Valaf Vi

6 Agustos 2025 Carsamba

Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 470,00 FD/FAVOK: 5,2
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 295,50 F/K: 40
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti E
(mn TL) 2C25 1625 Ceyreksel % 2C24 Yillik % VKY Kons.* ;
Net Satislar 231.324 176.712 31% 182.875 26% 232.281 232.153
FAVOK 46.071 10.167 353% 34.065 35% 51.539 45.408
Net Donem Kari 26.831 -1.818 a.d. 30.395 -12% 28.871 24.552
FAVOK Marji 19,9% 58% 142 yp 186%  13yp 222% 19,6%
Net Kar Marji 11,6% 1,0% 12,6 yp 166%  5yp 12,4% 10,6%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlaml degil, G: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

¢ Net kar, piyasa beklentilerinin iistiinde gergeklesti- Tirk Hava Yollari, yilin ikinci ¢eyreginde
piyasa beklentisinin (652 mn $ net kar) Ustlinde, beklentilerimizin (747 mn $ net kar) altinda,
691 mn $ (26,8 mir TL) net kar agikladi (2G24: 943 mn $ net kar). Bu donemde zayiflayan ABD
Dolar’'nin muhasebe etkisi ve vergi gideri artisi net kari olumsuz etkiledi.

¢ Gelir biiyiimesinde, giiglii sezonsallik etkisiyle artis gosteren yolcu gelirlerinin katkisi one
¢ikti- 2C25 doneminde sirketin toplam yolcu sayisi yillik %5,4 artisla 23,3 mn yolcu seviyesine
ylikseldi. 6A25te ise sirketin toplam yolcu sayisi yillik %3,9 artigla 42,2 mn (Dis Hat:+%6,2)
olarak gerceklesti. 6A25 yolcu kapasitesinde %5,6'lik artis gerceklesirken bu donemde yolcu
doluluk orani %81,4 ile pozitif bir seyir izledi (6A24: %80,8). Sirketin yilin ikinci geyredinde satis
gelirleri yillik %5,6 artigla 5,98 mir § (231,3 mlr TL) seviyesine ulasirken, yolcu gelirleri giicli
sezonsallik etkisiyle birlikte yillik %7,4 artigla 4,94 mir S seviyesine ylikseldi. Kargo gelirleri ise
bu ceyrekte yavaslayan kiiresel tagima talebi etkisiyle yillik %9,4 azalisla 802 mn $ seviyesine
geriledi. Yolcu RASK ise 2C25'te yillik %0,7 artigla 7,27 USc (kur etkisi hari¢: 7,28 USc)
seviyesine yukseldi.

e Azalan maliyet baskisi etkisiyle FAVOK ve FAVKOK artigi- FAVOK, 2C25'te piyasa
beklentilerinin (1,25 mir §) ve beklentilerimizin (1,33 mir $) tstiinde, yillik %14,1 artigla 1,37 mlr
$ olarak agiklandi. Bu dénemde sirketin FAVKOK'G yillik %12 artigla 1,54 mir $ seviyesine
yiikselirken, FAVKOK marji azalan maliyet baskisi etkisiyle 2C25 déneminde yillik 1,5 puan
artisla %25,7 seviyesine yikseldi. 2C25'te bir 6nceki yila gore azalan jet yakiti fiyati ile %15,2
azalan akaryakit CASK (2G25: 2,11 USc) maliyet baskisini azaltirken; sirketin akaryakit harig
giderlerindeki artis ise enflasyon seviyesinin normallesmesiyle yavasladi. GTF motor
sorunlarinin da yaklasik 1 yp'lik etkisi dahil olmak izere akaryakit hari¢ CASK %3,5 artis (2G25:
5,80 USc) gosterdi.

