DenizYatinm £

Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu THYAO
Mevcut Fiyat (TL) 295.50
Hedef Fiyat (TL) 456.90
Getiri Potansiyeli (%) 54.6%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 249.20 335.07
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 7,898
Sermaye (mln TL) 1,380
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 407,790
Hedeflenen Piyasa Degeri 630,522
Net Borg 335,241
Firma Degeri 743,031
Nominal Getiri 1% 2% 8% 7%
BIST100 Rélatif Getiri -4% -14% -1% -3%
1.20 T T 400.00
1.00 4 - 350.00
MWWW 300.00
0.80 1 1 250.00
0.60 + - 200.00
0.40 + + 150.00
T 100.00
0.20 XU-100 Relatif ~ ====THYAO TL (sag eksen) T 50.00
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 05 Agustos 2025 tarihi itibariyledir.

RIEREEE Gergeklesen DenizYatinm  Research Turkey  Forlnvest (Foreks)
(min USD)

Satis geliri 5,980 6,032 5,984

FAVOK 1,357 1,213 1,236

FAVOK marji 22.7% 20.1% 20.7%

Net kar 691 603 652

Net kar marji 11.6% 10.0% 10.9%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Research Turkey, Forinvest

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | BILANGO DEGERLENDIRME
06.08.2025 08:10:01

Turk Hava Yollari (THYAO TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumlu

Tiirk Hava Yollari, 2€25’te 5.980 milyon USD gelir (Konsensus: 5.998 milyon USD
/ Deniz Yatirim: 6.032 milyon USD), 1.357 milyon USD FAVOK (Konsensus: 1.259
milyon USD / Deniz Yatinm: 1.213 milyon USD) ve 691 milyon USD net kar
(Konsensus: 656 milyon USD net kar / Deniz Yatirim: 603 milyon USD net kar)
acikladu. (Sirket tarafindan agiklanan konsensus baz alinmistir.)

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v' Akaryakit giderlerindeki azalis ve enflasyon artis hizinin yavaslamasi
paralelinde artan operasyonel karlilik.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar
% Kargo gelirinde yasanan ivme kaybi.
= Bilancoya dair kisa degerlendirmemiz

= Haziran ayindaki jeopolitik gerginlikler Orta Dogu yolcu sayisini
olumsuz etkilese de Sirket’in 2025 yili beklentileri dogrultusunda ASK
biiyiimesini siirdiirdiigiinii ve yolcu sayisinda hedeflerinin %46’sina
ulastigini gézlemliyoruz. Zayif dolar fiyatlamasi ortaminda temkinli
yaklasimla olusturdugumuz net kdr tahmininin, operasyonel
kdrhhiktaki artisin  destegiyle beklentilerimizi asmasini  olumlu
okuyoruz. Ayrica, yiiksek sezona girerken akaryakit giderlerindeki
diisiis ve enflasyon artis hizinin yavaslamasi ile birlikte yiikselen
operasyonel kérhlik rakamlarini olduk¢a degerli buluyoruz.

m 2G25 doéneminde toplam yolcu sayisi %5,4 artisla 23,3 milyon yolcuya
ulasmistir. Yolcu gelirleri ise, 2C25’te gecen yilin ayni donemine gére %7,4
artig goéstermistir. Kargo rakamlari, 2C25 déneminde gegen yilin ayni donemine
gore %5,5 artis gosterirken, kargo gelirleri birim gelirlerdeki distsle %9,4
artmustir. Toplam gelirler ise 2C25’te gegen yilin ayni donemine goére %5,6 artis
gostermistir.

m 2G25’'te akaryakit giderleri gegen yil ayni déneme goére %9,5 azalirken,
ayni donemde personel gideri %22 yikselis gostermistir. Toplam giderler
icinde personel giderinin payl artmaya devam etmistir. 6A25 ddneminde
akaryakit gideri toplam maliyetlerin %26,4’lin{, personel gideri ise %25,4’Gni

olusturmustur.

m 2C25'te  FAVOK gegen vyilin ayni ddnemine gére %12,9 artarak
1.357 milyon USD, FAVKOK (EBITDAR) ise bu dénemde gegcen sene ayni
déneme gére %10,9 artarak 1.522 milyon USD olarak gerceklesmistir. FAVOK
mariji gecen yila gére 1,5 puan artarak %22,7 seviyesinde gerceklesmistir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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m TUrk Hava Yollari, operasyonal karliliktaki iyilesmeyi; i) akaryakit birim giderinin
jet yakiti fiyatindaki diisiis nedeniyle %16 gerilemesi ii) akaryakit hari¢ birim
giderlerdeki artisin enflasyon seviyesinin normallesmesiyle yumusamasi olarak
actklamistir. GTF motoru sorunlarinin akaryakit hari¢ birim maliyet etkisi ise
yaklasik %1 olarak agiklanmistir.

m Sirket’in 4C24 dénem sonunda 1.1x olan net borg/FAVOK rasyosu, 2G25 dénem
sonunda 1.2x seviyesinde gergeklesti.

m 2C24 déneminde 943 milyon USD net kar elde eden Sirket, zayiflayan dolarin
muhasebe etkisi ve vergi gideriyle 2C25 déneminde 691 milyon USD net kar

acikladi. Yinelemek gerekirse, 2C25 yili beklentilerimizi; “Net kar tarafina

geldidimizde ise EUR/USD paritesindeki hareketin olumsuz etiketlerini gbz ardi

etmiyoruz. Hatirlayacak olursak 1C25 déneminde paylasilan sunumda toplam
kiralama borglarinin_%28’i USD, %44’ ise EUR kaynakliydi. Bu paralelde,
muhafazakdr kalarak, Sirket’in 603 milyon USD net kar elde etmesini

ongdriiyoruz.” _ifadeleriyle paylasmistik. Net kar rakaminin yilhk bazda
zayiflama gostermesine ragmen beklentimiz ve piyasa beklentisinin iizerinde
gerceklesmesine paralel, 2€25 finansallarinda 6ne ¢ikan basliklar arasinda yer
alacagini diigiiniiyoruz.

m Sirket, 2025 yilina y6nelik beklentilerini genel olarak korurken, %6-8 kapasite
biiylimesi beklentisinin alt bandini %7 olarak ve 515-525 ucak sayisi
beklentisini alt bandini 520 ugak olarak yukari yonlii revize etti.
Yeni 2025 yili beklentileri; i) %7-8 kapasite biiyiimesi ii) 91 milyon iizerinde
yolcu sayisi iii) %6-8 gelir biiyiimesi iv) %22-24 FAVOK marji v) yakit harig
birim giderde orta tek haneli artig vi) 520-525 ugak sayisi yonindedir.

m Genel degerlendirme: Makro tahminimizde yaptigimiz revizyona ek olarak

modelimizde net borg pozisyonunu glincelliyor ve 2025 yili net kar tahminimiz
2,3 milyar USD olarak revize ediyoruz. Tirk Hava Yollan i¢in 12-aylik hedef
fiyatimiz 450,56 TL seviyesinden 456,90 TL seviyesine giincelliyor, 6nerimizi
ise AL yoniinde koruyoruz. Sirket, bugiin telekonferans gerceklestirecek.

Hisse, yil basindan bu yana BIST 100 Endeksi’nin %3 gerisinde performans
gOstermistir. Geriye donik 12 aylik verilere gére hisse 4,0x F/K ve 5,2x
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 yénlendirme 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 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 igerisinde 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 yatirrm 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 Yatirrm 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 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Goézden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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