SIRKET ANALIzi

@ AnadoluYatirim

Arastirma Bolimiu

22 Subat 2024 Persembe

Tiirk Hava Yollan

Hedef Fiyat: 415,90 TL

arastirma@anadoluyatirim.com.tr

Oneri: AL

Sirket Hakkinda

Sirket 20 Mayis 1933 tarihinde “Devlet Hava Yollari isletmesi” adi ve 5
ucak ile faaliyetlerine baslamistir. ilk yurtdisi ugusunu 1947'de
Istanbul’dan Atina’ya gerceklestiren sirket, 1951’e gelindiginde 33
ugaktan olusan filosuyla ugus agina Lefkosa, Beyrut ve Kahire gibi yeni
noktalari eklemistir. Sirket 1955 tarihinden itibaren ise “Tiurk Hava
Yollari” ismiyle faaliyetlerini gergeklestirmektedir. 2023 yili itibariyla 440
adet ugada sahip olan THY, diinyanin en gok Ulkesine ugan havayolu
konumundadir. Sirketin fonksiyonel para birimi ABD dolaridir. Dolayisiyla
sirketin faaliyetlerinde ABD dolarinin etkisi 6nemli olmaktadir.

2024'te havacilik sektoriine dair beklentiler pozitif

2024 yilinda havacilida iliskin toparlanmanin devam etmesi ve kuresel
capta 2019’daki seviyelere ulasilmasi beklenmektedir. Yurt icinde ise
yolcu trafigindeki artis ve turizmdeki canhhk ile birlikte havacilik
sektoriindeki blUylmenin 2024 vyilinda devam edecedi beklentisi
hakimdir. DHMi'nin tahminlerine gére 2024’te yolcu sayisinin 2023’e
gbre %7,7 artis gostermesi beklenmektedir. Kiltlir ve Turizm Bakani
Mehmet Ersoy ise, 2023'teki rekor yilin ardindan 2024'teki hedeflerinin
60 milyon ziyaretci ve 60 milyar dolar gelir oldugunu agikladi.

Sirketin begendigimiz yonleri

Tark Hava Yollari'ni; genis ugus adi, artan yolcu sayisi, 2033 hedefleri
dogrultusunda genisleyen filo yapisi ve dlsen borgluluk oranlar
dolayisiyla begenmekteyiz. Sirketin destinasyon adindaki genisleme,
yeni ugak alimlari ve artan kapasitesi ile yolcu sayisindaki artisin devam
edebilecedini, duslk borgluluk oranlarinin daha guUglt bir bilango
yapisina katki saglayabilecegini beklemekteyiz.

Sirketin 2023 yil sonunda 504.094mn TL satis geliri, 117.781mn TL
FAVOK ve 82.167mn TL net kar elde etmesini beklemekteyiz. FAVOK
marjinin  2023’te  %23,4, net kar marjinin %16,3 seviyesinde
gerceklesebilecedini tahmin ediyoruz.

2024 yilinda ise sektére iliskin pozitif beklentilerimiz nedeniyle; satis
gelirlerinin 2023’e gbre %57 artisla 791.427mn TL'ye ylkselmesini,
FAVOK karinin da 168.382mn TL olmasini beklemekteyiz. 2024'te
sirketin 102.886mn TL net kar elde edebilecedini tahmin ediyoruz. 2024
yihinda FAVOK marjinin %21,3, net kar marjinin ise %13,0 olarak
gergeklesmesini beklemekteyiz.

Tiirk Hava Yollari ile ilgili yaptigimiz indirgenmis nakit akimlari
ve benzer sirket hedef degerleme calismalari sonucunda, 12
aylik tahmini piyasa dederini 573.936mn TL, hedef hisse fiyatini
da 415,90 TL olarak belirledik. Hissenin hedef fiyatimiza gére
%47,87 oraninda prim potansiyeli bulunmaktadir. 24 Ocak’ta
model portfoyiimiize ekledigimiz THY icin hisse onerimizi ise
"AL” olarak siirdiirmekteyiz.

Katalizorler: Yolcu sayisi ve kargo hacmindeki beklentiden daha gugli
seyir, daha dusuk jet yakit fiyatlari, beklenenden daha glgli bir turizm
sezonu.

