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Your Partner In Finance
United Airlines  United Airlines 3¢26 Sonuglari
Hisse Detaylar: United Airlines (UAL), 3C26'da;
Bloomberg Kodu UAL US . yl“lk %17 art|§la 17,88 milyar USD ciro,
Borsa Nasdag . yatay seyirle 2,31 milyar USD FAVOKK ve
Hisse Fiyat (USD) 7277 s yillik %8 artisla 1,03 milyar USD net kar acikladi.
Piyasa Degeri (mn USD) 32.010 . . . . o . .
Firma Degeri (mn USD) 52.477 Ciro beklentiye paralel gelirken, diizeltilmis hisse basi kar 2,54 USD ile
Seyreltilmis Hisse Adedi (mn) 3274 2,58 USD'lik beklentinin %2 altinda kalarak sirketin 2,50-3,50 USD'lik
52 Haftalk Aralik (USD) 85.21- 13611 rehberliginin alt ucunda gerceklesti.
Kaynak: Massive, Sirket verisi, PhillipCapital Arastirma Gelir artisi fiyatlamadan geldi. Kapasite %1 artarken birim gelir
Fiyat ve piyasa degeri 20.10.2026 kapanisi itibartyla (sonuglar éncesi) (TRASM) %16 y['jkse[erek pandemi sonrasinin en gug[u ({’eyrek“k artisini
Finansal Veriler (mn USD) 325 3C26 villik kaydetti. Premium ve sadak'at 'gellrlerln %17,' kargo gelirleri %23
artarken, kurumsal seyahat gelirleri %26 yiikseldi.
Gelirler 15.225 17.875 %17 . T ] ) ) )
FAVOKK 2502 2308 %0 Yakit maliyetleri belirleyici oldu. Yakit giderlerindeki %62'lik sicrama
FAVOKK Mari %151 %129 -22puan  Karlilig 6r1emli Olglide frenledi vel.4,.84 .mil.yar dolara ulasan yakit
Dilz. Faaliyet Kari 1.322 1231 %7 faturasi, ciro artisinin yaklasik %70'ini eritmis oldu. Galon basi yakit
Diiz. Vergi Oncesi Kar 1.215 1.109 %o  fiyati 3,90 USD ile. Temmuz'daki varsayimin %.6 Uzerinde gerggkle.girkenz
Diiz. Vergi Oncesi Marj %8.0 %62 1,8 puan yakit disi birim giderler de %7,8 artti. Bu gelismelerle diizeltilmis vergi
Net Kar 949 1029 %8 oncesi kar marji %8,0'dan %6,2'ye geriledi.
Diizeltilmis HBK (USD) 2,78 2,54 -%9 Nakit akisi zayif seyretti. Ceyrekte 1,84 milyar dolar negatif serbest
TRASM (sent) 17,42 20,19 %16 nakit akisi olusurken, net bor¢/FAVOKK orani 2,1x'ten 2,4x'e yiikseldi.
CASM-ex (sent) 12,15 13,09 %8  Toplam likidite 17,7 milyar dolar olarak gergeklesti.
Kaynak: Sirket verisi, PhillipCapital Arastirma Dordiincii ceyrek beklentisi zayif kaldi. Sirket 4C26 icin 0,50-1,50 USD
FAVOHICve dizeltimis rakarmlar sirket tanimicie diizeltilmis hisse basi kar beklerken, bu araligin orta noktasi 1,75
Degerleme ve Bilango USD'lik piyasa beklentisinin %43 altinda kaliyor. Galon basi 4,80 USD
FD/FAVOKK (son 12 ay) 6.3 yakit fiyatina dayanan rehberlikte, piyasa beklentisiyle aradaki fark
Net Borc/FAVOKK (sirket) 2 4x sirket hesaplamalarina gore hisse basina yaklasik 1,00 USD yansiyor.
Likidite (mn USD) 17.700 Sirket ayni dénemde cironun yillik bazda %20'nin lzerinde artmasini

bekliyor. Hisse ise bugiin agilis 6ncesi islemlerde %0,4 yiikseldi.

Firma degeri sirketin dlizeltilmis net borcuyla hesaplanmistir

140 7 r %40 - .
Genel Degerlendirme
Sonuglar sektoriin icinde bulundugu kosullar cercevesinde kismen
pozitif degerlendiriyoruz. Yakit giderlerindeki %62'lik artisa ragmen
120 A F %20

glicli fiyatlama sayesinde FAVOKK'nin yatay kalmasi ve hisse basi karin
rehberlik araliginda gerceklesmesi, sirketin maliyet sokunu biyiik
olclide gelire yansitabildigini gosteriyor. Buna karsilik yillik rehberligin
100 1 - %0 yinelenmemesi, yakit disi birim giderlerdeki artis ve 2,4x'e yiikselen
borcluluk olumlu tabloyu sinirliyor. Dordiincli ¢eyrek rehberligindeki
zayifligin biyiik olclide sirketin kontrolii disindaki yakit varsayimindan
80 - L %20 kaynaklandigini géz oniinde bulundurarak, kisa vadede karliligin
yoniini yakit fiyatlarinin belirleyecegini diisiiniiyoruz.

60 ' ' ' ' ' —— %40 Sirket, 3C26 sonuglarina iliskin telekonferansi bugiin TSI 17:30'da
10/25 12/25 02/26  04/26  06/26  08/26  10/26 .
gergeklestirecek.
— Hisse fiyati, USD (sol) S&P 500'e gore rolatif (sag)

Kaynak: Massive, PhillipCapital Arastirma

Hisse Performansi 1a 3a 6a 1y
Nominal -%10,1  -%16,8 -%1,2 -%3,5
S&P 500'e gore rolatif -%10,9  -%19,7 -%8,9  -%15,7
Ort. islem hacmi (mn USD) 492 433 536 593

Kaynak: Massive, PhillipCapital Arastirma
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanlig hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngorii,
tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige
gidilebilir. Bu rapordaki tim gorls ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin
degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklar ayrica arastirlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve
calisanlart sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri
onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklan kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.
Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tim c¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla
ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu
yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi
bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda
dogabilecek onemli cikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi icin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatinm tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da
getiri vaadi degildir ve yatinrm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu
raporun timi veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni
olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya u¢linci kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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