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Finansal Degerlendirme ve Hedef Fiyat Revizyonu

Turk Hava Yollari <THYAO>

Zorlu Gegen ilk Ceyrekte Artan Maliyet Baskisi

THYAO icin 490 TL hedef fiyatimizi koruyoruz ve endeks (sti getiri
tavsiyemizi stirduriyoruz.

Turk Hava Yollari 2025 yilinin ilk ceyregini gegen yilin ayni dénemine kiyasla %
20 artisla 176,7 milyar TL ciro, %34 azalisla 10,2 milyar TL FAVOK, zayif istirak
kazanglarina ilaveten artan personel giderleri basta olmak Uzere artan
maliyetler nedeniyle 1,8 milyar TL net zarar ile tamamladi. Gegen yilin ayni
donemi ise 6,9 milyar TL net kar ile tamamlanmist.

Mevsimsellik Etkisine ilave Zorluklar

Mevsimsellik etkisi kaynakli zayif gegen ilk ceyrek, buna ilaveten mart ayina
isabet eden oru¢ donemi ve subat ayinda yasanan hava muhalefeti kaynakli
olarak ekstra zorlu gecti. Sirketin, arz edilen koltuk km verisi 2024 yilinin ilk
ceyregine kiyasla %4,3 artis gosterirken yolcu doluluk orani 0,2 puanlik artis ile
%80,6 oldu. Yolcu sayisi %2,3 artisla 18,9 milyon olurken, yolcu birim geliri ise
ceyreklik bazda %16 azalis gosterdi. Gegtigimiz donemde guUclu seyreden
tasinan kargo ton verisi, baz etkisi kaynakli olarak %0,2 gibi sinirh bir artis
gosterdi.

Giderlerde Artis ivmesi Siiriiyor

Sirketin ana gider kalemlerinden olan personel giderleri 1C24'e kiyasla dolar
bazli %311 artis godsterirken, bunda artan kapasite kaynakli personel artisi ile
enflasyona kiyasla sinirli artan USD/TL kurunun etkisi oldu. Akaryakit gideri ise
1C24'e kiyasla dusuk petrol fiyatlarn etkisiyle %12,3 dusus gdsterdi. Giderlerin
icerisinde payl gorece dusuk olan yer hizmetleri %24,7, yolcu hizmet&ikram
giderleri %20,3, bakim giderleri %22,3, diger giderler ise %22 ile yuksek maliyet
artisi gosteren diger kalemler oldu. Ugak sahipligi giderleri(amortisman ve ugak
kiralama giderinden olusmakta) 1C24'e kiyasla sirasiyla %3,1, havaalani&ust gecis
giderleri %8,3 gibi gdrece sinirli bir artis gosterirken, satis&pazarlama giderleri
%6,1 oraninda azalis gosterdi. CASK tarafinda degerlendirildiginde personel
giderlerindeki degisim hala yUksek gdériunmektedir. CASK, 1C24'e kiyasla %3,3
artarken, akaryakit haric CASK'taki artis daha yuksek gercgeklesti(%12,4).
Akaryakit hari¢ CASK'taki yUkselis personel Ucret artislari, GTF motoru kaynakli
sorunlar sebebiyle yere indirilen ucaklardan kaynaklandi. Sirketin cirosu artis
gosterirken, gider kalemlerinde yasanan daha guclu artis, marjlarda bir miktar
geri gekilmeye neden oldu. EBITDAR marji 1¢24'e kiyasla 2,8 puan daralma ile %
13,6 seviyesinde gergeklesti. Artan maliyetlere eslik eden azalan istirak karliligi
ve vergi etkisiyle ¢eyrek, net zarar ile sonuglandi.

2025 Beklentileri Korundu

Sirket, 2025 yili icin ilan edilen beklentilerde revizyona gitmeyip; dusen
akaryakit fiyatlariyla birlikte sinirli bir hedge zarari 6ngdrse de operasyonel
giderlerin igerisinde bunun fazlasiyla kompanse edilecedi 6ngo6rusund, yil
icerisinde sendika ile herhangi bir gérusme yapilmayacak olmasini, dolara karsi
gucglenen euroyu ve gug¢ll gegcmesi beklenen turizm sezonunu gerekcge
gosterdi. 2025 yilinda, 2024 yilina kiyasla yolcu kapasitesinde %6-8'lik bir artis
beklerken, 91+ milyon yolcu sayisina ulasmayi hedefliyor. Toplam gelirde 2024'e
kiyasla %6-8 bandinda bir artis &ngdrulurken, yakit haric CASK'ta orta tek haneli
artis bekleniyor. Yil sonu i¢in é6ngdrulen EBITDAR marji ise %22-24 bandinda
olurken yilin sonunda 515-525 ugak sayisina ulasilmasi bekleniyor.
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Endeks Ustii Getiri

Fiyat :297,75TL

Hedef Fiyat: 490,00 TL
Hedef Getiri: %64,6

Sirket Bilgileri

Hisse Kodu THYAO
Hisse Fiyati (TL) 297,75
SIY En Yuksek 339,50
S1Y En DUsUk 257,50
Hisse Adedi (mn) 1.380
HAO 50%
Piyasa Degeri (TL mn) 410.895
Piyasa Degeri (USD mn) 10.710
Finansal Borg (TL mn) 537.670
Finansal Bor¢ (USD mn) 14.237
3A OiH (USD mn) 281
3A OIH/HA Piyasa Deg. 5,2%
F/K
Guncel 3,93
6 Aylik Ortalama 3,27
1VYillik Ortalama 2,81
PD/DD
Guncel 0,57
6 Aylik Ortalama 0,62
1VYillik Ortalama 0,87
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INFO Arastirma

+90 (212) 700-2636

arastirma@infoyatirim.com.tr

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glivenirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve
bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan,
eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun tglncu kisilerin ugrayabilecegi her tiirli dogrudan ve/veya dolayh zararlardan dolayi Info Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagli kuruluslari, ¢alisanlar, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir.
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