Riskler: Jeopolitik risklere iliskin endiselerin artmasi, yolcu sayisi ve
birim yolcu gelirlerinin beklentilerin altinda gergeklesmesi, jet yakit
fiyatlarindaki artis.

Piyasa Bilgileri

20.02.2024
Sektoér Havacilik
Kapanis (TL) 281,25
12 Ayhk Hedef Fiyat (TL) 415,90
Prim Potansiyeli 47,87%
Piyasa Dederi (mn TL) 388.125
Halka Agik Piy. Ded. (mn TL) 194.063
Buglinkii Sermaye (bin TL) 1.380.000
Halka Agik Sermaye (bin TL) 690.000
Halka Aciklik Orani 50%

Relatif Performans (TL)

(BIST-100'e Gore) % Deg.

1 Ayhk -3,83
3 Aylik -6,12
Yilbasina gore -1,65
Son 1 Yil 9,67

Piyasa Carpanlari

F/K 4,95
PD/DD 1,13
FD/FAVOK 5,13

Aktif Toplami 950.340.000
Net Borg 196.328.000
Net Satiglar 358.781.000
FAVOK 93.325.000
Net Kar / Zarar 69.503.000
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Havacilik Sektorii: Kiiresel Goriiniim

Yolcu Istatistikleri

Uluslararasi Hava Tasimacihdi Birligi (IATA), havacilik sektorine iliskin aralik ayi verilerini yayimladi. IATA, havayolu
tasimaciligina yoénelik glcla talep ile 2023’teki toparlanmanin devam ettigini bildirdi. 2023te toplam trafik (Uicretli
yolcu kilometre - UYK) bir 6nceki yila gére %36,9 artarken, pandemi dncesi (2019) seviyelerin %94,1‘ine ulasti.
2023'te yeni zirve seviyelere ulasan yurt ici hatlar trafigi yil ortasindan itibaren gerilese de, yillik bazda %30,4 artis
kaydetti ve 2019'un %3,9 (izerinde gergeklesti. Ote yandan uluslararasi trafik 2023"te bir énceki yila gére %41,6
artarak, 2019’un %88,6'sina ulasti.

Bo6lge bazinda bakildiginda Asya Pasifik, 2023'te bir 6nceki yila gore iki katin lizerinde blyume kaydetti. %126,1'lik
blylime ile Asya Pasifik hava yollari gecmisteki kati seyahat kisitlamalarinin neden oldugu gerilemenin blyuk bir
kisminin Gstesinden geldi. Ancak hala pandemi 6ncesi seviyelerin %27,3 altinda bulunmaktadir. Diger yandan, Kuzey
Amerikali taslyicilar 2019 rekorunu %1,4 oraninda asarak uluslararasi toparlanma agisindan diger bélgelere liderlik
etmistir. Arz edilen koltuk-kilometre (AKK) 2023'te yillik bazda %31 artarken, 2019'un %05,6 altindadir. Yolcu doluluk
orani (YDO) ise 2019 seviyelerine yakin seyretmistir.

Kargo istatistikleri

IATA verilerine gore, kiresel kargo talebi Aralik 2023te yillik %10,8 artisla 22,8mlir KTK’ya (kargo ton-kilometre)
ulasmistir. Aralik ayindaki veri iki yilin en yliksek seviyesine isaret etmektedir. IATA tarafindan yapilan agiklamada,
baz etkilerinin yani sira giiglii talep biiyiimesinin bu performansta etkili oldugu belirtilmistir. Ote yandan kiiresel kargo
talebi 2023 yilinda, 2022'ye kiyasla %1,9, 2019 ile karsilastirildidinda ise %3,6 altinda gergeklesmistir.

Mevcut kargo ton-kilometre (MKTK) cinsinden dlgllen kargo kapasitesi 2023'te 2022'nin %11,3, 2019°un ise %?2,5
Uzerinde gergeklesmistir.

Sektérdeki talep ve arz dengesine isaret etmesi bakimindan takip edilen kargo doluluk orani (KDO) pandemi 6ncesi
seviyelerine yaklasmistir. 2023’te ortalama sektér KDO'su %44 seviyesinde gergeklesirken, 2019'un %2,7 altinda
bulunmaktadir. Diger yandan, uluslararasi hatlardaki gériinim 2023’te daha pozitif seyretmistir. Uluslararasi KDO
%49,9'a ulasarak 2019 seviyesinin %0,8 lUzerindedir.

