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Potansiyel: %67,5
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Turk Hava Yollari
Yuksekten ugmaya devam...

Takip ettigimiz sirketler listesine “Endeks Ustii Getiri” dnerisiyle ekliyoruz.
Tiirk Hava Yollar’nda, yolcu trafigindeki normallesmenin ve personel
maliyetlerindeki artisin, diisiik yakit fiyatlari ve giiclii kargo operasyonlariyla
dengelendigini diislinliyoruz. Disiik maliyetli havayolu firmasi AdJet'in
entegrasyonunun THYAO’ya saglam bir karlihk getirecegine inaniyoruz.
Hisse senedinin cazip bir degere sahip oldugunu diisiiniiyoruz. THYAO,
2025T’de kiiresel emsal medyan carpanlarina gore %26,3 iskonto ile 3,2x
FD/FAVOK ve 3,9x F/K garpanlariyla iglem gorityor. THYAO igin hedef
degerimiz, TL 483,5/hisse ile %67,5 yukari yonli bir potansiyele isaret ediyor.

Giiclii seyreden kargo gelirleri... Kargo gelirleri, 9A24’te yillik bazda %40 artis

Endeks Ustii Getiri

Hisse Verisi

Bloomberg Kodu THYAO.IS THYAOTI
Sektor Havacilk
Son Kapanis (TL, 18-Kasim-24) 288,75
Hisse Sayisi (mn) 1.380
Piyasa degeri (TLmn) 398.475
Piyasa degeri (US$ mn) 11,573
12A Hedef Fiyat (TL/Hisse) 4835
Y ukari Potensiyel 67,5%
3A Ort. Vol. (mn) US$207,1
52-Haftalik TL222,20 - TL330,00

gosterirken, tasinan kargo miktari yillik %26,5 artisla 1.503 bin ton seviyesine

yukseldi. Kargo gelirlerinin toplam gelirler icerisindeki payi, 9A24’te yillik bazda 3,5
puan artarak %14,9 seviyesine ulasti. Tirk Hava Yollari, 23 kargo ugagi ile 366
noktada kargo tagimaciligi yapmaktadir ve IATA’nin 9A24 donemi verilerine gore,
%5,7 pazar payi ile tasinan kargo ton-kilometre agisindan diinyadaki en biylk ¢
hava kargo tastyicisindan biridir. Kargo gelirlerinde, mevcut filo buyimesinin de
etkisiyle, 2024-29T déneminde %10,2 YBBO 6ngoriyoruz.

Yolcu birim gelirlerinde ve marjlarda normallegme... Sirket, 9A24'te karsilastigi
zorluklara ragmen operasyonel performansini gugli tutmayr basardi. Teknik
sorunlar nedeniyle yere indirilen 32 ugaga ragmen ASK biyumesi, 9A24'te yillik
bazda %8,4 artis gosterdi. 2024T'de, personel maliyetlerindeki artis ve GTF
kaynakl maliyetler gibi faktorlerin etkisiyle yakit haric CASK'da %9,4’lik bir artis
beklenirken, yakit maliyetlerindeki dustsin bu durumu dengelemesiyle toplam
CASK'da %3,7’lik bir artis 6ngéruyoruz. Yilin geri kalaninda yolcu gelirlerindeki
baskinin hafiflemesi beklenirken, THY’nin 2024 T sonunda 5.133 milyon ABD dolari
FAVOK ve yaklagsik 3.392mn ABD dolari net kar elde etmesini éngérilyoruz.
Hatirlatmak isteriz ki, 2023 sonunda “Vergi Usul Kanunu”na gére yapilan enflasyon
dizeltmeleri, UFRS’ye gore raporlanan bilangoda ertelenmis vergi yukimliligindn
tersine cevriimesine ve gelir tablosunda tek seferlik 3.106mn ABD dolari gelir
kaydedilmesine neden olmustur. 2025 projeksiyonlarimizda %7,6 ASK artisi ve %4
EBITDA artisi 6ngérlyoruz. Bu sonuglar, siki ekonomik kosullara ragmen sirketin
dayanikliligini ve operasyonel verimliligini koruyacagini gostermektedir.

