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Turk Hava Yollari

Endeks Uzeri Getiri - 12A hedef fiyat: 458.0TL
Cesitlendirme ile Farklilasma

> THYAO icin Endeks Ustu Getiri (EU) tavsiyemizi, 12-aylik hedef yeni
fiyatimiz olan 458TL (Onceki: 468TL) ile koruyoruz. Hedef fiyatimiz
%58 artis potansiyeline isaret etmektedir.

> THYAO hisseleri yilbasindan bu yana %4.3 nominal getiri saglarken,

BITS-100'Un %1.1 altinda bir performans gostermistir. Mevsimsellik
etkisiyle en guclu ceyrekle 3. geyrek olup, artan turizm aktiviteleriyle
havacilik sektortindn daha ¢ok 6n plan acikabilecegi dustnuyoruz.
THYAQO'nun 2025'te Arz edilen Koltuk Kilometresinin (AKK) yillik %8
artacagini ve yolcu sayisinin yillk %7 artisla 91.3mn olacagini
ongdérmekteyiz.

Stratejik cesitlendirme riskleri azaltmaktadir. Havacilik sektort jeopolitik
risklere karsl en kirilgan sektorlerden biri olmasina karsin, THYAO 'nun
genis ucus agl (131 Ulke ve 353 Destinasyon) ve dengeli yolcu-kargo yapisi
gelirlerini gesitlendirmekte, ayni zamanda jeopolitik ve operasyonel
risklere kars! etkili bir koruma saglamaktadir. THYO'nun bolgesel olarak
gelir dagilimina bakildiginda Uzakdogu %28, Avrupa %26, Amerika %21,
Orta Dogu %9 Afrika ve yurtici ise %8 paya sahiptir. Ayrica, dusuk
maliyetli (Low Cost) is modeliyle yeniden yapilandirilan Anadolu Jet, AJet
markasiyla gelir kaynaklarinin  c¢esitlendiriimesine ve farkh yolcu
profillerinin  hedeflenmesine katkida bulunmaktadir. Sonug olarak,
havacilik sektorindn maruz kaldigl jeopolitik belirsizliklere ve motor
tedarik sorunlarina ragmen, THYO'nun cesitlendirilmis is yapisi
operasyonlarinin guclt bir sekilde devam etmesini saglamaktadir.

2C25'te faaliyet karliliginda iyilesme bekliyoruz. 6A25'te THYAO'nin
toplam yolcu sayisi yillik %3.9 artisla 42.20mn olmustur. Bu dénemde
yurtici yolcu sayisi yillik bazda %0.3 azalarak 14.87mn olurken, yurtdisi
yolcu sayisi %6.4 artisla 27.33mn’'a yukselmistir. 2025 yilinda toplam
yolcu sayisinin 91.34mn olacagini hesapliyoruz. 2024 yilini 62mn ziyaretgi
ve yaklasik 61mir ABD$ turizm geliri ile kapatan Turkiye'nin, 2025 igin
65mn ziyaretci ve yaklasik 64mlir ABD$ turizm geliri hedefi bulunmaktadir.
Ayrica, Ortadogu’daki savas nedeniyle aksayan deniz tasimaciligl, e-ticaret
hacminin artmasl ve katma degeri yuksek Urlnler, hava kargoya konu
dranlerin Gretimindeki artis hava kargonun glcli olmasini saglamistir.
THYAQO'nun genis ugus agi sirketin daha fazla kargo tasimasini saglarken
kargo gelirlerini desteklemektedir. THYAO'nin 1C25 finansallari temel
olarak ABD$ bazinda toplam giderler icinde %26 paya sahip olan personel
giderleri yilhk %31.1 artmasindan olumsuz etkilenmisti. Her ne kadar birim
yolcu gelirlerinde belirgin bir dusts gérmesek de, yilin ilk ceyreginde,
dustik sezon olmasi, personel Ucret artislarinin ve genel maliyet
enflasyonunun marjlar Gzerinde baski yapmistir. THYAO, 2C25 sonuglarini
5 Agustos'ta aciklamasi beklenmektedir. 2C25'te yillk %29 artisla
235,464mn TL gelir (5,925mn ABDS$), yillik %53 artisla 52,061mn TL
FVAOK (1,320mn ABD$) ve yillik %7 artisla 32,588mn TL net kar (820mn
ABDS$) bekliyoruz. THYAO nun 2025 yilini 1,092mn gelir, 223.4mn FVAOK
ve 20.5% FVAOK marj ile tamamlayacagini hesapliyoruz. Ote yandan
THYAO'nun kiralama borglarina iliskin kur dagilminda EUR'In payi %44
olup, gliclt EUR sirket icin daha yuksek kur farki ve finansal giderine neden
olabilir. Bu ise net kar Ustiinde baski olusturabilir.

