DenizYatinm £

Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu THYAO
Mevcut Fiyat (TL) 272.25
Hedef Fiyat (TL) 404.9
Getiri Potansiyeli (%) 49%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 246.7 3427
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 10,889.5
Sermaye (min TL) 1,380
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 8,833
Hedeflenen Piyasa Degeri 13,137
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 2% -13% 6% -1%
BIST100 Rélatif Getiri -4% -20% -13% -14%
Satis Gelirleri 20,942 22,669 23,917 25,591
FAVOK 5,525 5,059 4,920 5,144
Net Kar 6,021 3,425 2,546 2,559
FD/Ciro 1.2x 1.0x 0.9x 0.9x
FD/FAVOK 4.4x 4.6x 4.5x 4.3x
F/K 1.8x 3.6x 3.5x 3.5x
PD/DD 0.7x 0.6x 0.4x 0.3x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 12 Aralik 2025 tarihi itibariyledir.

Ortakhk Yapisi

Turkiye Varlik Fonu (A Grubu Nama) 49.1%
T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi Ozellestirme idaresi Baskanligi <0.01%
(C Grubu Nama)

Halka Agik A Grubu 50.9%

Strateji ve Aragtirma
DenizbankYatirimHizmetleriGrubuStratejiveArastirma@denizbank.com

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA
TURKIYE | SIRKET GUNCELLEME NOTU
14.12.2025 21:43

Turk Hava Yollari (THYAO TI)
2025 bitti; Asya pazari ve Air Europa ile 2026

AL — Hedef Fiyat: 404,90 TL (12-ay)

Tiirk Hava Yollari (THYAO TI), jeopolitik risklerin giindemdeki yerini uzun bir siire
korudugu yili geride birakmaya hazirlanirken, bu siiregte yasanan operasyonel
gelismeleri tekrar hatirlayalm ve oOniimiizdeki dénem dinamiklerini
degerlendirelim. Baglamadan once; Tiirk Hava Yollari'ni, (i) stratejik konum ve
esnek ag ybnetimi (ii) kargo operasyonlari (iii) istirakleri ile yaratilan biiyiime
hikayeleri ve (iv) yeniden temettii 6demeleri ile begendigimizi tekrar hatirlatmak
isteriz.

Bu raporumuz ile birlikte Tiirk Hava Yollari (THYAO TI) igin 12A hedef fiyatimizi
453,46 TL'den 404,90 TL olarak revize ediyor, 6nerimizi ise AL yéniinde korumaya
devam ediyoruz. Hisse, 2026 tahminlerimize gore hisse 3,5x F/K ve 4,3x
FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. THYAO, yil baslangicindan bu yana
BIST 100 endeksinin %14 gerisinde performans gostererek ana endeksten olumsuz
ayrisma gosterirken, hedef fiyatimiza olan uzakhgini yil boyunca ortalamada %54
seviyelerinde slirdlirmastir.

v Su ana dek sekillenen 2025 tablosu ve yil sonu beklentilerimiz:

m Tiark Hava Yollari, 2025’in ilk 11 ayinda, gecen yilin ayni dénemine kiyasla yolcu

sayisinl_ %8,4 artirarak  vyaklasik 85 milyon seviyesine ulastirmistir.

Bu performansla Sirket, 91 milyonun uzerinde olan yil sonu yolcu hedefini
yakalayacak durumdadir. Finansal tarafta ise yilin ilk 9 ayinda satis gelirleri
yillik %4,5 biiyiime kaydetmistir; bu veri, yil sonu gelir bilylime beklentisi olan
%5-6 araliginin alt bandina isaret etmektedir. Ayni donemde FAVKOK, %5’lik
daralmayla 4.255 milyon dolar olarak gerceklesmis olsa da elde edilen
%23,9’luk marj, Sirket'in %22-24 bandindaki yil sonu karlihk hedefini orta
noktadan yakalayacagini teyit etmektedir. Ozetle THY, 2025 yilini operasyonel

ve finansal beklentileriyle uyumlu bir sekilde tamamlamaya hazirlanmaktadir.

m 4C25’e dair ilk goriiglerimiz. Her ne kadar her ceyregin kendine 6zgii dinamikleri

olsa da 2025’in _biyime acisindan en giicli_déneminin son ceyrek olacagini

ongdérmekteyiz. Ceyreklik bazda cironun yillik blylmelerini hatirlayacak olursak;
sirasiyla, %2,5, %6 ve %5 artislari takip etmistik. 4C25’te ise s6z konusu
biylmenin %10 seviyelerinde olmasini bekleriz. Bu noktada son ¢eyrekteki
biiyiime beklentimizin temelini ise kargo tarafi olusturmakta. Kargo gelirlerinin
son ceyrekte yeniden 950 milyon dolar seviyelerinde gerceklesmesini bekliyoruz.

