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Havacilik

Turk Hava Yollari

Marjlarda dalgalanmaya kargin bliyimenin
devamini bekliyoruz

Pandemi sonrasi kapasite artiglari ve ertelenen talebin etkisiyle
rakiplerine kiyasla hizli bir bliyime kaydeden Tirk Hava Yollari,
2024 yihnin ilk yarisinda artan rekabet ve normallesmeyle baslayan
yolcu birim gelirlerin etkisiyle marjlarinda gerileme kaydetti. Diger
yandan, kargo operasyonlarinda gucli seyir hakim oldu. Sirketin
tasidigi toplam kargo miktari yilin ilk yarisinda gegen senenin ayni
dénemine gore %32,3 artigla 989 bin tona ulasti. Jeopolitik risklerin
yani sira yolcu birim gelirlerde gerileme beklentimize karsin, artan
yolcu sayisi ve gugli kargo operasyonlarinin destegiyle ciro
buyimesinin devam etmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda, 2024’te
toplam cironun yillik bazda %7,8 artisla 22,6 milyar dolara
ulasacagini éngériiyoruz. THY igin 2024 ve 2025 yili FD/FAVOK
garpanlarini sirasiyla 3,5x ve 3,2x; F/K garpanlarini ise 3,1x ve 2,4x
olarak tahmin ediyoruz. Tiirk Hava Yollan hissesini 409 TL hedef
fiyati ve “AL” tavsiyesiyle yeniden Arastirma kapsamimiza dabhil
ediyoruz.

v Yolcu birim gelirlerinde normallegme. ikinci geyrek ile birlikte
rekabette yasanan artisin ve talepteki yavaslamanin devam
ettigini soyleyebiliriz. Ayrica Orta Dogu’da yasanan jeopolitik
sorunlar da yolcu sayisindaki artigi baskilayan etkenler arasinda
yer aldi. Talep ortamindaki normallesmeyle, yolcu sayisinin
2024'te %6,2 artisla 88,5 milyona yikselmesini bekliyoruz.
Ayrica, 2022 yilinda 8,79 sent, 2023'te ise 9,14 sente ulasan
yolcu birim gelirlerinin  bu yil %2,9 dustsle 8,88 sente
gerileyecegini tahmin ediyoruz. Diger taraftan, yolcu birim
gelirlerindeki azaligin yolcu sayisindaki artigla telafi edilecegini,
bu dogrultuda da yolcu gelirlerinin 2024’te %5,0 artigla 18,6
milyar dolara yukselecegini tahmin ediyoruz.

v’ Kapasite artiglari devam edecek. Yilin ilk yarisinda toplam
kapasite onceki yihn ayni dénemine gore %10,2 artigla 122,1
milyar AKK'ya yukseldi. Kapasite artisinda Uzak Dogu ve
Amerika glgli biyime kaydetti. Sirket yilin geri kalaninda talebe
iliskin ortami yakindan izledigini ve kapasiteyi buna gore
ayarlamaya devam edeceklerini belirtiyor. Artan filo beraberinde,
Uzak Dogu ve Amerika cephesinde gozlenen glgli seyrin AKK
Uzerinde destekleyici faktér olmaya devam edecegini
dislindyoruz. 2024 yilinda toplam kapasitenin %9,3 artisla 256,7
milyar AKK’ya ulasacagini tahmin ediyoruz. Sirketin 2024’e iliskin
AKK beklentisi ise yaklagik %10 seviyesinde bulunuyor. Sirket
2024 yil sonunda filosunun ise 483 adete ulasmasini (2023: 440)
hedefliyor.

Riskler: Havayollari arasinda artan rekabet ve talebe iliskin zayif
gorinim ile yolcu birim gelirlerinde asagr yonli baskinin
kuvvetlenmesi, akaryakit ve personel maliyetlerinin beklentimizin
Uizerinde seyretmesi, yeni ugak teslimatlarindaki gecikmeler, Orta
Dogu’daki jeopolitik gelismeler, salgin hastaliklarin epidemik
boyuttan ¢ikarak yayginlasmasi ve kurda reel degerlenmenin asiri
bélgeye gegmesi ana risk unsurlari arasinda siralanabilir.
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AL

