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Turk Hava Yollari
Yiiksekten uguyor...

) Takip ettigimiz sirketler listesine “Endeks Ustii Getiri” dnerisiyle ekliyoruz...
Turk Hava Yollar'nin pazardaki gligli konumunu begeniyor ve marjlardaki
normallesme ortaminda yolcu sayilarindaki makul ivmenin saglam bir
karlihga donldsmesini bekliyoruz. Hisse senedinin cazip bir degere sahip
olduguna inaniyoruz ve gicli mevsimselligin yakin vadede hisse fiyatini
desteklemesini bekliyoruz. THYAO hedef deger TL284.6/hisse ile %109 yukari
yonlii potansiyele isaret ediyor. THYAO su anda 2023E 3.9x FD/FAVOK ve
3.5x F/K ile islem gormektedir.

9 Guglii talep ivmesi... 2023 yili Nisan ayi itibariyle yillik %33.6 artisla 23.6mn
yolcu sayisina ulasiimistir. ilk 4 ayda yolcu sayisinin %65'ini uluslararasi
yolcular %35'ini yurtici yolcular olusturmustur. Tirkiye'nin 3 saatlik ugus
mesafedeki 60 llkeye olan konum avantaji ve gorece disik TL'nin 2023 yili
turizm sezonu igin yliksek potensiyel yaratacagina inaniyoruz. Covid sirasinda
bolgesel havacilik uygulamalarinin farkhilasmasi nedeniyle Cin'e yapilan
ucuslar durdurulmus ve burada kullanilan genis gévdeli ugaklar Amerika'ya
acllan 4 yeni destinasyonda kullanilmaya baslanmisti. Cin'e yapilan uguslarin
tekrar baglamasiyla Uzak Dogu'nun katkisi artmaya bagladi ve ilk 4 ayda yillik
bazda %74 artis gosterdi. THY'nin  yolcu dagihminin  cografi
kompozisyonundaki iyilesme, cografi riskleri azaltmasinin yaninda gugli
talep ivmesinin stirdirilmesini destekleyecegine inaniyoruz.

) Dikkate deger kapasite artigi... 1C23 itibariyle 411 ugaktan olusan filonun
2023 yil sonunda 432 ugaga ulasacagini varsaylyoruz. Bu yeni ucak alimlariyla
beraber %18 y/y ASK artisi olacagina inaniyoruz. Kapasitedeki bu glicli artisa
ragmen yolcu sayisindaki artisa birlikte THY’nin doluluk oraninin 2023T'de
%82.7 olarak gergeklesecegine inaniyoruz. Artan rekabetgi ortamin fiyatlama
giclini kismen azaltmasi ve kargo birim gelirlerindeki diisiisiin devam
edecegini Ongbérimizden dolayr RASK'ta %3.7'lik y/y bir azalma
gerceklesecegine inaniyoruz. Bununla birlikte personel masraflarindaki artis,
yeni ugak alimlari ve ugak bakim masraflarindaki artis gibi nedenlerden dolayi
akaryakit etkisi haric CASK'In  %6.2 artacagina inaniyoruz. RASK-CASK
farkindaki daralma ile birlikte 2022 yilinda %26.8 olan FAVOK marjinin 2023
yilinda 23.4% sevisesinde normallesecegine inaniyoruz.

9 Glgli nakit iiretimi, bor¢ yonetimine yardimci oluyor... 1C23 itibariyle
THY'nin net borcu 8.4mlyr ABD dolari olarak gergeklesmistir. yeni ugak
alimlari igin yapilacak olan gli¢ll yatirim harcamalari gli¢li nakit yaratimi ile
kismen dengelenecegini ve net borcun yil sonunda 9.5mlyr ABD dolari
seviyesine ulagagina inaniyoruz. Gugli bilanco yonetimi ve operasyonel
performasin destegi ile Net borg/FAVOK oraninin 2.0x civarinda
korunacagina inaniyoruz.

) Riskler... Akaryakit maliyetlerindeki artis ve TL'nin deger kazanmasi
tahminlerimiz ve hedef fiyatimiz Gzerinde asagl yonlu risk olusturabilecek
ana riskler olabilir
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Price Data
Current Price (TL, 12-May-23) 136.30
Current Mcap (TLmn) 188,094
Current Mcap (US$ mn) 9,627
Target Price (TL/share) 284.64
Target Mcap (TLmn) 392,803
Return Potential 109%
Dividend yield 0%
Financials (USS mn) 2021 2022 2023E 2024E
Revenues 10,686 18,426 20,911 22,505
%chyly 72 13 8
EBITDA 3,416 4,947 4,898 5,158
%chyly 45 -1 5
Net Income 959 2,725 2,736 2,738
%chyly 184 0 0
Margins (%) 2021 2022 2023E 2024E
EBITDA Margin 32.0 26.8 234 22.9
Net Margin 9.0 14.8 131 12.2
Gross Dividend Yield 0.0 0.0 0.0 0.0
Ratios 2021 2022 2023E 2024E
P/E (USS, X) 2.3 1.8 3.5 35
EV/EBITDA (USS, ) 4.0 2.8 3.9 3.7
Net Debt/EBITDA (USS, x) 3.4 1.8 1.9 1.8
ROE (USS,%) 14.0 8.8 8.2 7.6
Stock Data
Ticker THYAO.IS THYAOTI
Sector Aviation
#ofShares (mn) 1,380
3MAv. Trd. Vol. (mn) USS$215.9
52-week Range TL41.86 - TL154.60
Market Data
BIST-100 4,848
TL/USS 19.5389
Price Chart
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Price Performance 1M 3M YTD YoY
TL Absolute 2% -4% -3% 226%
BIST-100 Relative 8% 2% 10% 61%
Major Shareholders
Tirkiye Wealth Fund 49.1%
Free Float 50.9%
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“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
guvenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera
Yatinm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, séz konusu bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek
degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yUkimlalGga bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirim danismanhigl kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum
ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel goruslerine dayanmakta olup herhangi bir yatirim aracinin
alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan dolayi Tera Yatirim ile bagh
kuruluslari, goéris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