Maliyet tarafinda ise Brent petrol fiyatlarindaki dislise karsin jet yakiti makasinin

(crack spread) artis egiliminde olmasi, akaryakit giderlerinde beklenen iyilesmeyi

sinirlamaktadir. Buna karsin, personel giderlerinin gecmis dénemlerdeki kadar

baski yaratmayacagini_disiniiyoruz. Tim bu faktorler i1siginda, son geyrekte

FAVKOK marjinin %21,8 seviyesinde olusacagini tahmin ediyoruz.

m 4C25 donemine yonelik ilk beklentilerimizi 6zetleyecek olursak: 6,2 milyar dolar
ciro, 1,2 milyar dolar FAVOK, 1,3 milyar dolar FAVKOK ve 2,8 milyar dolar
net kar yoniinde. Bu paralelde 2025 yil sonu beklentilerimiz, 500 milyar dolar
ciro, 4,9 milyar dolar FAVOK, 5,6 milyar dolar FAVKOK ve 2,5 milyar dolar
net kar olarak sekillenmekte.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile

musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



v’ 2026’ya yénelik beklentilerimiz:

m 2026 yili beklentilerimizi sekillendiren dinamiklere gegmeden 6nce, 2025 ile
birlikte yeniden hayatimiza giren temettii o6demelerinin Oniimiizdeki
donemde de devam etmesini bekledigimizi belirtelim. Mevcut net kar
tahminimiz_dogrultusunda 2026 yilinda %2,3 temetti verimliligi ile yaklasik

204 milyon dolar temettiu 6demesi beklentisi ile calistigimizi belirtelim.

m 2026’ya iligkin beklentilerimizi, 2025’te goézledigimiz kapasite artisinin devam
edecegi ve <yiiksek tek haneli> seviyelerde gerceklesecegi senaryo altinda
kurguluyoruz. Bliyiime beklentimizin merkezinde yine Asya pazari yer almakta.

Rusya hava sahasinin kapali olmasi ile elde edilen cografi avantaj, 2025’te
Uzak Dogu’da yakalanan ivmeyi desteklemistir. Oniimiizdeki yil bu bdlgede
rekabetin kizismasi muhtemel olsa da pazarin i¢sel biiyiime dinamiklerinin s6z
konusu etkiyi notrleyecegini ve Asya operasyonlarinin diigiik ¢ift haneli
biiyiimeyle Sirket'i siiriikleyecegini ongoériiyoruz. Keza, ugak teslimatlarinda
yasanan gecikmeler, bolgedeki rekabeti sinirlayabilecek etki olarak masada yer
almaktadir. Amerika kitasinda biiyiime istahinin daha sinirh kalacagini tahmin
ederken, Alet’in disiik %20’li seviyelerde biiylime gostermesini ve yilin en
onemli kapasite biiylimelerinden biri olacagini degerlendiriyoruz.

m Birim gelirler tarafinda 2025’ten ¢ok farkli noktada degiliz. Artan rekabet
paralelinde birim gelirlerin  baskilanmaya devam etmesini bekliyoruz.
Bu paralelde, 2026 yil ciro beklentimiz 25,6 milyar dolar olarak sekillenmekte.

m 2026’ya yonelik maliyet dinamiklerini degerlendirdigimizde; Brent petrol
fiyatlarinda 6nemli derecede yukari yoénlii hareketlenme beklemesek de,
jet yakiti makasindaki (crack spread) seviyelerin korunmasinin karhlik Gzerinde
baski unsuru olmaya devam edecegini degerlendiriyoruz. Buna ek olarak,
2025 yilinda gérdiugimiiz 6lcekte olmasa da reelde degerli kalacagini diisiinerek

sekillendirdigimiz Tirk lirasi diislincesi ile bu durumun personel giderleri lizerinde

yarattigi_maliyet artisi_ve birim gelirlerdeki baski, marjlari_sinirlandiran_diger

temel faktorler arasinda yer alacaktir. Ancak, tim bu risklere ragmen,

operasyonel karliligin 2025 yili igin belirlenen %22-24 FAVKOK bandindan belirgin
bir sapma gostermeyecegini ongoériyoruz. Bu dogrultuda, Sirket’in, 2026’da
yaklasik %23 seviyesinde FAVKOK ve %20 seviyelerinde FAVOK mariji ile yili
tamamlamasini bekliyoruz.

m Net kar projeksiyonumuzu sekillendiren temel faktorler ise TL kur
uyumsuzlugunun devam etmesi (mismatch) ve finansman giderlerinde
bekledigimiz artis egilimidir. Bu baski unsurlari paralelinde, net kadrin 2025 vili

performansinin__altinda  kalarak yaklasik 2,6 milyar USD seviyesinde

gerceklesmesini bekliyoruz.

m Sirket, 2025 yilini, 525-530 ugaklik filo biyuklugiyle kapatmayi hedeflerken,
Kasim 2025 trafik verileri mevcut filonun 513 ugak seviyesinde oldugunu
gostermektedir. Kalan siliredeki teslimat takvimi géz 6nline alindiginda, yil sonu
hedeflerinin yakalanmasinin halen mimkiin oldugunu diistinlyoruz. Uzun vadeli
stratejik planlara baktigimizda ise 2026 yilinda filo genisleme hizinin ivme

kazanarak, 2025’teki nominal artisin lizerinde gerceklesecegini dngérmekteyiz.