Hisse Fiyati: 295,00 TL
Hedef Fiyat: 409,00 TL

Getiri Potansiyeli: %39

Hisse Kodu THYAO
Cari Fiyat (TL) 295.00
52H En Yiksek (TL) 332.00
52H En Diistik (TL) 203.00
Piyasa Degeri (mn TL) 407,100
Piyasa Degeri (mn USD) 11,979
Halka Agiklik Orani (%) 50.88
Konsensus HF (TL) 446.69
Konsensus Tawsiye %95A/%5T/%0S
3A Hacim (mn USD) 282.9
HLY HBK (2024T) 74.1
Konsensus HBK (2024T) 68.0
Tahminler ve Rasyolar 2022G  2023G 20241 2025T
Net Satiglar (mn TL) 311.169 504.398 753.906 975.657
Yillik Biiyime 219,5% 62,1% 49,5% 29,4%
FAVOK (mn TL) 84.758  136.511 165.940 215.983
Yillik Biiyiime 1679%  61,1% 21,6% 30,2%
Net Kar (mn TL) 47.429  163.003 102.237 131.619
Yillik Biiyiime 4775%  243,7%  -37,3% 28,7%
FAVOK Marji 27,2% 27,1% 22,0% 22,1%
Net Kar Marji 15,2% 32,3% 13,6% 13,5%
FD/Satiglar 1,2x 1,1x 0,8x 0,7x
FD/FAVOK 4,4x 4,1x 3,5x 3,2x
F/IK 4,1x 1,9% 3,1x 2,4x
PD/DD 1,1x 0,7x 0,4x 0,3x
Hisse Bagi Kar (TL) 34,4 118,1 74,1 95,4
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Yatirim Tezi

Genis ugus agi biiylimeye imkan sagliyor

Pandemi sonrasi guglu kapasite artiglari ve talebin etkisiyle sirket 2023’te 83,4 milyon yolcu sayisina
ulagti. Boylelikle toplam yolcu sayisi 2022°'nin %16,1, 2019’un ise %12,2 Uzerinde gerceklesti.
2024’un ilk yarisinda ise toplam yolcu sayisi %4,8 artisla 40,6 milyon oldu. Diger yandan sirketin
toplam kapasitesi 2023 yilinda 234,8 milyar AKK ile 2022’nin %16,4, 2019'un ise %25,1 Uzerinde
gerceklesti. Bu yilin ilk geyreginde AKK %13,0, ikinci ¢eyrekte %7,7 artis kaydetti. Boylelikle 2024’ln
ilk yarisinda toplam kapasite bir dnceki yilin ayni dénemine gére %10,2 artigla 122,1 milyar AKK’ya
ulastl. Rakip havayollarinin ek kapasite artislari sebebiyle artan rekabet ve talep ortaminda
yavaglama yolcu sayisinin artis hizinda baskiya neden olmaktadir. Ote yandan sirket 2C24 itibaryla
130 Ulkede 296 uluslararasi noktaya ugus gerceklestiriyor. Genis ugus agi, bolgesel risklere karsi
operasyonel esneklige kolaylik sagliyor. Ayrica benzerlerine kiyasla birim gelirlerdeki daha az asinma
blyidme icin daha fazla alan taniyor. Bu dogrultuda, toplam yolcu sayisinin bu yil %6,2 artisla 88,5
milyona ulasmasini bekliyoruz. Kapasitenin yil sonunda %9,3 artigla 256,7 milyar AKK'ya
yukselmesini, yolcu doluluk oraninin ise 0,9 puan dususle %81,7’ye gerileyecegini tahmin ediyoruz.
Yolcu birim gelirlerdeki disus beklentimize karsin, artan yolcu sayisinin katkisiyla bu yil yolcu
gelirlerinin %5,0 artisla 18,6 milyar dolara yikselmesini bekliyoruz.

Jeopolitik geligmeler ve e-ticaret kargo tarafini desteklemeye devam ediyor

2023 yilinin son geyreginde artan jeopolitik gelismeler ile yikselmeye baslayan naviun fiyatlarinin
yani sira e-ticaret buyimesinin etkisiyle kargo gelirlerinin toplam ciro igerisindeki payl %15,7'ye
yukseldi (6A23: %12,5). Sirketin tasidigi toplam kargo miktari ise yihn ilk yarisinda gecen senenin
ayni dénemine gére %32,3 artisla 989 bin tona ulasti. 2020 yilinda %4,7 pazar payina sahip olan
Turkish Cargo 2023’e gelindiginde pazar payini %5,2’ye yikseltti. 6A24’te ise tasinan kargo ton
kilometre bazinda diinyanin en blylk tGglincl kargo havayolu sirketi oldu. Yilin geri kalaninda deniz
tasimaciligina iliskin devam eden kisitlarin da etkisiyle kargo faaliyetlerinin gugli gérinimini
koruyacagini 6ngériyoruz. Bu sene tasinan kargo+posta miktarinin yillik bazda %19,9 artis
kaydederek, 1.989 bin tona ulagsmasini bekliyoruz. Kargo gelirlerinin yillik %25,2 artigla 3,25 milyar
dolara ulasacagini ve toplam gelirden aldiyi payin %14,4e (2023: %12,4) yikselecegini tahmin
ediyoruz.