Degerlendirme: 2024'te seyahatlerdeki toparlanma ile birlikte yolcu trafigindeki iyilesmenin devam etmesi
beklenmektedir. IATA 2024'te 4,7mlIr (2019: 4,5mlr) insanin seyahat etmesini beklemektedir. Havayolu sektori
faaliyet karinin 2024'te 40,7mlr dolardan 49,3mlr dolara ylkselmesi, net kar marjinin ise %2,7 (2023: %?2,6) olmasini
tahmin etmektedir. Kargo tarafinda, 2023’lUn son cgeyredindeki glglli performans 2024’e dair umutlar artirirken,
kiresel ekonomi ve jeopolitik risklere dair gelismeler yakindan takip edilecek. Diger yandan IATA tarafindan yapilan
aciklamada, Kizildeniz’'de yasanan deniz tasimaciligina iliskin aksamalarin bazi nakliyecilerin hava kargosuna
yonelmesine neden oldugu belirtildi. Son aylarda talep ve getirilerde bir miktar artis oldugu goérilirken, 6ntimuzdeki
aylardaki destekleyici veriler sektor genelinde pozitif katalizér olabilir. Diger yandan global ekonomik aktivitedeki sert
bir yavaslama ve jeopolitik gelismeler sektdr genelinde asadi yonla riskleri olusturmaktadir.

Havacilik Sektorii: Yurt Ici Goriiniim

DHMI iIstatistikleri

Yurt iginde havacilik sektériindeki pozitif hava devam etmektedir. DHMI istatistiklerine gére, 2023'te i¢ hat yolcu
trafigi yillik bazda %16,3 artigla 91,1mn; dis hat yolcu trafigi ise %18,8 artisla 122,9mn olmustur. Boylelikle 2023
genelinde toplam yolcu trafigi (direkt transit dahil) 2022'ye gore %17,6 artisla 214,2mn’ye ulasmistir. Yeni yila glgla
gorinimle baglayan havacilik sektdriinde toplam yolcu sayisi ocak ayinda gegen yilin ayni ayina gore %8,3 artisla
14,8mn’ye yukselmistir.
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Yolcu Trafigi

W ic hat WD Hat
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Kavnak: DHMI, ADY Arastirma

2023 yilinda kargo trafigi; ic hatlarda 0,12mn ton, dis hatlarda 1,45mn ton olmak Uzere toplamda 1,57mn tona
ulasmistir. ic hatlardaki %15,2'lik artisa karsin, dis hatlarda %7,6'lik diisiis gerceklesmistir. Béylelikle 2023'te toplam
kargo trafigi %6,2 dismustir. 2023 Ocak’ta 120,4bin ton seviyesinde bulunan kargo trafigi 2024 Ocak’ta yillik %27,7
artarak 153,8bin tona ulasmistir.

2023'te inis kalkis yapan ucak trafigi (list gegisler dahil) 2022'ye kiyasla %14,9 artarak 2,2mn’ye ulasmistir. istanbul
Havalimani’'nda ucak trafigi ic hatlarda 126,3bin, dis hatlarda 379,7bin olmak Uzere toplamda 506,1bin olmustur.
Boylelikle 2023'teki ucak trafigi 2022'ye gére %19 artis géstermistir. Eurocontrol verilerine gére istanbul Havalimani
(IGA istanbul) Ocak 2024'te giinliik ortalama 1.308 ugusla Avrupa’daki en yo§un havalimani olmustur. Sabiha Gékgen
Havalimani’'nin ucak trafigi 2023’te yillik %13 artisla 227,2bin, Antalya Havalimani'nin ise %14 artisla 225,5bin
seviyesine ulasmistir. Sabiha Gokgen Havalimani 2023'te 37,1mn yolcuya hizmet vererek yili rekor ile tamamlamistir.
Havalimani'nin pandemi 6ncesi donem olan 2019'daki toplam yolcu sayisi 35,5mn’de bulunuyordu. Aralik 2023'te
acilan ikinci pist (3.540mtr uzunluk) ile Sabiha Gékcen Havalimani'nin kapasitesini ikiye katlayacadi ve havalimaninin
yillik 85mn’den fazla yolcuyu adirlayacak kapasiteye ulasacadi acgiklandi.

