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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu THYAO
Mevcut Fiyat (TL) 315.75
Hedef Fiyat (TL) 460.00
Getiri Potansiyeli (%) 46%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 257.50 332.00
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 8,836
Sermaye (mln TL) 1,380
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 435,735
Hedeflenen Piyasa Degeri 634,800
Net Borg 275,917
Firma Degeri 711,652
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 3% 8% 14% 12%
BIST100 Rolatif Getiri 6% 7% 6% 13%
1.20 T 350.00
1.00 + + 300.00
0.80 T 250.00

T 200.00
0.60

T 150.00
0.40 1 100.00
0.20 T 50.00
0.00 - 0.00

11/23 03/24 07/24 11/24

Kaynak: Deniz Yatinm Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 27 Subat 2025 tarihi itibariyledir.
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Turk Hava Yollari (THYAO TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumlu

Tiirk Hava Yollari, 4C24’te 5.609 milyon USD gelir (Konsensus: 5.519 milyon USD
/ Deniz Yatirnm: 5.484 milyon USD), 1.064 milyon USD FAVOK (Konsensus: 968
milyon USD / Deniz Yatirrm: 991 milyon USD) ve 711 milyon USD net kar
(Konsensus: 674 milyon USD net kar / Deniz Yatirim: 746 milyon USD net kar)
acikladi.

= Bilangoda olumlu okudugumuz detaylar

v' Kargo gelirinde yasanan giiclii biiyiime, beklentilerin hafif iizerinde
agiklanan satis geliri, FAVOK ve net kar.

= Bilangoda olumsuz okudugumuz detaylar
% Personel giderinde devam eden artis.
m Bilangoya dair kisa degerlendirmemiz

- Beklentilerin hafif iizerinde agiklanan finansal sonuglari ve 2025 yilina
yonelik paylasilan yénlendirmeleri olumlu olarak degerlendirirken, kar
realizasyon riskinin géz ardi edilmemesi gerektigini diigiiniiyoruz.

m 4G24 doéneminde ise toplam yolcu sayisi %3,3 artisla 20 milyon yolcuya
ulagsmistir. Yolcu gelirleri 4G24’te gegen yilin ayni donemine gére %8 artig
gostermistir. 4C24 doéneminde gegen yilin ayni dénemine goére %5,5 artis
gosteren kargo rakamlari ve birim gelirdeki artisla kargo gelirleri %20,6
artmistir. 4C23 déneminde satis geliri icinde %15’lik paya sahip olan kargo
geliri payinin bu ¢eyrekte %17’ye yiikseldigini gérmekteyiz. Toplam gelirler ise
4G24’te gegen yilin ayni dénemine gére %9,6 artmistir.

m Tirk Hava Yollar, 2024 yilinda, %2,1 artisla 85.2 milyon yolcuya hizmet
vermistir. Toplam gelirleri, 2024 yilinda %8,2 artmistir.

m 4G24’te akaryakit giderleri gegen yil ayni déneme gore %18,3 azalirken, ayni
dénemde personel gideri %52,4’liik yikselis gdstermistir. Toplam giderler
icinde personel giderinin payr artmaya devam etmistir. 2024 yilinda akaryakit

%29,7’sini, %22,7’sini

olusturmustur. 2023 yil sonuna baktigimizda ise, bu oranlar, sirasi ile, %34,1 ve

%17,8’dir (2022 yil sonunda ise, bu oranlar, sirasiile, %41,2 ve %13,6’dir.).

gideri _toplam maliyetlerin personel gideri ise

m 4C24’'te FAVOK gecen yilin ayni dénemine gdére %0,5 azalarak 1.064 milyon
USD, FAVKOK (EBITDAR) ise bu dénemde gecen sene ayni déneme gére %3,8
artarak 1.260 milyon USD olarak gerceklesmistir. FAVOK marii gecen yila gére

1,9 puan azalarak %19 seviyesinde gerceklesmistir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine 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 Tirk Hava Yollari, akaryakit hari¢c CASK’taki yikselisin nedenlerini; i) lcret artislari ii) GTF motoru kaynakli sorunlar iii) biyiiyen
kargo operasyonlari kaynakli oldugunu agiklamistir. GTF motoru sorunlarinin akaryakit harig birim maliyet etkisi ise yaklasik %1,5
olarak agiklanmistir.

m Sirket’in 3C24 donem sonunda 1.2x olan net borg/FAVOK rasyosu, 4G24 dénem sonunda 1.1x seviyesinde gergeklesti.