Artan likidite ile giiglenen bilango

Sirketin 2020 yilinda 14,0 milyar dolara ylkselen net borcu 2023’te 7,3 milyar dolara geriledi. Basarili
bilango ydnetimi ve artan likiditenin etkisiyle ikinci geyrek sonu itibariyla net bor¢ 5,8 milyar dolar
seviyesinde gergeklesti. 2020 yilinda 1,9 milyar dolar seviyesinde bulunan likidite Haziran 2024
itibariyla 6,4 milyara dolara yikselirken, gelirlere orani %29 seviyesinde gerceklesti. Ayni ddnemde
net bor¢/FAVOK orani 2023 yil sonundaki 1,3x'den 1,1x’e geriledi. 2020 yilinda bu oran 9,5x’e kadar
yukselmigti. Sirketin basariyla yonettigi maliyet azaltma politikasi ve artan likiditesi ile net borcunun
2024 yil sonunda 7,1 milyar dolar seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Dolar bazinda net
borg/FAVOK orani beklentimiz ise 1,4x seviyesinde bulunuyor.
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Riskler

Maliyet baskisi gligleniyor

Ana temanin artan rekabet ve birim gelirlerde normallesme oldugu bu dénemde, karllik icin maliyet
yonetimi 6nemli olacak. Yilin ilk yarisinda akaryakit haric CASK'taki artis karlilik Gzerinde baski
olusturmaya basladi. Maas zamlari nedeniyle artan personel giderleri, enflasyonun gecikmeli
etkilerinin gérildigu yer hizmetleri ile yolcu hizmet ve ikram giderleri maliyet baskisinin en ¢ok
hissedildigi kalemler oldu. Ayrica GTF kaynakh sorunlar da 6ne ¢ikan gelismeler arasindaydi. Bu yil
CASK’In gecen seneye goére %2,8, akaryakit haric CASK'In ise %7,0 artmasini bekliyoruz.
Beklentilerimizin Gzerinde maliyet artislari ve birim gelirlerdeki daralma, tahminlerimiz tGzerinde yukari
yonlu risk olusturmaktadir.

Jeopolitik ve salgina iligkin riskler glindemdeki yerini koruyor

2023 yilinin son aylarinda Orta Dogu’da baslayan savasa iliskin gelismeler sirketin boélgedeki
operasyonlarini etkilemeye devam ediyor. 2024°Un ilk yarisinda AKK %10,1, yolcu birim gelir %1,1
azalis kaydetti. Ayrica dis hat yolcu sayisinin bélgesel dagiliminda Orta Dogu’nun payl %15’e (6A23:
%18) geriledi. Sirketin genis ucus agi operasyonel esneklie kolaylik sagdlasa da jeopolitik
gelismelerin risk unsuru olmaya devam etmesini bekliyoruz. Jeopolitik gelismelerin yani sira,
gectigimiz glnlerde Diinya Saghk Orgiti’niin maymun gigegdi viriisii nedeniyle acil durum ilan
etmesini havacilik sektérl icin yakindan takip edilecek risk unsurlarindan biri olarak gériyoruz.
Virisun yeni varyantina iligkin artan endiselere karsin henliz pandemi dénemindekine benzer bir
sekilde kapanmalarin gindemde olmadigini da belirtmek isteriz.
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Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti

Turk Hava Yollari igin 12 aylk hedef piyasa degerine ulasirken USD bazl modelimizde, sektdr
uygulamasina paralel olarak, hedef FD/FAVOK carpani ydntemini kullandik. Tahminlerimize
gore sirketin 2024'te 4,9 milyar dolar, 2025’te 5,4 milyar dolar FAVOK elde etmesini bekliyoruz.
Boylelikle 4,4x ve 4,3x hedef FD/FAVOK carpanlari ile bu yil 21,73 milyar dolar, 2025’te 22,98
milyar dolar firma degerine ulagiyoruz. Net bor¢ projeksiyonumuz ise 2024 icin 7,1 milyar dolar,
2025 icinse 9,1 milyar dolar seviyesinde bulunuyor.

