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Turk Hava Yollari <THYAO TI> - Zorluklara ragmen karli biiyiime D AiRLINES
AL Turk Hava Yollari (THY), 6zellikle Uzak Dogu ve Amerika'ya yonelik uzun mesafeli uluslararasi rotalardaki guglu talep ve
Hedef Fiyat TLs0000 Karll kargo operasyonlari sayesinde 2024 yilinda, jeopolitik gerginlikten kaynaklanan zorluklara, artan operasyonel
Potansiyel Getiri 69% maliyetlere -Ozellikle personel giderleri, motor sorunlari nedeniyle yere indirilen ugaklara ve gugli TL'den gelen baskiya
ragmen, bize gére gliclii bir performans gosterdi. Sirketin 2024 yilinda USD bazinda %8'lik gelir biiylimesi kaydetmesini
Kodu THYAO.TI/THYAOIS ye ~5 2 milyar USD VAFOK elde etmesini bekliyoruz. Bu performans, sirketin diisiik cift haneli ROIC'sini korumasina ve
Kapanis Fiyati TL295.00 diisiik ol b lulud daha d It | Kt kt
Piyasa Degeri (TL/USS rmn) s07.100/ 11,400 2aten duslk olan borglulugunu daha da azaltmasina olanak taniyacaktir.
Hisse Sayisi (mn) 1380
Saklama Orani %50 2025 yilinda THY’nin, buayuk Olcude benzer zorluklarla karsilagsacagini duasunuyoruz. Guglu TL, zayif kiresel buyume
Sevor semhaom (TS ) 1424 g6riinimi ve devam eden motor sorunlari bu zorluklarin baslicalaridir. Buna ragmen, jeopolitik gerginliklerin bir nebze
mans (L) g N”a' G°e" azalmasi, yeni uzun mesafeli varigs noktalarinin olgunlasmasi, TL'nin normallesmesi ve daha dlslk petrol fiyatlari
3 Aylik 2 10% 0% sayesinde bu zorluklarin ciro ve marjlar Uzerindeki olumsuz etkisinin buaylk dlgude dengelenecedini disunuyoruz.
Tyik I 16% 6% Sirketin 2025'te, yine %8 yillik USD gelir blyimesi ve %24'lik bir VAFOK marji elde etmesini bekliyoruz.. Ozellikle sirket
Y1l bagindan itibaren 5% 6% 1 e o . " - . . e . .o
tim zamanlarin en disuk borgluluguna gelmisken ve sektdr ortalamasinin Uzerinde marjlarla buyimesinde herhangi bir
r"'ar 223 204 205 kesinti yokken, hissenin 2025'te de ayni endiselerle daha diisiik performans gdstermesinin makul olmayacagdi

FDIVAFOK (x) 33 35 34 Kanaatindeyiz. Yere indirilen ugaklarin motor sorunlarinin muhtemel ¢é6zimunun 2025'teki en énemli katalizor olacagini
Temettil Verimi - - 5.9 d[j§[jn[jyoruz_

(*) temettii verimi 6deme gliniine gére hesaplanmistir

Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)
= *®THY icgin AL 6nerimizi, glincellenen 12 ay hedef fiyatimiz 14.0 USD ile yineliyoruz (6nceki 13.9 USD). Hedef fiyatimiz,
- " »'VM ® 5,3xluk 2025T FD/VAFOK hedef carpana dayanmaktadir. Hedef carpanimizin bilesenleri, éniimiizdeki iki yil boyunca
200 1; sirketin %5’lik YBBO ile vergi sonrasi esas faaliyetini blyutecegi, %14’lUk net faaliyet marji yakalayacagi ve %12'lik
150 . Sermaye getirisi elde edecegi; sonraki donemlerde ise %2,5'lik buyime ve %10,5'ik sermaye getirisi elde edecegi
1‘;2 ., varsayimlarina dayanmaktadir, ki bu seviyelere girketin ulagsmada buyuk bir sikinti yagamayacagini dusunuyoruz..
Mustafa Gérkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr Www_vkvatirim_cgm.tr Yal]lKredl 35:rL
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Turk Hava Yollari <THYAO TI> - Model Varsayimlari (USDmn] 0D AIRLINES
CAPACITY ASSUMPTIONS REVENUE & COST ASSUMPTIONS 2020 200 2024 2055 202
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026  Salas Revenue 18496 20940 29791 4517 26137
Load Factor 822% B832% 835% 841% 841% OBreakdownofRevenues 18426 20942 22747 24517 26.137 0ot ufSaIes[-] 10038 16060 -840 20003 21283
~[]0mestllc B56% 8ul% B6A% BUB%  B48% EaxRevenues 14291 17727 18564 20283 21805 CROSS PRORT 0 L O s g
Internatona 793% 620% 8L6% 33% @3a  Caroo Revenues 3735 2o9 [ 30338
NomberofPassengers ~ 7L8 834 @56 g oo,  Passenger RevenueYields (RPK) [y P 1612200
e I 9 W B Ok L6 NEOPERNTNGPRORT o716 2673 2030 2080 2488
I —— Dy g 05 9§ Sm';i Eij i; SZ % 3:’/ OPERATINGPROFITBEFORE 2779 2850 2413 24 2468
ASK Growih o 1% 0% Th 6 , Co o EBITDA(THY) 497 585 516 5249 SIS
Qo o o N International 2h  f% S 1% 1%
OmestE o GO reenesperon 220 1565 1731 17w 177 COTOAR(THY o6 601 36T 33 6%
-|nternational 9% 16% W% 8% b% Nt Profi [ 3933 3pl0 300 397
et T N P T 8 AT B s
?asse"g”"”a“ L s 2652l al 26 g W LM 9 9% 95
otal Fleet I 40 4 80 S0 byl 458 513 571 608 612
S—— e ERTOA ) Bk % 2 U A%
Cargo carid [ons) L679 1659 1985 1927 1956  JetFuelCost(USDfon] 14 969 668 00 oo EBTOAR[THY 232 290 208 eAZk 242l
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinrm danismanhgi 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 yatirirm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigsiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer
nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tiim
yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu uriin veya hizmetin tasidig: riskleri anlayabilecek bilgi ve tecrubeye sahip olup
olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, aragtirma grubumuz
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirnlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam

veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan farkhh béliimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve
istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goriislerle hemfikir olmamasi miumkiindiir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.$. ile piyasanin
isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan
ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte
iliskiler dogabilir. Yapi1 Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri

yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir.
Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin,
calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari
bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii
veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ug¢lincii kigilere gosterilemez, ticari

amagla kullanilamaz.



