DenizYatinm £

Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu THYAO
Mevcut Fiyat (TL) 292.50
Hedef Fiyat (TL) 453.56
Getiri Potansiyeli (%) 55.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 246.66 342.72
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 11,264
Sermaye (mlIn TL) 1,380
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 403,650
Hedeflenen Piyasa Degeri 625,913
Net Borg 385,262
Firma Degeri 788,912
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -4% -4% 8% 7%
BIST100 Rolatif Getiri -7% -6% -14% -5%
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 06 Kasim 2025 tarihi itibariyledir.

(Frinnlin:f)llar Gergeklesen DenizYatinm Research Turkey
Satisgeliri 282,789 281,274 283,470
FAVOK 62,536 80,163 70,398
FAVOK marji 22.1% 28.5% 24.8%

Net kar 56,051 51,754 50,085

Net kar marji 19.8% 18.4% 17.7%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Research Turkey
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Turk Hava Yollari (THYAO TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumsuz

Tiirk Hava Yollari, 3€25’te 6.953 milyon USD gelir (Konsensus: 6.945 milyon USD
/ Deniz Yatirim: 6.907 milyon USD), 1.871 milyon USD FAVOK (Konsensus: 1.830
milyon USD / Deniz Yatirrm: 1.969 milyon USD) ve 1.378 milyon USD net kar
(Konsensus: 1.260 milyon USD net kar / Deniz Yatirim: 1.271 milyon USD net
kar) agikladi.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar
v’ Beklenti iizerinde aciklanan net kar.
= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar

% Kargo birim gelirleri basta olmak (izere birim gelirlerde yasanan ivme
kaybi ve FAVOK marjinda yasanan daralma.

= Bilancoya dair kisa degerlendirmemiz

- Birim gelirlerde ve operasyonel karlilikta yasanan gerilemeye ragmen,
net karin beklentilerin iizerinde gerceklesmis olmasinin hisse
performansi lizerindeki olasi olumsuz etkiyi sinirlayacagini
diisliniiyoruz.

m 3C25 dbéneminde toplam yolcu sayisi %11 artisla 24,5 milyon yolcuya
ulagmistir. Yolcu gelirleri ise, 3C25’te gegen yilin ayni donemine gére %6,1
artig goéstermigtir. Kargo rakamlari, 2C25 déneminde gecen yilin ayni ddnemine

gore %10 artis gosterirken, kargo gelirleri, birim gelirlerdeki disusle %7,2

azalmistir. Toplam gelirler ise 3C25’te ge¢en yilin ayni dénemine gére %4,9
artig gostermistir.

m 3C25’te akaryakit giderleri gecen yil ayni déneme goére %0,8 azalirken,
ayni dénemde personel gideri %22,8 yiikselis géstermistir. 9A25 déneminde
akaryakit gideri toplam maliyetlerin %26,7’sini, personel gideri ise %25,1’ini

olusturmustur.

m 3C25’te  FAVOK gecen yilin aymi donemine gore %13,7 azalarak
1.871 milyon USD, FAVKOK (EBITDAR) ise bu donemde gegen sene ayni
déneme goére %11,9 azalarak 2.055 milyon USD olarak gergeklesmistir.
FAVOK marji _gecen vila gére 5,8 puan azalarak %26,9 seviyesinde

gerceklesmistir. FAVOK marjinin_artan_maliyet baskilari_ve zayiflayan kargo

performansi dolayisiyla negatif etkilendigi aciklandi.

m Sirket’in 4C24 dénem sonunda 1.1x olan net borg/FAVOK rasyosu, 3C25 dénem

sonunda 1.4x seviyesinde gerceklesti.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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m Sirket, 3C25 déneminde 1.378 milyon USD net kar agikladi. Sirket, zayiflayan
dolarin muhasebesel etkisi ve vergi etkisi kaynakli net karin olumsuz etkiledigini
acikladi. Net kar rakaminin yillik bazda zayiflama géstermesine ragmen piyasa
beklentisi ve beklentimizin {izerinde gergeklesti.

m Genel degerlendirme: Mevcut durumda, Tirk Hava Yollari igin 12-ayhk hedef
fiyatimiz 453,46 TL seviyesinde, Onerimiz ise AL yoniinde. Sirket, bugiin
telekonferans gerceklestirecek. Bu nedenle olasi _hedef fiyat ve Oneri

gincelleme hakkimizi _toplanti sonrasina biraktigimizi  belirtmek isteriz.

Hisse, yil basindan bu yana BIST 100 Endeksi'nin %5 Uzerinde performans
gostermistir. Geriye doénlik 12 aylik verilere gére hisse 3,8x F/K ve 5,4x
FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.
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Yasal Uyani

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. 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 onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir 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 gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolima Deniz Yatirm Menkul Kiymetler A.S. nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

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 uzerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi 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 >%20
TUT %0-20
SAT <%0 1

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizérler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almayi tercih edebilirler. Olasi Gozden 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 disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin diginda 6nerilerde bulunma
haklarini sakh tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklari sekt6riin genel kosullari, 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 go6zetildigi, mekanik bir siire¢
yiiriitmemektedirler.
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