Bu dogrultuda 12 aylik piyasa degeri olarak 14,02 milyar dolar seviyesine ulagiyoruz. THY igin
12 ayhk hedef fiyatimizi %39 getiri potansiyeli ile 409,00 TL olarak hesapliyoruz.

Tablo 1: Degerleme Ozeti

Ozet Degerleme Tablosu

(USD mn) 202471 2025T
FAVOK 4.939 5.383
Hedef FD/FAVOK 4.4 4,3
Hedef Firma Degeri 21.733  22.975
Net Borg 7.104 9.110
Hedef Piyasa Degeri 14.630 13.865
Adirlik 20% 80%
12 aylik Hedef Piyasa Degeri (USD mn) 14.018
12 aylik Hedef Piyasa Degeri (TL mn) 564.234
Gincel Piyasa Degeri (TL mn) 407.100
Yukselis Potansiyeli 39%
Hisse Fiyati (TL) 295
12 aylik Hedef Fiyat (TL) 409
Tablo 2: Operasyonel Faaliyetler
2021 2022 2023 2024T 2025T
Trafik Verileri
Yolcu Sayis! (bin) 44792 71818  83.378 88531  95.052
i¢ Hat 20.146 25.489 30.368 32.970 35.814
Dis Hat 24.646 46.329 53.010 55.561 59.237
AKK (mn) 127.781 201.735 234.841 256.720 279.520
UYK (mn) 86.708  162.665 193.932 209.744 228.453
Doluluk Orani 67,9% 80,6% 82,6% 81,7% 81,7%
Kargo + Posta (Ton) 1.881 1.679 1.659 1.989 2.051
Birim Gelir (USc)
Yolcu RASK 5,00 7,08 7,55 7,25 7,30
Yolcu Birim Gelir 7,37 8,79 9,14 8,88 8,93
RASK 8,36 9,13 8,92 8,79 8,72
Birim Gider (USc)
CASK 7,37 7,79 7,78 7,99 7,95
Akaryakit Harig CASK 5,21 4,58 5,13 5,48 5,52

Kaynak: Tirk Hava Yollari, HLY Arastirma
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Operasyonlar ve Finansallar

Talep ortaminda normallegsme

Sirketin toplam yolcu sayisi yilin ilk yarisinda 2023’tGin ayni dénemine gore %4,8 artigla 40,6 milyona
yukseldi. DUslk sezon olarak degerlendirilen birinci ceyrekte %8,4’lUk artisin ardindan ikinci ceyrekte
yolcu sayisindaki buyime hizi %2,1’e geriledi. Yurt ici hatlarda yolcu sayisi ikinci ceyrekte %0,5 ile
sinirh bliyiime kaydederken, dis hat yolcu sayisi %3,1 artti. ikinci geyrek sonuglarinin ardindan yilin
ilk yarisinda i¢ hat yolcu sayisi 14,9 milyon, dis hat yolcu sayisi ise 25,7 milyon olarak gergeklesti.
6A24 déneminde dis hat yolcu sayisinin bélgesel dagilimini inceledigimizde Avrupa’nin %52 ile ilk
sirada yer aldigini gériyoruz. Ayni dénemde gugli kapasite artirrmlarinin etkisiyle Uzak Dogu’nun
payl %15’e (6A23: %13) yukselirken, jeopolitik risklere iliskin gelismelerle Orta Dodu’nun payi %15’'e
(6A23: %18) geriledi. Ikinci geyrek ile birlikte rekabette yasanan artisin ve talep ortamindaki
momentum kaybinin devam ettidini sdyleyebiliriz. Ayrica Orta Dogu’da yasanan jeopolitik sorunlar da
yolcu sayisindaki artigi baskilayan etkenler arasinda yer aldi. Talep ortamindaki normallesmeyle,

yolcu sayisinin 2024’te %6,2 artigla 88,5 milyona yukselmesini bekliyoruz.