Turizm Istatistikleri

TUIK istatistiklerine gére 2023'te Turkiye'ye gelen toplam ziyaretci sayisi bir dnceki yila gére %11,1 artarak 57,1mn
olmustur. 2023'te toplam turizm geliri ise 2022'ye gore %16,9 artisla 54,3mlir dolar seviyesinde gergeklesmistir.
Kiltar ve Turizm Bakanhgi verilerine gore 2023'te en gok yabanci ziyaretgi sayisinda Rusya Fed. %12,8 (6,3mn) ile
birinci, Almanya %12,6 (6,2mn) ile ikinci, ingiltere (Birlesik Krallik) ise %7,7 (3,8mn) ile liclincii sirada yer almistir.

Kaltir ve Turizm Bakani Mehmet Ersoy, 2023'teki rekor yilin ardindan 2024'teki hedeflerinin 60 milyon ziyaretgi ve
60 milyar dolar gelir oldugunu acikladi. Yeni hedef pazarlar tzerinde calistiklarini belirten Bakan Ersoy, Turkiye'nin
rekabet giclniin ve turizm gelirlerinin artirilmasi igin galismalara devam edildigini ifade etti.

Turkiye'nin 2023'te turizm gelirlerinin ihracata orani %21 ile pandemi éncesi ddnem ortalamasinin (2013-2019: %19)
Uzerinde gergeklesmistir. Orta Vadeli Program’da turizm gelirlerinin 2024'te 59,6mlr, 2025te ise 64,7mir dolar
seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir. OVP’deki tahminlere gore turizm gelirlerinin ihracata orani 2024'te %22,
2025'te %23 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Turizm/ihracat Orani
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Kaynak: TUIK, OVP, ADY Arastirma
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Degerlendirme: Yolcu sayilarindaki artis, turizmdeki canli gériinimin devami ile birlikte 2023'teki rekor seviyelerin
ardindan yurt icinde havacilik sektériindeki bilyiimenin 2024 yilinda da devam etmesi beklenmektedir. DHMi’nin
tahminlerine gére 2024'te yolcu sayisinin 2023’e gére %7,7 artisla 230,8mn, ucak trafiginin 2,3mn (2023: 2,2mn)
olmasi beklenmektedir. Mabrian tarafindan derlenen verilere goére, 1 Ocak-30 Haziran 2024 tarihlerinde ugus
planlarina gore en gok koltuk ayrilan ilk 10 Ulke arasinda Turkiye 32,5mn ile dokuzuncu sirada yer almistir.

Sirket Hakkinda

2023 yih igiincii ceyrek sonuglarina iliskin detaylar

Sirketin satis gelirleri yilin Gglinct geyredinde; yillik %55,8, geyreksel bazda %57,1 artisla 169.091mn TL olmustur.
Glclu satis gelirlerinde yiiksek sezon ve birim gelirlerdeki geyreksel bazdaki %37’lik artis etkili olmustur. FAVOK'te
piyasa medyan beklentisi 55.158mn TL’de bulunurken, sirket 3C23'te 55.794mn TL FAVOK kari elde etmistir. FAVOK
bir &nceki yilin ayni dénemine gére %63,3, bir dnceki ceyrek déneme gore ise %117,7 oranlarinda artmistir. FAVOK
marji yillik 1,5, ceyreklik bazda ise 9,2 puan artisla %33,0 olmustur. Sirket 3C23'te 51.331mn TL ile beklentilerin
(42.701mn TL) Gzerinde net donem kari aciklamistir. Sirketin net kari yillik %89,3, ceyreklik bazda ise %273,2
artmistir. Net kar marji yillik 5,4, ceyreklik bazda ise 17,6 puan artisla %30,4 olmustur. 3C23'teki sonuglar ile sirketin
yilin ilk dokuz ayindaki ana ortaklik net donem kari 69.503mn TL olmustur. 9A23'teki net kar bir dnceki yilin ayni
dénemine gore %80,6 artis géstermistir. Sirketin net borcu 2023°Gn 9 aylik déneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine
gére 32,4mlr TL artisla 196,3mlr TL'ye yiikselmistir. Sirketin 2022 yilinda 2,36x olan net borg/FAVOK orani, 2023lin
Uglnct geyredinde yilliklandirilmis olarak 1,7x’e gerileyerek tarihsel ortalamalarin altinda gergeklesmistir. Diistik
borgluluk carpanlari ile sirketin daha gigll bir bilango yapisina sahip olacagini distinmekteyiz. Sirketin 9A23 itibariyle
246,2mlr TL doviz acigi bulunmaktadir. 9A22'de sirket déviz acigi 95,9mir TL'de bulunuyordu.