Degerleme. Turk Havayollari icin hedef 4.0x FD/FVAOK carpani kullanarak
ulastigimiz 12 aylik hedef fiyatimiz 458TL olup, %58 artis potansiyeli
sunmaktadir. THYAO uluslararasi benzerleriyle karsilastirildiginda 2025T
FD/FVAOK carpani olan 3.0x'e gre %42 iskontolu islem gérmektedir.
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Mevcut Hisse Fiyati

12A Hedef Fiyat Potansiyel Getiri

TL289.25 TL458 58%
Piyasa Degeri Firma Degeri
TL399,165mn  USD9,929mn TL660,813mn
Hisse Senedi Bilgileri
Bloomberg/Reuters: THYAO.TI / THYAO.IS
Relatif Performans: 1Ay 3Ay 12 Ay
0% -18% 2%
12 Ay Fiyat Arahig (TL): 252/ 333.34
Ort. Gunluk Hacim (mnTL) 3ay: 7.722.2
YBB TL Getiri: 4%
Beta (2yillik, haftalik) 0.95
BIST-100'deki agirlig 4.18%
Odenmis Sermaye (mnTL): 1,380
Yabanci Payi: Mevcut 12A6nce
29.0% 25.5%
Ortaklik Yapisi
Turkiye Varlik Fonu 49.1%
Halka Agik Kisim ve Diger 50.9%
Ozet Finansallar 2023 2024 2025T 2026T
Net Satislar (TLmn) 504,398 745,430 1,092,506 1,347,756
Yillik Degisim  62% 48% 47% 23%
FVAOK (TLmn) 115,397 136,256 223,484 278,240
Yillik Degisim  47% 18% 64% 25%
Net Kar (TLmn) 163,003 113,378 123,109 178,724
Yillik Degisim  244% -30% 9% 45%
FVAOK marji 22.9% 18.3% 20.5% 20.6%
Net Kar mariji 32.3% 15.2% 11.3% 13.3%
F/K (x) 2.4 35 32 2.2
FD/FVAOK (x) 5.7 4.8 3.0 2.4
FD/Net Satislar (x) 13 0.9 0.6 0.5
Hisse Basina Kar(TL) 118.12 82.16 89.21 129.51
Hisse Basina Temettu 0.00 0.00 0.00 0.00
Temettu Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Ozkaynak Karlihg 35.7% 16.7% 15.6% 18.8%

Analist: Halil Kahve
+90(212)384 1137
hkahve@garanti.com.tr
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OZET FINANSAL TABLOLAR (mn TL)

Gelir Tablosu 2023 2024 2025T 2026T
Satis Gelirleri 504,398 745,430 1,092,506 1,347,756
Satislarin Maliyeti -384,952  -602,522 -848,222 -1,032,381
Briit Kar/Zarar 119,446 142,908 244,284 315,375
Faaliyet Giderleri -52,523 -78,958 -14,713  -140,167
Faaliyet Kari 66,923 63,950 129,571 175,208
Konsolide FVAOK 115,397 136,256 223,484 278,240
Net Diger Gelir/Gider 4,502 16,443 14,799 14,947
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir/Gider 22,522 52,840 44,914 45,363
Net Finansal Gelir/Gider -9,381 17,731 -47,560  -27,129
Vergi Oncesi Kar/(Zarar) 91,282 121,421 147,702 214,427
Vergi 71,716 -8,064 -22,155  -32,164
Net Kar 163,003 113,378 123,109 178,724
Rasyolar 2023 2024 2025T 2026T
Faaliyet Kar Marji 13.3% 8.6% 11.9% 13.0%
FVAOK marji 22.9% 18.3% 20.5% 20.6%
Net Kar Marji 32% 15% 11.3% 13.3%
Gelir Baytmesi 62% 48% 47% 23%
FVAOK Bilyimesi 47% 18% 64% 25%
Net Kar Buytimesi 244% -30% 9% 45%
Bilanco 2023 2024 2025T 2026T
Dénen Varliklar 251,895 341,910 271,971 325,222
Nakit ve Nakit Benzerleri 20,115 95,992 107,855 115,568
Finansal Yatirimlar 157,311 118,030 129,833 142,816
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 25,192 31,908 41,843 51,619
Stoklar 12,31 23,661 28,274 34,413
Diger Donen Varliklar 36,966 72,319 93,999 123,623
Duran Varliklar 797,048 1,057,696 1,311,549 1,595,379
Toplam Varliklar 1,048,943 1,399,606 1,713,353 2,063,418
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 266,808 339,533 428,191 527,547
Kisa Vadeli Finansal Borglar 109,810 130,410 168,588 197,413
Kisa Vadeli Ticari Borglar 38,060 52,792 66,577 82,131
Diger Kisa Vadeli Yukumltlukler 118,938 156,331 193,026 248,003
Uzun Vadeli Yukumliilikler 325,023 380,061 494,352 584,209
Uzun Vadeli Finansal Borglar 310,362 359,629 469,829 555,914
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 14,661 20,532 24,523 28,295
Ozkaynaklar 457,112 680,012 790,810 951,662
Toplam Kaynaklar 1,048,943 1,399,606 1,713,353 2,063,418