Kapasite artirnmlari devam ediyor

ikinci geyrekte yolcu kapasitesi %7,7 artisla 63,6 milyar AKK olarak gerceklesti. Dis hatlarda kapasite
blylimesi %9,6 artis kaydederek 56,9 milyar AKK’'ya ulasti. Yilin ilk yarisinda ise toplam kapasite
onceki yilin ayni dénemine gére %10,2 artisla 122,1 milyar AKK’ya yulkseldi. Kapasite artigsinda Uzak
Dogu ve Amerika gugli biyime kaydetti. Yilin ilk yarisinda kapasite Uzak Dogu’da %30,3, Amerika
bélgesinde ise %10,8 artti. Diger yandan Orta Dodu’da yasanan savasa iliskin gelismelere bagli
olarak sirketin aldigi aksiyonlar sonucu buradaki kapasite %10,1 daraldi. Sirket talebe iligkin ortami
yakindan izledigini ve kapasiteyi buna goére ayarlamaya devam edeceklerini belirtiyor. 2024 yilinda
toplam kapasitenin %9,3 artisla 256,7 milyar AKK’ya ulasacagini, doluluk oraninin ise 0,9 puan

dususle %81,7’ye gerileyecegini tahmin ediyoruz.

Birim gelirlerdeki gerilemeye kargin yolcu gelirlerinin %5 artmasini bekliyoruz

Pandemi sonrasi ertelenen talep ve sirketin kapasitesindeki artislarin etkisiyle yolcu gelirleri 2022'de
%124, 2023'te ise %24 blylime kaydetti. Rakip havayollarinin zayif performanslarinin da katkisiyla
sirket bu dénemde hem pazar payini artirdi hem de yolcu birim gelirlerinde rekor seviyeleri gérdd.
Ancak gugli gegen iki yillin ardindan, birim gelirlerde normallesme kendini géstermeye basladi.
2024’Un ilk ceyreginde yolcu RASK %7,2 duslsle 6,54 USc’ye, yolcu birim gelir ise %6,2 dususle
8,13 USc’ye geriledi. ikinci geyrekte de benzer gériiniim devam etti. Yolcu RASK %3,3 diisis ile 7,22
USc'ye, yolcu birim gelir ise %2,4 dusus ile 8,91 USc’ye geriledi. Kapasitedeki genislemeye karsin
yolcu talebindeki zayiflama beklentimiz nedeniyle birim gelirlerdeki gerilemenin yilin geri kalaninda
devam etmesini bekliyoruz. 2024 yil sonunda yolcu RASK'In %3,9 azalis ile 7,25 Usc'’ye, yolcu birim
gelirin ise %2,9 disus ile 8,88 USc’ye gerileyecegini tahmin ediyoruz. Diger yandan yolcu birim
gelirlerdeki azaligin, yolcu sayisindaki artisla telafi edilecegini; bu dogrultuda da yolcu gelirlerinin

2024’te %5 artigla 18,6 milyar dolara yuUkselecegini tahmin ediyoruz.

Grafik 1: Yolcu Sayisi Geligimi Grafik 2: AKK ve Doluluk Oranlari
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Kaynak: Turk Hava Yollari, HLY Arastirma
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Operasyonlar ve Finansallar

Kargo talebindeki gugli seyir ciroyu destekliyor

ikinci geyrekte tasinan kargo miktari %29,6 artisla 512 bin tona yiikseldi. Kargo gelirleri de yillik
%47,5 artisla 885 milyon dolara yukseldi. Bdylelikle yilin ilk yarisinda tagsinan kargo miktari gecen
senenin ayni dénemine gére %32,3 artisla 989 bin ton oldu. Kargo gelirleri ise 6A24’te yillik %37,3
artisla 1,6 milyar dolar seviyesinde gerceklesti. Hatirlanacagi Gzere kargo gelirlerinin ciro icerisindeki
payl pandemi déneminde %40 seviyelerine kadar yikselmisti. 2023 yilinda ise bu oran %12,4
seviyesine geriledi. 2024 yilhnin ilk yarisina baktigimizda ise, kargo gelirlerinin toplam ciro igerisindeki
payi %15,7’ye yikseldi (6A23: %12,5). Bu gelismenin arkasinda 2023 yilinin son ¢eyreginde jeopolitik
gerilimler ile yikselmeye baslayan navlun fiyatlarinin yani sira e-ticaret bluytimesinin etkisi yer aliyor.
Ozellikle Asya tarafinda talebin gliclli seyrettigini sdyleyebiliriz. Ayrica Temmuz ayi verileri de glgli
talebin devam ettigine iliskin sinyaller vermektedir. Bu yil tasinan kargo miktarinin yillik %19,9 artigla
yaklasik 1.989 bin tona yukselmesini bekliyoruz. Kargo gelirlerinin ise yillik bazda %25,2 artmasini ve
3,25 milyar dolara ulasacagini tahmin ediyoruz. Boylelikle kargo gelirlerinin toplam gelirden aldigi
payin %14,4’e (2023: %12,4) yikselecegini 6ngdriyoruz.