Satiglar

Tirk Hava Yollari'nin toplam gelirleri 2023/9A dénemde 358,8mlir TL olarak gergeklesmistir. Dokuz aylik gelirler
2022'nin tamaminin %15,3 lzerindedir. Dokuz aylik verilere gbre toplam gelirler igerisinde yolcu gelirlerinin orani
%86,1 olmustur. Sirketin toplam yolcu ve kargo gelirleri igerisinde yurtdisi gelirlerin orani ise 2023/9A'da %92,5
olmustur. Yurtdisi gelirler icerisinde cografi kirlhma bakildiginda Avrupa %34,3 (5 yillik ortalama: %30,5) ile ilk sirada
yer almaktadir. Yilin ilk dokuz ayinda Asya ve Uzak Dogu %23,5 (5YO: %28,1), Amerika kitas! ise %22,5 (5Y0: %20)
seviyelerinde gergeklesmistir.

Toplam Yolcu ve Kargo Gelirleri (mn TL) Gelirlerin Cografi Dagilimi (%)
mYurtdis Gelirler mYurtigi Gelirler
arika R o7 | 88
349.179
350.000
305.160 Amerika [JJEEX 16,8 22,9 22,5
300.000
250.000 Orta Dogu 13,8 12,7 102 | 109 |
200.000
Uzak Dogu 25,9 27,5 24,8 23,5
150.000
94.872
44.926
50.000 - - - 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
0
2018 2019 2020 2021 2022 2023/9A =2018 ®2019 =2020 ~2021 =2022 =2023/9A
Kaynak: THYAO, ADY Arastirma Kaynak: THYAO, ADY Arastirma

Yolcu sayisinda artis...

2020’de 27,9mn’a gerileyen toplam yolcu sayisi 2023’te 83,4mn ile rekor bir seviyede gergeklesmistir. Yolcu sayisi
2022'ye gbre %16,1 yukselirken, 2019 yilinin yolcu sayisini %12,2 asmistir. 2024 yilinda yolcu sayisinin yillik %11,5
artisla 93mn’ye yukselmesini bekliyoruz. Sirket 2033 vyilinda yolcu sayisinin 170mn’nin Gzerine g¢ikmasini
beklemektedir. 2023’te yurt disi yolcu sayisinin toplam yolcu sayisina orani %63,6 (2022: %64,5) oraninda
gerceklesmistir. Sirketin arz ve talep durumunu gosteren arzedilen koltuk kilometre (AKK) ve (cretli yolcu kilometre
(UYK) 2023'te sirasiyla 234,8mlr ve 193,9mir seviyelerinde gerceklesmistir. AKK 2022’ye gére %16,4, UYK ise %19,2
artis kaydetmistir. Yolcu doluluk orani ise 2022'deki %80,6 seviyesinden 2023'te %82,6'ya ylkselmistir. Ocak 2024
verilerine gére yolcu sayisi gecen yilin ayni ayina gére %2,7 artigla 6,25mn, AKK %10,6 artisla 20mlr ve UYK %10,1
artisla 16,1mlir seviyesinde gergeklesmistir. Ocak ayinda yolcu doluluk orani gegen yilin ayni ayina gére 0,4 puan
dususle %80,3’e gerilemistir.
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YOLCU SAYISI mm AKK (000) s UYK (000) = Yolcu Doluluk Orani
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Kargo faaliyetleri

Tark Hava Yollari, 24 kargo ugadina sahiptir. Sirket, tasinan kargo ton kilometre bakimindan diinyada ilk (g hava
kargo tasiyicisindan biri olmasinin yani sira, diinyanin en biytk hava kargo terminallerinden biri olan SmartIST'te
faaliyet gdstermektedir. Sirketin gegen yil toplam kargo+posta miktari 1,66mn ton olmustur. Toplam kargo+posta
miktari 2022'ye gére %1,2, 2021’e gore %11,8 disls gostermistir. 2024 yilinda baz etkilerinin yani sira, 2023 son
ceyrekte uluslararasi kargo faaliyetlerindeki toparlanmanin devami ile birlikte yilhk %8 artisla 1,8mn tona
yukselmesini beklemekteyiz. Ocak 2024 verilerine gore kargo hacmi gegen yilin ayni ayina gére %24,8 artisla
148,6bin ton olmustur. Pandemi déneminde sirket gelirlerinin %41,7'sini olusturan kargo gelirleri, 2023/9A’da %11,2
seviyesinde gerceklesmistir. 9A23'te kargo gelirleri 40.151mn TL olmustur.