Stratejik Ajet Bliyiimesi... AJJet markasi, global standartlarda distk maliyetli bir
hava yolu olarak faaliyetlerine devam etmek ve pazardaki rekabet¢i konumunu
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Fiyat Performansi 1A 3A YTD YoY
TL Nominal Getiri 8% -4% 26% 14%
BIST-100 Rélatif 1% 2% 0% -5%
Finansal Veriler (mn US$) 2022 2023 20247 2025T
Net Satiglar 18.426  20.942 22.623 24.608
% byime 14% 8% 9%
FAVOK 4947 5525 5.073 5.282
% byime 12% -8% 4%
Net Kar 2.725 6.021 3.343 2.945
% bdiyiime 121% -44% -12%
Marjlar (%) 2022 2023 20247 2025T
FAVOK Mariji 26,8 26,4 22,4 215
Net Marj 14,8 28,8 14,8 12,0
Carpan ( US$, x) 2022 2023 2024T 2025T
FIK 4,2 1,9 35 3,9
FDIFAVOK 34 31 34 32
Net Borg/FAVOK 1,8 14 15 1,4
Ozsermaye karlligi (%) 28,0 38,7 17,4 13,9

gliglendirmek amaciyla, Nisan 2024'te ayri bir sirket olarak operasyonlarini [ L .

surdirmeye baslamistir. Ana (s olarak Sabiha Goékgen Havalimani’'ni kullanan
AnadoluJet, burada yapilan 2. pist ve havalimaninda insa edilecek yeni terminal ile
Avrupa ve Orta Dogu’daki varligini guglendirerek dis hatlarin agirh@ini artirmayi
hedeflemektedir. 9A24 itibariyla 16,6 milyon yolcu tasiyan AnadoluJet, 102 ugaklik
filosunu 2033 vyili hedefleri dogrultusunda 200 ugak seviyesine g¢ikarmayi
planlamaktadir.

Aktif filo planlamasi... 3C24 itibariyle 487 ucaktan olusan filonun 2033 yilinda ise
800 ugagin uzerine gikarmayi hedefliyor. Turk Hava Yollari ayrica 3C24 itibariyle
296 olan ugulan nokta sayisini 2033 yilinda 400 noktaya cikarmayi hedefliyor.
Mevcut filo blylkliglyle kapasite 76.067 kisidir. Yeni ugak alimiyla birlikte 2024
yilinda yolcu kapasitesinin 87.209'ye ulagsmasini bekliyoruz ve sirket, 2033 yilinda
bu sayiyi ikiye katlayarak 161.911'e ¢cikarmayi hedefliyor.

Turkiye Varlk Fonu 49,1%
Halka Acik 50,9%

Bulls Yatirirm Aragtirma Ekibi
research@bullsyatirim.com
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Maliyet yonetimi... Akaryakit giderleri, havayolu sirketlerinin igletme nakit maliyetlerinin
en blylk kismini olusturarak yaklasik %30-35’ini kapsamaktadir. Dolayisiyla, disen jet
yakiti fiyatlari operasyonel agidan havayolu sirketleri igin olumludur. THYAO’nun 2025
yilrigin %21 oraninda 75 ABD Dolar fiyattan Brent petrol fiyatlari igin hedge'’i bulunuyor.
Su anda petrol fiyatlar yillik bazda %11,2 daha disuktir. Mecvuta 76 ABD Dolari
seviyelerinde seyreden Brent Petrol fiyat 70 ABD dolarinin altina diserse, bu durum
korunma istegini tetikleyebilir. Onlimizdeki dénemde petrol fiyatlarindaki disis
egiliminin devam edebilecegini disinmekteyiz. Bu nedenle, talep dinamiklerinin glgla
oldugu ve isletme marjlarinin iyilesmesine olanak saglayan bir ortamda, disuk hedge
oranlarina sahip THYAO igin disen yakit fiyatlarini olumlu degerlendiriyoruz.

Riskler... Jet yakit fiyatlarinda artis, boélgesel gerilimler kaynakl jeopolitik riskler ve
TL'nin ABD Dolar’'na karsi deger kazanmasi tahminlerimiz ve hedef fiyatimiz (izerinde
asagi yonlu risk olusturabilecek ana etkenler olabilir.