Hizlanan bu biiyiime ve yatinnm siirecine paralel olarak, 2026 yilinda Sirket’in
borgluluk seviyelerinde artis yaganmasi beklentilerimiz dahilindedir.

m Sirket’in kiresel konumlanma stratejisi kapsaminda, Air Europa ile imzalanan
ortakhk sozlegsmesi 2026 ajandasinin en 6nemli bashklarindan biri olacaktir.
2026’da tamamlanmasini bekledigimiz bu islemde, 300 milyon EUR yatirimla
Sirket, %25-27 bandinda pay edinecektir. Bu hamleyi, 6zellikle Latin Amerika

hattinda yaratacagi sinerji ve turizm odakl yeni pazar erisimleriyle orta-uzun

vadeli gelir biyimesini destekleyen stratejik bir adim olarak gordigimiizi

yinelemek isteriz.



TURK HAVA YOLLARI (THYAO TI) — 2025 BITTi; ASYA PAZARI VE AIR EUROPA ILE 2026

Beklentilerimizde yaptigimiz degisiklikler

2025E 2025Y degisim (%) 2026E 2026E degisim (%)

Satig Gelirleri 24,256 23,917 -1% 25,954 25,591 -1%

FAVOK 5,579 4,920 -12% 5,969 5,144 -14%

Net kar 2,789 2,546 -9% 3,374 2,559 -24%

FAVOK Mariji 23.0% 20.6% -2.4 puan 23.0% 20.1% -2.9 puan

Net Kar Marji 11.5% 10.6% -0.9 puan 13.0% 10.0% -3 puan

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari

o e . .

Yolcu trafigi verileri

Toplam 11A24 11A25 y/y A Yurt igi 11A24 11A25 y/y A

Arzedilen Koltuk Km ('000) 232,786,790 249,920,634 7% Arzedilen Koltuk Km ('000) 22,519,877 23,054,198 2%

Yolcu Sayisi 78,738,778 85,331,654 8% Yolcu Sayisi 28,376,460 29,498,954 4%

Kargo + Posta (Ton) 1,835,299 1,975,318 8% Kargo + Posta (Ton) 54,583 56,804 4%

Distan Disa Transfer Yolcu Sayisi 28,844,851 32,523,091 13%
Avrupa 11A24 11A25 y/y A

Yurt ici 11A24 11A25 y/y A Arzedilen Koltuk Km ('000) 56,189,812 60,773,647 8%

Arzedilen Koltuk Km ('000) 22,607,664 23,140,579 2% Yolcu Sayisi 25,207,977 27,513,631 9%

Yolcu Sayisi 28,466,644 29,579,993 4% Kargo + Posta (Ton) 553,037 574,249 4%

Kargo + Posta (Ton) 54,633 56,895 4%
Orta Dogu 11A24 11A25 y/yA

Yurt disi 11A24 11A25 y/y A Arzedilen Koltuk Km ('000) 16,651,260 17,961,862 8%

Arzedilen Koltuk Km ('000) 210,179,126 226,780,055 8% Yolcu Sayisi 6,793,954 7,856,259 16%

Yolcu Sayisi 50,272,134 55,751,661 11% Kargo + Posta (Ton) 144,984 165,962 14%

Kargo + Posta (Ton) 1,780,666 1,918,423 8%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limi hesaplamalari, Sirket verileri Uzak Dogu 11A24 11A25 y/y A
Arzedilen Koltuk Km ('000) 57,201,290 62,267,072 9%
Yolcu Sayisi 7,316,130 8,252,627 13%
Kargo + Posta (Ton) 636,677 704,244 11%
Afrika 11A24 11A25 y/yA
Arzedilen Koltuk Km ('000) 19,727,025 22,128,401 12%
Yolcu Sayisi 3,843,622 4,633,452 21%
Kargo + Posta (Ton) 130,675 129,599 -1%
Kuzey Amerika 11A24 11A25 y/yA
Arzedilen Koltuk Km ('000) 41,817,792 45,117,589 8%
Yolcu Sayisi 3,880,359 4,136,628 7%
Kargo + Posta (Ton) 226,983 263,788 16%
Orta & Giiney Amerika 11A24 11A25 y/y A
Arzedilen Koltuk Km ('000) 13,276,405 12,947,350 -2%
Yolcu Sayisi 1,020,396 1,028,629 1%
Kargo + Posta (Ton) 52,777 52,228 -1%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limi hesaplamalari, Sirket verileri

DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



ASYA PAZARI VE AIR EUROPA ILE 2026
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii, THY

Distan Disa Transfer Yolcu Sayist
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii, THY
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Yolcu Sayisi

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimii, THY

TURK HAVA YOLLARI (THYAO TI) — 2025 BITTi

Yolcu trafigi verileri
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi, THY
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimi, THY




TURK HAVA YOLLARI (THYAO TI) — 2025 BITTi; ASYA PAZARI VE AIR EUROPA ILE 2026

Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirnm hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi cercevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olugmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirnrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektér ve rakip firma
gelismeleri 1si8inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan otiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi Gézden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya disiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin digsinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda onerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kogullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢cok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg

ylriatmemektedirler.
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