Toplam gelirin bu yil guglii kargo ve teknik/diger gelirlerin desteginde %7,8 artmasini
bekliyoruz

Bu yil teknik ve diger gelir tarafinda glglu artiglar géruldu. Yilin ilk yarisinda teknik ve diger gelirler bir
onceki yilin ayni dénemine goére %49 artigla 374 milyon dolar seviyesine yukseldi. Y1l sonunda teknik
ve diger gelirlerin %12,2 artisla 694 milyon dolara ylkselmesini bekliyoruz. Boéylelikle 2024 yilinda
toplam cironun 2023’e gére %7,8 artisla 22,6 milyar dolara ulasacagdini tahmin ediyoruz. Yolcu birim
gelirlerdeki normallesme beklentimize karsin, yolcu sayisindaki artisin devam etmesi, gucli kargo ve
teknik/diger gelirler ciro biyimesinin ana nedenini olusturmaktadir.

Grafik 3: Ciro ve FAVOK Mariji Grafik 4: Gelir Kirtlhimi
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HYolcu Kargo Teknik ve Diger

Kaynak: Turk Hava Yollari, HLY Arastirma

Birim giderlerde disiik tek haneli artig

Ana temanin artan rekabet ve birim gelirlerde normallesme oldugu bu dénemde karlilik icin maliyet
yonetimi 6nemli olacak. Yilin ilk yarisinda birim gider (CASK) %4,3 artisla 8,15 USc’ye yukseldi. Yl
sonunda CASK'in %2,8 artigla 7,99 USc’ye ulasacagini tahmin ediyoruz. Akaryakit CASK ikinci
ceyrekte fiyatlardaki artis ve kargo operasyonlarinin etkisiyle %7,1 artis kaydetse de yilin ilk
yarisindaki disls %0,6 olarak gergeklesti. Jet yakit marjlarindaki gerileme ve THY’nin %50
seviyesinde (Brent petrol hedge fiyati: 81 dolar/varil) bulunan hedge oraninin maliyet cephesinde
avantaj saglayacagini digtiniiyoruz. Bu yil ortalama brent fiyatini 85 dolar olarak modelimize dahil
ediyoruz. Y1l sonunda akaryakit CASK'in %5,4 disusle 2,51 USc’ye gerileyecegini tahmin ediyoruz.
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Operasyonlar ve Finansallar

Personel giderlerindeki artigsin etkisiyle akaryakit haric CASK’in karhlik uzerinde
baski yaratmasini bekliyoruz

Diger yandan akaryakit haric CASK'taki artis yilin ilk yarisinda karlilik Gzerinde baski olusturmaya
basladi. Enflasyondaki ylksek seyir ve yere indirilen ugaklarin etkisiyle bu dénemde akaryakit haric
CASK %6,7 artigla 5,59 USc'ye yukseldi. Akaryakit haric CASK’'Iin 2024’te bir énceki yila gére %7,0
artis kaydederek, 5,48 Usc’ye ulasmasini bekliyoruz. Yilin ilk yarisinda maas zamlari nedeniyle artan
personel giderleri, enflasyonun gecikmeli etkilerinin gértldigld yer hizmetleri ile yolcu hizmet ve ikram
giderleri maliyet baskisinin en ¢ok yasandigi kalemler oldu. Ayrica GTF kaynakli sorunlar da éne
cikan gelismeler arasindaydi. Personel CASK 6A24'te yillik bazda %23 artisla 1,73 USc’ye ylkseldi.
Bu yil personel giderlerinin toplam giderler icerisindeki payinin %21’e (2023: %18) yukselmesini,
personel CASK’in ise yillik bazda %19,4 artis kaydedecegdini tahmin ediyoruz. Turk lirasinda reel
degerlenmenin belirginlesmesi durumu tahminlerimiz Gzerinde yukari yonla risk olusturmaktadir.

Grafik 5: Toplam Giderler Grafik 6: Birim Gelir ve Gider
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Kaynak: Turk Hava Yollari, HLY Arastirma
Artan maliyetlerin marjlarin gerilemesinde etkili olacagini tahmin ediyoruz