Satis Gelirleri Operasyonel Giderler
2,4% a%
= US$ =EUR - TL = Diger "US$ ="EUR " TL = Diger

Kaynak: Sirket verisi




Operasyonel Metrikler 20247

Filo Blyuklugu 329 332 350 363 370 394 440 488 514
AKK (mn) 173.084 182.031 187.713 74.961 127.765 201.735 234.846 253.032 272.338
Doluluk Orani 79,1% 81,9% 81,6% 71,00 67,9% 80,6% 82,6% 82,1% 82,4%
Yolcu Sayisi ('000) 68,6 75,1 74,3 28,0 44,8 71,8 83,4 85,0 89,5
RASK (EUR Cents) 6,3 7,1 7,0 9,0 8.4 91 8,9 8,9 9,0
CASK (EUR Cents) 59 6,4 6,7 9,7 7,4 7,8 7,8 8,1 8,2

Kaynak: Sirket verisi, Bulls Y atirim Tahminleri

Gelir Tablosu (US$ mn) 2024T
Net Satislar 10.958 12.855 13.229 6.734 10.686 18.426 20.942 22.623 24.608
FAVOK 2252 2463 2589 1.481 3416 4.947 5525 5073 5.282
FAVKOK 3.018 3.348 3.106 1.866 3.744 5.377 6.077 5730 5.922
Amortisman 1.066 1.087 1521 1.659 1.740 1.864 2.035 2.193 2.276
Faaliyet Kan 794  1.169 585 530 1275 2716 2.673 2.148 2.254
Ozk. Yon. Deg. Yat. Kar/Zarar 102 123 82 -87 75 121 232 161 246
Diger Operasyonel Gelir/Gider 228 22 291 275 139 63 186 249 162
Yatirimlardan Gelir/Gider 177 99 89 179 200 293 868 1.673 695
Net Finansal Gider -1.022 -459 -171 -763 -666 -254 -318 -883 -382
Vergi Oncesi Kar 279 954 876 926 1.023 2939 3.641 3.338 2.975
Net Kar 223 753 788  -836 959 2.725 6.021 3.343 2.945
Favok Marji 20,6% 19,2% 19,6% 22,0% 32,0% 26,8% 26,4% 22,4% 21,5%
Net Kar Marji 20% 59% 6,0% -12,4% 9,0% 148% 288% 14,8% 12,0%

Kaynak: Sirket verisi, Bulls Y atirim Tahminleri

Bilango Tablosu (US$ mn)

Nakit ve Nakit Benzerleri 1.891 1.636 2.075 1.811 2.677 4.075 683 1.131 2.461
KV Ticari Alacaklar 592 570 540 637 925 995 856 1.113 1.230
Stoklar 193 190 290 305 261 331 418 420 539
Toplam Sabit Varliklar 13.080 14.012 17.355 19.023 19.568 21.335 23.117 25.105 27.732
Verilen Ugak Avanslari 364 1.314 1.539 1.246 825 802 806 971  1.098
Diger Varliklar 2.077 3.010 2925 2508 2.281 3.406 9.791 10.483 9.729
Toplam Varliklar 18.197 20.732 24.724 25.530 26.537 30.944 35.671 39.222 42.789
Toplam Finansal Borg 9.082 10.614 13.391 16.718 14.911 14.039 14.247 13.477 14.834
KV Ticari Borglar 855 1.022 1.130 861 891 1200 1.291 1.291 1.618
Diger YUkumldltkler 2914 3.151 3.339 2568 3.898 5.963 4570 5.284 5.168
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 5.346 5945 6.863 5.382 6.836 9.742 15558 19.169 21.169
Toplam Ozkaynaklar 5.346 5945 6.864 5.383 6.837 9.742 15,563 19.170 21.170
THYAO Tanimli Net Borg 7.074 8.169 10.538 14.115 11.582 8.669 7.699 7.508 7.514
Kira Borcu Dizeltilmis Net Borg 10.685 12.624 10.916 14.889 12.229 9.338 8.220 8.146 8.173

Kaynak: Sirket verisi, Bulls Y atirim Tahminleri




Degerleme

Tiurk Hava Yollari degerlemesinde dolar bazli indirgenmis nakit akimlari analizi (INA) ve
benzer 1-yilileri FD/FAVOK garpan analizi yéntemlerini kullandik. Her iki ydnteme esit agirlik
(%50 - %50) vererek THYAO igin bir hedef fiyatimizi 483,5 TL olarak ‘Endeks Ustl Getiri’
tavsiyesiyle belirliyoruz. Hedef fiyatimin  %67.5 yukari potansiyele isaret etmektedir. INA
analizimizde, %7,5 USS$ risksiz faiz oranindan, %5.5'lik 6zsermaye risk priminden ve 0,96x
betadan elde edilen sabit %10.7 AOSM'yi varsayiyoruz. Kuresel benzer sirketlerin 1 yil ileri
medyan garpani baz alinmis olup, 2025T 4,3x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