m Sirket’in enflasyon muhasebesi etkilerinden arindirilmis net kar rakami gegen yilin ayni donemine goére %460 artisla 711 milyon
USD seviyesinde gergeklesirken, net kar marji bu dénemde %12,7 seviyesinde olustu. Hatirlayacak olursak gegen yil son geyrekte
hayatimiza giren enflasyon muhasebesinin yaklasik 3,1 milyar USD’lik pozitif etkisini gormustik. 2024 yilinda ise yine enflasyon
muhasebesi etkilerinden arindirilmig net kar rakami %17,4 artisla 3.423 milyon USD’ye ulagsmistir.

m Sirket, 2025 yilina yonelik beklentilerini acikladi. 2025 yili beklentileri; i) %6-8 kapasite biiyiimesi ii) 91 milyon iizerinde yolcu
sayisi iii) %6-8 gelir biiyiimesi iv)%22-24 FAVOK marji v) yakit hari¢ birim giderde orta tek haneli artis vi) 515-525 ugak sayisi
yénindedir.

m Genel degerlendirme: Tiirk Hava Yollar igin 12-aylik hedef fiyatimiz 460,00 TL seviyesinde bulunurken, Oonerimiz de AL

yoniinde. Sirket, bugiin telekonferans gerceklestirecek. Hisse, yil basindan bu yana BIST 100 Endeksi’'nin %13 lzerinde performans

gdstermistir. Geriye déniik 12 aylik verilere gore hisse 3,8x F/K ve 5,2x FD/FAVOK carpanlariyla islem gdérmektedir.
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T sirket’in 10 yili kapsayan stratejisinin ele aldig1 ana hedefler:

*
*
*
*

*
*
*

2023 yil sonunda 440 olan filodaki ugcak sayisini 800’iin lizerine ¢ikarmak,
Tasinan yolcu sayisini 83,4 milyondan 170 milyon lizerine ¢ikarmak,
Yolcu kapasitesini yillik ortalama %7,7 artirarak 2023 yilina gére 2 katina ¢ikarmak,

Diinyanin en biiyiik hava kargo terminallerinden biri olan SmartIST'in sundugu imkénlardan faydalanilarak tasinan kargoyu
2033 yilinda 3,9 tona ¢ikarmak ve diinyanin ilk ii¢ kargo hava yolundan biri olmak,

Yenilenen markasi, yeni logosu ve yeni kadrolariyla Alet markasini kiiresel bir havayoluna déniistiirmek ve 2033 yilinda
tamami yeni nesil ugaklarla olusturulacak 200 ugaklik filo ile 55 milyon yolcuya ulasmak,

Miisteri memnuniyetini ve marka degerini daha da artirarak, sektérde ise rekabet avantaji elde edebilmek adina prestijli bir

marka olmak,
Miisteri deneyiminin ve marka algisinin giiglendirilmesine yénelik olarak:
= Yolcularina biitiinlesik ve tiim kanallarda kisisellestirilmis hizmetler sunmak,
= Kabin i¢i déniisiimiin tamamlanip ugus konforunu artirmak,
= Miles & Smiles sadakat programinin gelistirilmesi ile aktif liye sayisini arttirmak,
Dijital déntisiim alaninda yeni projeler gelistirerek en iyi dijital deneyim sunan 3 hava yolundan biri olmak,
Siirdiirtilebilir bir havayolu olunmasi hedefiyle:

= QOperasyonel iyilestirme projeleri, karbon dengeleme, yenilebilir enerji ve SAF kullanimi ile birlikte 2050 yilinda
“karbon nétr” hava yolu olmak,

= Filosundaki daha az karbon salinimi yapan yeni nesil ucak oranini %95°e ¢cikarmak,
= Kullanilmakta olan siirdiiriilebilir havacilik yakiti miktarini artirmak,
= LEED sertifika sahibi bina sayisini artirilarak yenilenebilir enerji kullanim oranini artirmak,
2023 yilinda 20 milyar dolar olan konsolide toplam geliri 50 milyar dolar tizerine ¢ikarmak,
Tiirkiye ekonomisine sagladigimiz katkiy1 2023 yilinda 56 milyar dolardan, 2033 yilinda 144 milyar dolara ¢ikarmak,

Tim istirakleri ile birlikte ¢alisan sayisini yaklasik 148 bine ulastirmak seklindedir.
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Yasal Uyari

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 yatirirm 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 bélimu Deniz Yatinm 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 iizerinde 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 yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.

© DENIZ INVEST 2025