Tirk Hava Yollar’nin FAVOK marji 2023 ve 2022 yillarinda sirasiyla %26,8 ve %26,4 seviyelerinde
gerceklesti. Marj tarafindaki seyrin artan maliyetlerle bu yil gerileyecegini tahmin ediyoruz. 2024’te
FAVOK'in %10,6 disiisle 4,9 milyar dolar seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Dolar
bazinda FAVOK marjinin ise %21,9 olmasini bekliyoruz. Sirketin 2020 yilinda 14 milyar dolara
ylkselen net borcu 2023'te 7,3 milyar dolara geriledi. Basarili bilango yonetimi ve artan likiditenin
etkisiyle ikinci geyregin sonu itibariyla net bor¢ 5,8 milyar dolar seviyesinde gergeklesti. Ayni
dénemde net borg/FAVOK orani 2023 yil sonundaki 1,3x'den 1,1x’e geriledi. Net borcun 2024 yil
sonunda 7,1 milyar dolar seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Dolar bazli net borg/FAVOK
orani beklentimiz ise 1,4x seviyesinde bulunuyor.
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Benzer Sirket Karsilastirmasi

Tablo 4 : Kiiresel Olgekte Benzer Sirketler

Sirket ismi Ulke Piyasa Degeri (USD mn) FD/FAVOK

2024T 2025T 2024T
AVRUPA
Deutsche Lufthansa AG Almanya 7.584 31 2,6 6,6 4,3
International Consolidated Air ingiltere 11.613 2,7 2,6 4,4 4,0
AMERIKA
Delta Airlines Inc ABD 26.707 4,6 4,1 6,6 5,7
United Airlines Holdings Inc ABD 14.244 3,4 3,0 4,3 3,7
American Airlines Group Inc ABD 6.790 7,0 59 10,0 5,6
Southw est Airlines Co ABD 16.884 8,6 55 155,7 24,0
Latam Airlines Sili 7.824 4.4 3,7 12,5 6,3
ASYA
Air China Ltd Cin 13.522 8,6 7.4 49,0 17,0
China Eastern Airlines Corp Cin 10.295 8,0 7,0 12,6 6,8
Spring Airlines Co Ltd Cin 6.835 10,2 8,4 15,2 12,3
China Southern Airlines Ltd Cin 12.331 9,1 8,1 10,6 6,2
ANA Holdings Inc Japonya 9.592 4.4 4,6 9,7 11,0
Japan Airlines Co Ltd Japonya 7.303 4,3 4,0 11,7 10,2
Cathay Pacific Airw ays Ltd Hong Kong 6.516 4,3 4,3 7,3 6,8
Korean Air Lines Co Ltd Gtney Kore 6.131 3,6 3,6 6,2 6,4
Singapore Airlines Ltd Singapur 14.170 4,4 50 7,2 9,1
Eva Airw ays Corp Tayvan 5.871 2,8 3,3 8,6 11,1
Tiirk Hava Yollari 11.984 3,5 3,2 3,1 2,4
Medyan 4.4 4,3 9,7 6,8
Prinviskonto -20% -24% -68% -65%
Ortalama 55 4.9 19,9 8,9
Prinviskonto -36% -34% -84% -73%

Turk Hava Yollar’ni kiresel benzerleri ile karsilastirdigimizda, tahminlerimize goére sirket 3,5x olan 2024T
FD/FAVOK garpanina gore %20 iskontolu islem gérmektedir. 3,2x seviyesindeki 2025T FD/FAVOK carpanina gére
ise %24 iskonto sunmaktadir. F/K ¢arpanlari cephesinde de 3,1x olan 2024T F/K c¢arpanina gére %68 iskontolu

islem gorirken, 2,4x seviyesindeki 2025T F/K ¢arpanina gére %65 iskontolu islem gérmektedir.
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Finansallar ve Tahminler — Ozet

Ozet Gelir Tablosu (mn TL)

2021

2022

2023

20241

2025T

Net Satiglar

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar

Faaliyet Giderleri

Net Diger Gelir/Gider
Esas Faaliyet Kari
Amortisman

FAVOK*

FAVKOK

Net Finansal Gelir/Gider
VOK

Vergi Gideri (Geliri)

Net Kar (Ana Ortaklik Paylari)

97.378
-75.233
22.145
-9.696
1.098
13.547
15.473
31.639
33.246
-6.870
9.191
-977
8.213

311.169
-235.528
75.641
-27.910
1.080
48.811
30.953
84.758
89.025
-4.764
51.403
-3.971
47.429

504.398
-384.952
119.446
-52.523
4.502
71.425
48.474
136.511
144.604
-9.427
100.663
71.716
163.003

753.906
-604.619
149.286
-80.618
7.621
76.290
72.382
165.940
188.677
-16.244
104.901
-2.681
102.237

975.657
-778.521
197.136
-110.374
9.374
96.135
94.355
215.983
246.238
-10.600
141.526
-9.907
131.619