Metodoloji Agirlik Ozsermaye Degeri (TL mn)
1- Yl ileri Benzer Sirket FD/FAVOK 50% 326.365

INA 50% 340.911

Hedef Ozsermaye Degeri, TL mn 100% 667.276
Yukari/Asagi Potensiyel 67,5%

Hisse Sayisi (mn) 1.380

Kapanis Fiyati, TL 288,8

Hedef Fiyat, TL 483,5

Source: Bloomberg, Bulls Yatinm Tahminleri

1- Yl ileri Benzer Sirket FD/FAVOK 4,3
Firma Degeri, US$ mn 6.202
Net Borg (US$ mn) 7.201
Azinlik Payi (US$ mn) 3
Uzun Vadeli Finansal Yatirimlar (US$ mn) 1.137
Ozkaynak Yon. Kazanglar (US$ mn) 618
Ozsermaye Degeri (US$ mn) 16.575
Hedef Ozsermaye Degeri, TL mn 652.730
INA 25.251
Firma Degeri, US$ mn 25.251
Net Borg (US$ mn) 7.201
Azinlik Payi (US$ mn) 3
Uzun Vadeli Finansal Yatirmlar (US$ mn) 1.137
Ozkaynak Yén. Kazanglar (US$ mn) 618
Ozsermaye Degeri (US$ mn) 19.802

Hedef Ozsermaye Degeri, TL mn 681.822




‘ BULLS

Benzer Sirker Carpanlari

Tirk Hava Yollarini 2025T°de 3.4x FD/FAVOK ve 3.5x F/K garpanlariyla islem gérmektedir. Bu
carpanlar kiresel emsallerine gore sirasiyla %26 ve %51 iskontoya isaret etmektedir

Ulke Piyasa Degeri (mn US$) FD/FAVOK

2024T 2025T 2024T  2025T
Deutsche Lufthansa AG XTRA:LHA Almanya 7.966 2,8 32 7,3 51
Air France-KLM SA ENXTPA:AF Fransa 2114 2,5 3.3 3,0 1,9
easylJet plc LSE:EZ) Birlesik Krallik 4.994 2,8 2,8 8,6 7,5
Ryanair Holdings plc ISE:RYA irlanda 21.580 6,6 7,0 13,6 10,7
Wizz Air Holdings Plc LSE:WIZZ Birlesik Krallik 1.777 6,0 4,7 7,2 4.8
International Consolidated Airlines Group S.A. LSE:IAG Birlesik Krallik 15.158 3,0 34 57 53
Delta Air Lines, Inc. NYSE:DAL ABD 40.544 5,6 7,0 10,5 8,6
Alaska Air Group, Inc. NYSE:ALK ABD 6.706 4,3 6,7 124 10,0
LATAM Airlines Group S.A. SNSE:LTM Sili 8.408 4,9 4,3 8,9 8,0
Copa Holdings, S.A. NYSE:CPA Panama 4.267 4,5 4,7 7,0 5,7
Cathay Pacific Airways Limited SEHK:293 Hong Kong 7.370 4,6 4,3 79 7,7
Air China Limited SEHK:753 Cin 15.348 10,1 9,8 11,2 8,0
China Airlines, Ltd. TWSE:2610 Tayvan 4.406 3,9 4,9 10,9 16,1
EVA Airways Corp. TWSE:2618 Tayvan 6.829 4,2 4,1 7,7 10,7
Korean Airlines Co.,Ltd. KOSE:A003490 Guney Kore 6.411 3,6 3,7 6,5 6,1
Singapore Airlines Limited SGX:C6L Singapur 14.029 6,0 53 7,9 13,8
Japan Airlines Co., Ltd. Tse: 9201 Japonya 6.901 51 4,2 10,7 9,7
Peer Median 45 43 7,9 8,0
Tiirk Hava Yollari Anonim Ortakligi IBSE:THYAO Trkiye 11.510 3,4 3,2 3,5 3,9

Kaynak: Capital IQ, Bulls yatirm




Uyari Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmigtir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgr kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan
kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danigmanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirim danigsmanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
gOruslerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler,
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danismanlidi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. ile
Yatinm Danismanhgi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her turlG bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahh(t icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirnm araglarinin fiyatlar ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tim bilgiler
ve gorugler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan giincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya guncellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari
sorumlu tutulamaz. Bu raporun tumu veya bir kismi Bulls Yatinm Menkul Degerler A.$. nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, guncu
kisilere gosterilemez veya ileride kullaniimak Uzere saklanamaz.




