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Turk Hava Yollari

2Q25 Toplanti sonrasi izlenimler: Giiglii kdrhlik ivmesi...

© Tark Hava Yollar’nin gectigimiz gun acikladigi %6°lik kar sirprizine ek olarak
telekonferans toplantisini hafif olumlu olarak degerlendiriyoruz. EBITDAR ve net kar
tahminlerimizi yukari yonli revize ediyor ve hedef fiyatimizi TL486,50’den TL543,90’a
yiikseltiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %76 yukari potansiyel sunuyor. ‘Endeks Ustii
Getiri’ tavsiyemizi yineliyoruz.

92 Ceyregin Onemli Noktalari: 1) THY, kiiresel hava yolu seyahatlerinde olumlu bir
egilim goriyor ve hem yolcu hem de gelir agisindan ileriye déniik saglikh
rezervasyonlara sahip. (2025E yolcu biylime hedefi +1 puan yukari revize edilerek
%7-8'e cikarildi; 2Y25'te, 1Y25’teki %6’ya kiyasla daha yiliksek ASK bilylimesi
6ngorallyor). 2) Air Europe satin alim ilgisi strtyor, nihai teklif izerinde ¢alisiliyor. Bu
potansiyel satin alma, THY'nin &zellikle Giiney Amerika ve iberya bdlgesindeki ugus
agi yetkinligini artirabilir; bakim, sadakat programi gibi alanlarda sinerji yaratabilir.3)
Ekim 2024’te baslatilan TKConnect ¢evrim i¢i rezervasyon platformunun olumlu
katkisi var. Rezervasyon payi yaklasik 12 puan artti; dagitim ve acente maliyetlerini
duslrarken, kisisellestirilmis ek gelir satis imkanlari sunuyor.4)Haziran ayinda
yasanan Orta Dogu kaynakli gerilim sadece iki hafta etkili oldu (US$60mn ciro kaybi,
USS5-6mn  kar kaybi). hatta daha iyi
dondi.5)Uzak Dogu talebi glgll, kapasite Kuzey Amerika’dan Uzak Dogu’ya
yonlendiriliyor. Tirkiye ile Cin arasinda arasinda imzalanan yeni anlagma ile haftalik
ucus frekansi 21’den 49’a gikacak. 6) Yakit disi birim maliyetlerde (Ex-fuel CASK)
2Y25’te daha fazla gevseme bekleniyor. 3. ¢ceyrekte %18’lik maas artisinin gegici etkisi
gorulebilir, ancak 4C’deki diistik bazla birlikte yillik etki sinirli kalacak. (Tim yil hedefi:

Rezervasyonlar normale, seviyelere

orta tek haneli artis; 1Y25: %7,7). Kargo gorunimu, tarife belirsizlikleri nedeniyle
zayif kalmaya devam ediyor. 2Y25 boyunca mevcut olumsuz egilimin sirecegi
Ongoralayor.

9 Teknik Noktalar: Su anda yerdeki ugak sayisi 35; 2025 sonu igin ~34, 2026 sonu igin
~40-45 olarak tahmin ediliyor (revizyonlara bagli). Bu durum, AJET'in daha fazla
blylumesi agisindan sinirlayici bir faktor olabilir.2¢’de, 1¢'deki olumlu vergi etkisi
tersine déndii. 2025 yili boyunca déviz kuru (USD) ve UFE gelismelerine bagli olarak
yiksek tek haneli vergi orani (HSD) bekleniyor.Net borcun yil sonunda US$6,5-7
milyar seviyelerinde olmasi éngériiliiyor, bu da 1,1x—1,3x Net Borg/FAVOK oranina
isaret ediyor. Yiksek marjli yan gelirler su anda toplam gelirin yaklasik %6’sini
olusturuyor. Orta vadeli hedef %8-10, uzun vadeli hedef ise %15. EUR/USD
paritesinde her %1'lik artisin, yaklasik US$30 milyonluk vergi dncesi kdr yaratmasi
bekleniyor. Rolls-Royce motor bakim merkezi projesiyle ilgili beklentiler olumlu; bu
proje uzun vadede US$1,5 milyarlik gelir firsati sunuyor. Yakit kaynakli hedge zarari
USS$15 milyon ile sinirli kalmis olup, bélgesel rakiplere kiyasla daha dustik seviyededir.

9 2C’deki glgli operasyonel sonuglar sonrasinda, 2025 vyili igin EBITDAR marji
%23,6'ya yukseltiyoruz. Bu oran, sirketin %22-24 araligindaki
beklentisiyle uyumlu olup, yillik bazda orta noktadan -2.3 puanlik bir dislse isaret

tahminimizi
ediyor (1Y25’te sadece -0.4 puan dugus vardi).

()) USS2,5 milyar tzeri kar beklentimiz dogrultusunda, hisse senedi su anda 2025
tahminlerine gére 4,2x F/K ¢arpaniyla cazip bir seviyede islem goriyor.
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Price Data
Son Kapanig (TL) 308.50
Piyasa Degeri (TLmn) 425,730
12 ayhk HedefFiyat (TL/hisse) 543.90
12 ayhik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 750,582
12 ayhik Yukari Potansiyel (TL) 76%
Beklenen Temettu Verimi (%) 2%
Finansal Veriler (USS mn) 2023 2024 2025E 2026E
Net Satiglar 21,243 22,950 24,562 25,996
% biyiime 8 7 6
FAVOK 4,860 4,195 4,454 4,680
% bliyiime -14 6 5
Sirket tanim. EBITDAR 6,077 5,744 5,787 5,990
% biiyiime -5 1 4
Net Kar 6,865 3,491 2,515 2,270
% bliyiime -49 -28 -10
Marjlar (%) 2023 2024 2025E 2026E
FAVOK Mariji 22.9 18.3 18.1 18.0
Sir. Tanim. EBITDAR Mariji 28.6 25.0 23.6 23.0
Net Marj 323 15.2 10.2 8.7
Brut Temettl Verimi 0% 0% 2% 2%
Carpan 2023 2024 2025E 2026E
F/K (USS, x) 1.6 3.5 4.2 4.6
FK/FAVOK (USS, x) 4.3 5.4 4.5 3.9
Net Borg/FAVOK (USS$,x) 2.0 2.5 2.2 1.7
Ozsermaye Getirisi (USS,% 44.1 18.1 12.2 10.0
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu THYAO.IS THYAOTI
Sektor Airlines
Hisse Sayisi (mn) 1,380
3aylik Ort. Hacim (mn) US$200.1
52 haftalik TL252.00 - TL333.34
Piyasa Verisi
BIST-100 10,901
TL/USS 40.6
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Finansal Perfomansi 1M 3M YTD YoY
TL Nominal Getiri 7% 12% 11% 5%
BIST-100 Rélatif -1% 7% 0% -4%
Hissedar Dagilimi

Turkiye Varlik Fonu (TVF) 49.1%
Hazine Paylari 0.5%
Halka Agik & Digerleri 50.4%

Tera Research

research@terayatirim.com

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.

Tel: +90 212 365 1000
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin 6nimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
déngériyor.

Analist, hisse senedinin 6niimizdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin 6nimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirim Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve goruslerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yikimlaligi bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel goruslerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslar, goris sahipleri, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