Degisim (%) 2023 2024T 2025T
Net Satiglar 109,6% 219,5% 62,1% 49,5% 29,4%
Brit Kar 725,4% 241,6% 57,9% 25,0% 32,1%
Esas Faaliyet Kar a.d. 260,3% 46,3% 6,8% 26,0%
FAVOK 238,0% 167,9% 61,1% 21,6% 30,2%
FAVKOK 164,4% 167,8% 62,4% 30,5% 30,5%
VOK a.d. 459,3% 95,8% 4,2% 34,9%
Net Kar ad. 477,5% 243,7% -37,3% 28,7%
Marjlar (%) 2021 2022 2023 2024T 2025T
Brit Kar 22,7% 24,3% 23,7% 19,8% 20,2%
FAVOK 32,5% 27,2% 27,1% 22,0% 22,1%
FAVKOK 34,1% 28,6% 28,7% 25,0% 25,2%
VOK 9,4% 16,5% 20,0% 13,9% 14,5%
Net Kar 8,4% 15,2% 32,3% 13,6% 13,5%
Oranlar ve Carpanlar 2021 2022 2023 2024T 2025T
Hisse Basi Kar (TL) 6,0 34,4 118,1 74,1 95,4

Hisse Bagsi Defter Degeri 65,7 131,5 331,3 570,7 738,0
F/IK 3,4x 4.1x 1,9x 3,1x 2,4x

PD/DD 0,3x 1,1x 0,7x 0,4x 0,3x

FD/FAVOK 6,0x 4,4x 4,1x 3,5x 3,2x

FD/FAVKOK 5,7Xx 4,2x 3,9x 3,1x 2,8x

FD/Satiglar 2,0x 1,2x 1,1x 0,8x 0,7x

*FAVOK hesaplamasinda sirket baz alinmisgtir (Esas Faaliyet Kari+Dizeltmeler+Amortisman).

Kaynak: Turk Hava Yollari, HLY Arastirma
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Finansallar ve Tahminler — Ozet

Ozet Bilango ve Finansallar (mn TL) 2021 2022 2023 20241

Donen Varlhklar 65.797  135.095 253.043 393.899 574.336
Nakit ve Nakit Benzerleri 35.748 87.897 177.426 269.109 311.997
Ticari Alacaklar 12.323 18.618 25.192 40.710 48.603
Stoklar 3.481 6.196 12.311 17.094 20.299
Diger Dénen Varliklar 14.245 22.384 38.114 66.985 193.438
Duran Varhklar 287.911 443.476 797.048 1.203.241 1.444.142
Maddi Duran Varliklar 58.195 87.045 178.849 278.713 335.086
Kullanim Hakk Varliklari 201.381 309.943 498.310 776.551 933.618
Diger Duran Varliklar 28.335 46.488 119.889 147.977 175.439
Toplam Varlhklar 353.708 578.571 1.050.091 1.597.140 2.018.478
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 90.443 154.040 267.956 350.930 409.096
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 172.615 243.104  325.023 458.669 590.941
Ozkaynaklar (Ana Ortakligia Ait) 90.640 181.422 457.257 787.541 1.018.441
Odenmis Sermaye 1.380 1.380 1.380 1.380 1.380
Dénem Net Kari (Zarari) 8.214 47.432 162.998 116.480 137.867
Toplam Kaynaklar 353.708 578,571 1.050.091 1.597.140 2.018.478
Piyasa Degeri 27.628  194.442 315.468 315.468 315.468
Net Borg 163.363 175.086 242.746 269.906 382.608
Firma Degeri 190.991 369.528 558.214 585.374 698.076

Karlhilik Gostergeleri (%) ve Carpanlar

2024T

2025T

Aktif devir hizi 36,0 66,8 61,9 57,0 54,0
Aktif karhihgi 3,0 10,2 20,0 7,7 7,3

Ozkaynak karlihgi 12,6 34,9 51,0 16,4 14,6
Borg/Aktifler 56x 45x 40x 35x 36Xx
Borg/Ozsermaye 220x 145x 92x 72X 71x
Net Borg/Ozsermaye 1,8x 1,0x 0,5x 0,3x 0,4x
Net Borg/FAVOK 5,2x 2,1x 1,8x 1,6x 1,8x

Kaynak: Turk Hava Yollari, HLY Arastirma
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay igin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegiil BAYRAM

Yasin SARIHAN

Kerem DEMIRTAS

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Havacilik

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

KDemirtas@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 45

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
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