e 2025 yilinaiiligkin beklentiler- Sirket ikinci geyrek finansal sonuglar sonrasinda 2025 yilina ait
beklentilerini biiyiik dlglide korudu. THY, 2025 yilinda toplam gelirde %6-8'lik artis 6ngoérisini
slirdirirken, yolcu kapasitesindeki 6ngoriisiinii %7-8'lik (1C25 beklenti: %6-8) artis olarak
giincelledi. Ayrica yolcu sayisinin 91 milyonun {izerinde, FAVKOK marjinin %22-24 araliinda
gerceklesmesi beklentilerini siirdiiren sirket, filo biyikligl beklentisini 520-525 ugak (1625
beklenti: 515-525 ugak) olarak revize etti.
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o Degerlendirme: Sirket hisselerinin performansi son bir ayda endeksten %4,4 negatif ayrigirken,
yilbasindan bu yana endeksten %3,5 negatif ayristi. Yilin ikinci ¢eyreginde genel anlamda
sirketin operasyonel performansi piyasa beklentilerinin Ulstiinde gergeklesti. Finansallar
sonrasl THY icin hisse basi hedef fiyatimizi 470,00 TL olarak korurken, kisa vadeli “Endeksin
Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL" 6nerilerimizde de degisiklige gitmiyoruz.

Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 2625 1G25 Ceyreksel % 2624 Yillik % 6A25 6A24 Yillik %
Net Satiglar 231.324 176.712 31% 182.875  26% 408.036 330.113 24%
SMM -186.909 -164.981 13% 147629  27% -351.890 -278.727 26%
Briit Kar 44415 11.731 279% 35.246 26% 56.146 51.386 9%
Operasyonel Gider -20.884 -21.977 -5% -18.734 11% -42.861 -35.782 20%
FVOK 23.531 -10.246 ad. 16.512 43% 13.285 15.604 -15%
FAVOK 46.071 10.167 353% 34.065 35% 56.238 49.565 13%
Diger Gelir/Gider (Net) 3.877 7.367 -47% 2.592 50% 11.244 4.703 139%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 10.247 11.606 -12% 14.224 -28% 21.853 23.756 -8%
Finansal Gelir/Gider (Net) -7.340 -9.087 -19% -6.195 18% -16.427 -11.909 38%

Parasal Kazang/(Kayip) 8 92 97% 0 I'#SA Yl/0! 100 0 5 #SAYI/0!
VOK 30.956 -1.893 ad. 27.687 12% 29.063 32.795 -11%
Net Dnem Kari 26.831 -1.818 ad. 30.395 -12% 25.013 37.326 -33%
Briit Kar Marji 19,2% 6,6% 12,6 yp 19% -0,1yp 14% 16% -1,8yp
FAVOK Marji 19,9% 58% 142 yp 19% 1,3yp 14% 15% -1.2yp
Net Kar Marji 11,6% -1,0% 12,6 yp 17% 5yp 6% 11% -52yp
Bilango (mn TL) 6A25 3A25 6A24
Donen Varliklar 397.076 352.676 13% 312.030 27%
Hazir Degerler 98.791 88.821 11% 33.184 198%
Menkul Kiymetler 150.560 120.076 25% 157.193 -4%
KV Ticari Alacaklar 40.762 40.800 0% 38.302 6%
Stoklar 31.937 27.662 15% 16.390 95%
Diger Dénen Varliklar 75.026 75.317 0% 66.961 12%
Duran Varliklar 1.255.513  1.182.270 6% 921813  36%
Aktif Toplami 1.652.589  1.534.946 8% 1.233.843  34%
KV Borglar 431.666 393.028 10% 331593 30%
KV Finansal Borglar 138.324 138.728 0% 100.395 38%
KV Ticari Borglar 65.696 57.725 14% 49.644 32%
Diger KV Borclar 227.646 196.575 16% 181.554 25%
UV Borglar 468.803 424.482 10% 344.483  36%
UV Finansal Borglar 446.268 398.942 12% 325.193 37%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borclar 22.535 25.540 -12% 19.290 17%
0z Sermaye 752.120 717.436 5% 557.767  35%
Pasif Toplami 1.652.589  1.534.946 8% 1.233.843  34%
Net Borg 335.241 328.773 2,0% 235211  42,5%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensdis
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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 liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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