildi. 1G25'te bir dnceki
ylla gore azalan brent petrol fiyati ve jet yakiti katsayisindaki disls ile %16 azalan
akaryakit CASK (1G25: 2,21 USc) maliyet baskisini azaltirken; personel licret artiglari ve
GTF motor sorunlarindan dolayi yere indirilen ugaklardan kaynaklanan sorunlar akaryakit
hari¢ CASK'taki (1G25: 6,27 USc) %12,4'lik artigin temel nedenleri oldu.

2025 yilina iligkin beklentiler- Sirket birinci ceyrek finansal sonuclari sonrasinda 2025
yilina ait beklentilerini korudu. THY, 2025 yilinda toplam gelirde ve yolcu kapasitesinde %6-
8'lik artis dngorisiini siirdiirdii. Ayrica yolcu sayisinin 91 milyonun (izerinde, FAVKOK
marjinin %22-24 arahginda ve 2025 yil sonu filo blydkliginin 515-525 ugak sayisi
arasinda gerceklesmesi beklentilerini de korudu.
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Degerlendirme: Operasyonel performans piyasa beklentilerine yakin olmakla birlikte
sirketin bu ceyrekte net kari piyasa beklentilerinin aksine net zarar olarak aciklandi.
Finansallar sonrasi THY igin hisse basi hedef fiyatimizi 470,00 TL olarak korurken, kisa
vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL" &nerilerimizde de degisiklige

gitmiyoruz.
Aciklanan
Gelir Tablosu (mn TL) 1¢25 4C24 Ceyreksel % 1G24 Yillik % 3A25 3A24 Yillik %
Net Satiglar 176.712 193.502 ’ 9% 147.238 i 20% 176.712 147.238 20%
SMM r -164.981 r -162.919 1% r_1 31.098  26% -164.981 r_1 31.098 26%
Briit Kar 11.731 30.583 - -62% 16.140 5 27% 11.731 16.140 27%
Operasyonel Gider -21.977 -22.789 4% -17.048 29% -21.977 -17.048 29%
FVOK -10.246 7.794 ad. -908 1028% -10.246 908 1028%
FAVOK 10.167 27.603 5 -63% 15.500 -34% 10.167 15.500 -34%
Diger Gelir/Gider (Net) 7.367 7.244 2% 2111 249% 7.367 2111 249%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 11.606 12.212 -5% 9.532 22% 11.606 9.532 22%
Finansal Gelir/Gider (Net) -9.087 3219 ad. -5.714 59% -9.087 -5.714 59%
Parasal Kazang/(Kayip) 92 78 18% 0 r#SA Yl/0! 92 0 #SAYI/0!
VOK -1.893 31.942 ’ ad. 5.108 5 ad. -1.893 5.108 ad.
Net Dénem Kari -1.818 24.512 ’ a.d. 6.931 i ad. -1.818 6.931 ad.
Briit Kar Marji 6,6% 158% 92yp 11% -4,3yp 7% 11% -43yp
FAVOK Marji 58% 14,3% -85yp 11% -4,8 yp 6% 11% -4,8 yp
Net Kar Marji -1,0% 12,7% -13,7yp 5% -57yp -1% 5% -57yp
Bilanco (mn TL) 3A25 12A24 3A24
Donen Varliklar 352.676 341.910 3% 275.598 28%
Hazir Degerler 88.821 95.992 -7% 27.162 227%
Menkul Kiymetler 120.076 118.030 2% 155.783  -23%
KV Ticari Alacaklar 40.800 31.908 28% 31.971 28%
Stoklar 27.662 23.661 17% 14.655 89%
Diger Donen Varliklar 75.317 72.319 4% 46.027 64%
Duran Varliklar 1.182.270  1.057.696 12% 890.378  33%
Aktif Toplami 1.534.946  1.399.606 10% 1.165.976  32%
KV Borglar 393.028 339.533 16% 306574  28%
KV Finansal Borglar 138.728 130.410 ’ 6% 105944  31%
KV Ticari Borglar 57.725 52.792 - 9% 43.909 31%
Diger KV Borclar ’ 196.575 156.331 26% [ 156.721 25%
UV Borglar 424482 380.061 ’ 12% 343.881 23%
UV Finansal Borglar 398.942 359.529 ’ 11% 325.479 23%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borclar 25.540 20.532 24% [ 18.402 39%
0z Sermaye 717.436 680.012 6% 515.521 39%
Pasif Toplami 1.534.946 1.399.606 10% 1.165.976  32%
Net Borg 328.773 275917 192% 248478  323%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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