Kargo Faaliyetleri

mmmm Toplam Kargo+Posta (Ton) Kargo Gelirleri (mn TL)
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1.800 60.000
1.600
1.400 50.000
1.200 40.000
1.000
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400
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200
0 0
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Kaynak: THYAO, ADY Arastirma
*2023 yilina ait kargo gelirleri 9A’ya aittir.

Akaryakit giderlerinde ortalamalara doniis

Sirketin en blylk maliyet kalemini akaryakit giderleri olusturmaktadir. Toplam maliyetler igerisinde akaryakit
giderlerinin payl 2023/9A’da %38,6 (2022: %46,4; 5YO: %35,6) olmustur. 2022'de jetyakit fiyatlarindaki rekor
seviyelerin ardindan akaryakit giderlerinin maliyetlerdeki payi %46,4’e ylkselmisti. Jetyakit fiyatlari 2022'nin ikinci
yarisindan itibaren ise dluslise gegmistir. Eurocontrol tarafindan yayimlanan raporda, Avrupa’da ortalama jetyakit
fiyatlarinin 2023'te 2,66 dolar/galon oldugu ve 2022'ye gore %20 dustligu belirtilmistir. 2024'te Kizildeniz'deki
jeopolitik riskler ve petrolde Uiretim kesintileri maliyet tarafindaki ana riskleri olusturmaktadir.
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Maliyet Kinlhimi (%)
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Kaynak: THYAO, ADY Arastirma

Filo durumu

Tirk Hava Yollari'nin 2023 yilindaki toplam ugak sayisi bir dnceki yila gore 46 adet artarak 440’a ulasmistir. Sirket
2033 yilinda ugak sayisinin 800G asmasini beklemektedir. Sirket filosunun %27'sini genis gévde, %67’sini dar gévde
ve %6’sini kargo ugaklari olusturmaktadir. Sahip olunan ugaklarin orani %27, finansal kiralama yoluyla edinilen
ugaklarin orani ise %49'dur.

Pazar payi gelisimi

Tlrk Hava Yollari'nin pazar payi son yirmi yilda dort katina gikarken, 2010-2022 yillari arasinda en gok pazar payi
kazanan havayolu olmustur. 2020’de pandemi ile beraber %1,6 seviyesine gerileyen pazar payi 2022 yilinda %2,7
olmustur. Sirketin son agikladigi verilerde 2023 yil ilk sekiz ayindaki Pazar payi %2,4 seviyesinde gergeklesmistir.
2019’da %3,7 pazar payi ile kiresel siralamada 8. Sirada yer alan Turkish Cargo 2022'de %5,2 pazar payina ulasmis
ve dlnyada 5. siraya ylkselmistir.

Anadolulet

2023 Temmuz ayinda yapilan agiklamada, Anadolulet’in %100 Tirk Hava Yollan istiraki olarak kurulacak olan "Alet
Hava Tagimaciligi Anonim Sirketi" altinda faaliyetlerine devam edecegdi duyurulmustu. Yeni olusum ile birlikte sirketin
global standartlarda diisik maliyetli hava yolu olarak faaliyetlerini siirdirmesi ve pazardaki rekabetgi konumunu
glglendirebilmesi hedeflenmektedir. 2024 Ocak ayindaki duyuru ile Alet’in isletme ruhsatinin alindigi ve sirketin
faaliyetlerine 2024 yaz sezonu itibariyla baslamasinin hedeflendigi aciklandi. Sirketin yeni nesil ugak girisleriyle birim
maliyetlerin azaltilmasi ve bliylime potansiyeli ylksek tatil ve etnik seyahat pazarlarina odaklanma stratejisi
bulunmaktadir. 9A23 itibariyla Alet’in ugak sayisi 87 adettir. Ayni dbnemde 16mn yolcu tasiyan sirketin doluluk orani
%382,8 olmustur. Ayrica THY'nin 2033 vizyonu dogrultusunda AnadoluJet'in tamami yeni nesilden olusacak 200 ugaklk
filoya sahip olunmasi hedeflenmektedir.

