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THYAO
Operasyonel gugli performansa ragmen zayiflayan karlilik

Tuark Hava Yollari, 3C25'te 282,79 milyar TL hasilat, 62,54 milyar
TL FAVOK ve 56,06 milyar TL net kar ile beklentilerimize paralel
sonuglar acikladi.

Yolcu tarafi glglid kalmaya devam ediyor. Satislarin 3G24’e goére
TL bazinda %26,73, USD bazinda ise %4,9 artis gosterdigini
goruyoruz. Satis kirilimina baktigimiz zaman yolcu gelirleri
3C24'e gore TL bazinda %29, USD bazinda ise %6,1 artis
gostermis durumda. Yurt disi satislarinin toplam satislardaki
payinin ise 3C24'e paralel %90 seviyesinde oldugunu goéruyoruz.
Kargo gelirleri ise 3C24'e gére TL bazinda %12,59 artis, USD
bazinda %7,2 azalis gdstermis durumda. Bolgesel kirilima
bakacak olursak eger en guglu artisin TL bazinda %40,6, USD
bazinda %17,7 ile Afrika tarafinda oldugunu gdruyoruz.

Arz Edilen Koltuk Kilometre artisi devam ediyor. 3C25'te yurt ici
yolcu sayisi 3C25'e gore %13,5, yurt disi yolcu sayisi ise %9,74 artis
gostererek toplam yolcu sayisinin %11,1 artisla 27,18 milyona
ulasmasini sagladi. Yolcu doluluk oraninin bu ¢ceyrekte %81,40
oldugunu goéruyoruz. AKK'nin ise 3C25'te 3C24'e gore artis orani
%8,2 oldu ve yilin ilk yarisindaki artis oraninin Uzerinde
gercgeklesti. Toplamda AKK'nin 9A24'e gdre 9A25'te %6,5
arttigini géruyoruz. Kargo tarafinda ise hem yurt icinde hem de
yurt disinda geyreksel olarak ton bazindaki artis %10 oldu.

Karlihk makasindaki dusis surayor. 3GC24'e goére akaryakit
giderlerinin azaliyor olusuna ragmen O&zellikle havaalani
giderleri ve personel giderlerinin artisindan dolayi 3C25'te yolcu
basina toplam giderler %2,5 oraninda artti. Gelir tarafinda ise
ozellikle fiyatlama tarafindaki zayif seyirden dolayi yolcu basina
toplam gelir %3,74 oraninda azaldi. Birim gelirlerin azalmasi,
birim giderlerin artmasiyla beraber karlilik tarafi ciddi seviyede
baskilandi. Brut kar marji 3C24'e gore %3,17 azalarak %17,18,
FAVOK marji ise %2,5 azalarak %17,19 oldu. Ertelenmis vergi
gelirlerinin katkisiyla net kar ve net kar marji yuksek sezonun da
etkisiyle ceyreksel olarak beklentilerin Gzerinde gerceklesirken,
3C24'e gore baktigimizda RASK-CASK makasindaki daralmanin
ve zayiflayan ABD dolarinin muhasebesel etkisiyle birlikte
daralma gosterdigini goéruyoruz.

Finansal bor¢ orani yatay seyrini surdurtiyor. Hem finansal
borcun hem de net borcun artisina ragmen, borgluluk oraninin
son 6 geyrektir %35-36 bandinda sinirlandigini géruyoruz.

Genel olarak finansallara baktigimizda yolcu sayisindaki ve
AKK'deki artislari olumlu bulsak da maliyetlerdeki artisin
karhligr baskiladigini ve marjlari disurddgunt goéruyoruz. 3
senedir stren bu dusus egiliminin devam ediyor olmasinin en
onemli sebebinin Turk Hava Yollarinin operasyonlarindan degil
de sektorel problemlerden kaynakli oldugunu dusunerek,
finansallari SINIRLI POZITIF degerlendiriyoruz. 498,5 TL Hedef
Fiyat ve AL tavsiyemizi surdUrUyoruz.

7 Kasim 2025
Son Fiyat 292,50
BILANCO PUANI 4f0
Piyasa Degeri (mIn TL) 399,85
Piyasa Degeri (mIn $) 9,481
Hedef Fiyat 498,5
Tavsiye AL
Potansiyel %71,8
F/K 3,79
FD/FAVOK 5,36
PD/DD 0,47
Hisse Sayisi (mlIn lot) 1,380
FDPO (%) . 50,62
Gunluk Ortalama Islem Hacmi
(minTL) 10,347
FiYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTI00'E GORE -6.45 -4.85 -15.79
Nominal (TL) -4.26 -4.21 8.00
Nominal (USD) -5.24 -7.90 -15.05
ORTAKLIK YAPISI %
TVF 49,12
DIGER 50,42
HISSE GERI ALIM 0,45
360.00 12,000.00
11,500.00
340.00
11,000.00
320.00
10,500.00
300.00 10,000.00
9,500.00
280.00
9,000.00
260.00
8,500.00
240.00 8,000.00
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Dedgerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Dederler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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SIRKET KARNESI

KARLILIK PUAN
Brut Kar Marji (Y%) -5.36 0.0
Brut Kar Marji (C%) -1.06 0.0
FAVOK Marji (Y%) -2.19 0.0
FAVOK Marji (C%) 2.20 1.0
Net Kar Marji (Y%) -14.21 0.0
Net Kar Marji (C%) 8.22 0.5
BORCLULUK PUAN
Net Bor¢ (mln TL) 385,262.00 o
isletme Sermayesi (min TL) -30,040.00 0.5
Cari Oran 0.98 05
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) 97,331.00 0
Net Finansman Gideri/Satislar 1.82 1
BUYUME PUAN
Brut Kar Buyume (Y%) 2.63 o
Brut Kar Buyume (C%) 2.63 o
FAVOK BUyume (Y%) 11.97 0
FAVOK Blyume (C%) 5.84 0
Net Kar Buyume (Y%) -42.11 o
Net Kar Buyume (C%) 8.75 0.5
PUAN 4

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektoru 6zelinde karlilik, bor¢luluk ve buyume 6zelinde degerlendirme
yapilmakta olup puanlama kriteri Uzerinden 15 puan verilmektedir. Giris sayfasinda
10 puana indirgenmektedir. Kriter karsiligindaki deger farklari icermektedir.
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