Kaynak: Sirket verileri, Garanti BBVA Yatirm
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EK-T: Yolcu Sayisi

I-) Yurt Disi (mn)
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Kaynak: Sirket verileri, Garanti BBVA Yatirm

I-) Yurt ici (mn)
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Kaynak: Sirket verileri, Garanti BBVA Yatirm
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EK-T: Yolcu Sayisi

Toplam Yolcu Sayisi (mn)
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Kaynak: Sirket verileri, Garanti BBVA Yatirm
Toplam (mn) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Oca 5.7 5.7 2.0 3.9 6.1 6.3 6.8
Sub 52 50 1.9 4.0 4.9 6.1 6.0
Mart 59 2.8 2.5 4.8 6.1 6.1 6.2
Nis 5.9 0.1 2.4 5.0 6.5 7.0 7.4
May 59 0.1 2.1 6.4 7.4 7.3 7.6
Haz 6.6 1.0 3.6 6.9 7.7 7.8 8.2
Tem 7.1 2.0 55 7.9 8.6 83
Agu 7.4 2.6 5.9 7.9 8.7 8.5
Eyl 6.7 2.4 5.0 7.3 7.9 7.7
Eki 6.6 2.4 5.1 6.6 7.4 7.2
Kas 5.7 2.0 4.2 5.8 6.0 6.5
Ara 5.5 1.9 4.3 55 6.1 6.4

Kaynak: Sirket verileri, Garanti BBVA Yatirm
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EK-2: THYAO 1C25 Finansal Sonuclar
> Turk Hava Yollari 1C25'te 1.818mn TL net zarar aciklamistir. Sirket
gecen sene 1C24'te 6.931Tmn TL net kar kaydetmisti.
> 1C25'te kaydedilen 176.712TL'lik gelir (ABD$4,887mn, yilik %2.5
artis)  yillik %20 artarken, piyasa beklentisiyle uyumlu
gerceklesmistir. Ceyrek esnasinda birim yolcu gelirleri ABD$
bazinda yillik %1.6 daralmstir.
> Sirket’in tasidigl kargo miktari 1C25'te ton olarak yillik %0.2
artarken, 762mn ABD$ olan kargo gelirleri yilik %1.7 artmis ve
konsolide gelirlerin yaklasik %15.6'sini olusturmustur.
> Turk Hava Yollari 1C25'te yillik %34 dususle, 10.167mn TL FVAOK
aciklamistir. %5.8 olan konsolide FVAOK mariji yillik olarak 4.8puan
daralmistir.
> Akaryakit Etkisi Hari¢ AKK basina birim gider temel olarak personel
gideri ve GTF motoru kaynakli sorunlari dolayisiyla 1C25'te ABD$
cinsinden yillik %12.6 artmistir. 1C25'te ABD$ olarak toplam giderler
icinde %26 paya sahip olan personel giderleri yillik %31.1 artmistir.
Turk Hava Yollari Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mn TL) 124 ac24 1625  1G25/1G24 1G25/4G24
Satig Gelirleri 147,238 193,502 176,712 20% -9%
Brit Kar (Zarar) 16,140 30,583 11,731 -27% -62%
Faaliyet Kan -508 7,794 -10,246 ad. ad
FVAOK 15,500 27,603 10,167 -34% -63%
Net Diger Gelir/Gider 211 7,244 7,367 249% 2%
Yatinm Faal Gelir/Gider 9,532 12,212 11,606 22% -5%
Net Fnansal Gelir / Gider -5714 3219 -9,087 ad. a.d.
Parasal Kazanc / (Kayip) 0 78 92 ad. 18%
VOK 5,095 31,956 -1,929 ad. a.d.
Vergi Geliri (Gideri) 1823 -7.430 75 -96% ad
Net Kar 6,931 24,512 -1,818 ad. a.d.
Net Nakit 248478 275917  -328773
Calsma Sermayesi -2,717 -2777 -10,737
Esas Faaliyet lle ligili Olugan Nakit 35,328 -21,934 33,298
Ozsermaye 515,521 680,012 717,436
Rasyolar
Brut Kar Marji 11.0% 15.8% 6.6% -4 3 puan -9.2 puan
Faaliyet Kar Marji ad 40% ad. ad. ad
FVAOK Mariji 10.5% 14.3% 5.8% -4.8 puan -8.5 puan
Net Kar Marji A 7% 127% ad. a.d. ad
Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Aragtirma Bolumi'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérustnd yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GglncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Bu maili artik almak istemiyorsaniz lttfen Konu kismina "Uyelikten Cikmak istiyorum" yazarak bize geri génderin.

Garanti BBVA Yatirhm
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftci Towers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6nuimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.