Degerleme

Yontem Agiri  Dederleme Sonucu
Indirgenmis Nakit Akimlari 80% 611.042
Benzer Sirket Karsilagtirmasi* 20% 425.511
Hedef Piyasa Degeri 573.936
Odenmis Sermaye 1.380

Hisse Basi Hedef Deger 415,90
THYAO Hisse kapanisi (20.02.2024) £281,25
Yikselis Potansiyeli 47,87%

*2024T carpanlarina goére hesaplanmistir.

v § > in parite(@) webborsa(m)

0850 205 55 55 www.anadoluyatirim.com.tr



mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
https://twitter.com/anadolu_yatirim
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
https://www.instagram.com/anadoluyatirim_/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
https://www.facebook.com/Anadolu-Yatırım-Menkul-Kıymetler-AŞ-328561950507690
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
https://www.youtube.com/@anadoluyatrm4602
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
https://www.linkedin.com/company/anadolu-yatırım-a-ş-/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
https://www.paritem.com/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
https://www.webborsam.com/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/

@ AnadoluYatirim

Arastirma Bolimiu

SIRKET ANALIzi

22 Subat 2024 Persembe arastirma@anadoluyatirim.com.tr

Tiurk Hava Yollar icin dederleme yoéntemleri olarak indirgenmis nakit akimlari (INA) ile benzer sirket carpanlari
kullanilmistir. Yapilan hesaplamalar sonrasinda INA yéntemine gére 611.042mn TL, benzer sirket yéntemine gére de
425.511mn TL hedef piyasa degerleri elde edilmistir. Bu iki ydntem ile elde edilen piyasa dederlerinden INA yéntemine
%80, benzer sirket yontemine %20 adirlik verilerek 573.936mn TL hedef piyasa dederi ve 415,90 TL hisse bagl hedef
dederine ulasiimistir. Hissenin hedef piyasa dederimize gére %47,87 ylikselis potansiyeli bulunmaktadir.

Finansal Tahminler

(mn TL) 2022 2023T 2024T
Satis Gelirleri 311.169 504.094 791.427
FAVOK 78.684 117.781 168.382
Net Kar 47.429 82.167 102.886
Marjlar

FAVOK Mariji 25,3% 23,4% 21,3%
Net Kar Mariji 15,2% 16,3% 13,0%

Sirketin 2023 yil sonunda 504.094mn TL satis geliri, 117.781mn TL FAVOK ve 82.167mn TL net kar elde etmesini
beklemekteyiz. FAVOK marjinin 2023te %23,4, net kar marjinin %16,3 seviyesinde gergeklesebilecedini tahmin
ediyoruz.

2024 yilinda ise sektore iliskin pozitif beklentilerimiz nedeniyle; satis gelirlerinin 2023’e gbre %57 artigla 791.427mn
TL'ye ylkselmesini, FAVOK karinin da 168.382mn TL olmasini beklemekteyiz. 2024'te sirketin 102.886mn TL net kar
elde edebilecedini tahmin ediyoruz. 2024 yilinda net kar marjinin ise %13,0 olarak gergeklesmesini beklemekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu - Ceyreksel

o "
(bin TL) 3¢23 3¢22 % Deg.  3C23 223 o ed
Net Satislar 169.091.000 108.537.000 55,8 | 169.091.000 107.633.000 57,1
Briit satis kari 57.125.000 33.453.000 70,8| 57.125.000 27.250.000 109,6
Faaliyet Giderleri 14.821.000 7.761.000 91,0| 14.821.000 11.950.000 24,0
Finansal Gelir/Gider 4.404.000 2.572.000 71,2 | 4.404.000 -3.310.000 a.d.
Esas Faaliyet Kari 46.388.000 25.141.000 84,5| 46.388.000 17.139.000 170,7
FAVOK 55.794.000 34.161.000 63,3 | 55.794.000 25.623.000 117,7
Ana Ortaklik Net Kar 51.331.000 27.118.000 89,3| 51.331.000 13.754.000 273,2
Oranlar 3C23 3C22 Fark 3C23 plopic Fark
Briit Kar Marji (%) 33,8 30,8 3,0 33,8 25,3 8,5
Esas Faa.Kar Mariji (%) 27,4 23,2 4,3 27,4 15,9 11,5
FAVOK Mariji (%) 33,0 31,5 1,5 33,0 23,8 9,2
Net Kar Mariji (%) 30,4 25,0 5,4 30,4 12,8 17,6
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SIRKET ANALIzi

@ AnadoluYatirim

Arastirma Bolimiu

22 Subat 2024 Persembe

Ozet Bilanco ve Gelir Tablosu - Yillik

arastirma@anadoluyatirim.com.tr

(bin TL) 2023/09 2022/09 % Deg. 2021/12 2020/12 % Deg.
Doénen Varliklar 254.233.000 136.372.000 86,4| 65.797.000 30.659.000 114,6

Hazir Degerler 24.908.000 66.757.000 -62,7 | 35.679.000 13.293.000 168,4
Duran Varliklar 696.107.000 427.845.000 62,7 | 287.911.000 156.743.000 83,7
Aktif Toplami 950.340.000 564.217.000 68,4 | 353.708.000 187.402.000 88,7
Borg Toplami 606.940.000 382.678.000 58,6 | 263.058.000 147.891.000 77,9
Finansal Bor¢ Toplami 374.175.000 247.058.000 51,5| 199.008.000 122.594.000 62,3
Ozsermaye 343.276.000 181.529.000 89,1| 90.640.000 39.502.000 129,5
Ozet Gelir Tablosu 2023/09 2022/09 % Deg. 2021/12 2020/12 % Deg.
Net Satislar 358.781.000 223.120.000 60,8 | 97.378.000 46.448.000 109,6
Brat satig kari 96.593.000 55.702.000 73,4 22.145.000 2.683.000 725,4
Faaliyet Giderleri 36.459.000 19.463.000 87,3| 9.696.000 6.060.000 60,0
Net Finansal Gelir/Gider -98.000 1.836.000 a.d.| -6.870.000 -5.402.000 a.d.
Esas Faaliyet Kari 65.678.000 36.120.000 81,8 | 13.547.000 -1.382.000 a.d.
FAVOK 93.325.000 58.057.000 60,7 | 27.922.000 8.261.000 238,0
Ana Ortaklik Net Kar 69.503.000 38.493.000 80,6 | 8.213.000 -5.588.000 a.d.
Net Nakit Pozisyonu -196.328.000 -163.938.000 a.d. | -163.363.000 -109.296.000 a.d.
Yabanci Para Pozisyonu -246.203.000 -95.956.000 a.d. | -106.820.000 -80.144.000 a.d.
Finansal Oranlar 2023/09 2022/09 Fark 2021/12 2020/12 Fark
T.Fin.Borg/T.Aktif (%) 39,37 43,79 -4,4 56,26 65,42 -9,2
I;jg'am Borg/Ozsermaye 176,81 210,81 40| 29022 374,39 842
‘(I';Op)lam Borg/T. Varliklar 63,87 67,82 40 74,37 78,92 45
Cari Oran 1,04 0,89 0,2 0,73 0,65 0,1
Brit Kar Marji (%) 26,92 24,97 2,0 22,74 5,78 17,0
FAVOK Mariji (%) 26,01 26,02 0,0 28,67 17,79 10,9
Net Kar Mariji (%) 19,37 17,25 2,1 8,43 -12,03 20,5
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@ AnadoluYatirim

SIRKET ANALIzZi e
Arastirma Bolimbu

22 Subat 2024 Persembe arastirma@anadoluyatirim.com.tr

Anadolu Yatirnm Arastirma Miidirlagii

Sevgiil Diizgiin

Anadolu Yatinm Arastirma Departmani | Mudar

Sduzgun@anadoluyatirim.com.tr | www.anadolubank.com.tr (216) 649 77 35

Uyari: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhdi kapsaminda dedildir.
Yatinnm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel 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.

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup
yatirnmcilara kendi olusturacaklar yatirnm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir
yatinm aracini alma veya satma yo6niunde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhshk veya zararlardan
kurum cgahlsanlan ile Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.
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