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Turk Hava Yollari

Giiglii yolcu talebi ile yiikseliyor...

9 Takip ettigimiz sirketler listesine “Endeks Ustii Getiri” 6nerisiyle ekliyoruz... Tiirk Hava
Yollari'nin gliglii bir pazar konumuna sahip olduguna inaniyoruz. Turk Hava Yollar’nin
pazar payini, toplam yolcu sayisindaki strdirilebilir blytime ile, 6zellikle uluslararasi
yolcu sayisindaki artisla, glcli kargo hacmiyle ve filo genislemesiyle giligclendirecegini
dislindyoruz. Marjlarin normallesmesi beklenirken, disik maliyetli havayolu firmasi
Alet'in entegrasyonunun THYAQO’ya saglam karlilik getirecegini disliniyoruz. Hisse
senedinin cazip bir degere sahip olduguna inaniyoruz ve yakin dénemde gigli
mevsimselligin hisse fiyatini destekleyecegini 6ngoriyoruz. THYAO igin 12 aylk hedef
fiyatimiz hisse basina TL498.7 olarak TL bazda %63 yukari yonli potansiyele isaret
ediyor. THYAO su anda 2024E 4.4x FD/FAVOK ve 5.1x F/K ile islem gérmektedir.

9 2024 yilinda talebin toparlanmasi ve giiglii turizm destegi havacilik sektoriinii
destekleyecek... IATA'nin tahminine gore; 2024 yilinda kiresel havacilik sektori, yolcu
sayisinda yaklagtk %10 y/y artisla pandemi Oncesi 2019 seviyelerine donmeyi
hedeflemektedir. Yurt icinde ise, gli¢lii turizm sezonunun destegiyle havacilik sektori
canlanacagi tahmin edilmektedir. THYAO’nin toplam yolcu sayisinin 2024’te %8.8 y/y
artarak 90.7mn ulasmasini bekliyoruz. Yolcu doluluk oraninin %82.6 seviyesinde sabit
kalmasini 6ngériyoruz.

9 Yolcu birim gelirlerinde ve marjlarda normallesme... Havayolu sirketlerinin kapasite
genislemeleri sonucunda artan rekabet ortaminin yolcu getirilerinde baski
olusturacagini ongoériyoruz. Buna gore, 2024’te toplam RASK'In %1.2 y/y hafifce
azalacagini 6ngormekteyiz. Yakit disi CASK'In ise; personel maliyetlerindeki artis, yeni
ucak alimlari ve bakim maliyetlerinin etkisiyle %4.8 y/y artacagini disiiniyoruz. Yakit
CASK artisinin da dusuk jet yakiti fiyatlari ve ugaklardaki verimlilik sayesinde %1.1y/y ile
sinirli artacagini 6ngdrmekteyiz. Buna paralel olarak, operasyonel CASK’in da %3.5 y/y
artacagini disiinmekteyiz. THYAO’nin agiklamis oldugu beklentiler dogrultusunda 2023
yilinda %29.0 olarak gerceklesen EBITDAR marjinin 2024 yilinda %24.9 seviyesinde
normallesecegini tahmin ediyoruz.

9 Saglam bilanco, kaldiragla basa ¢ikmada yardimci oluyor... THYAO 'nin net borcu 2023
yilinin ilk geyreginde 8.4 mlyr ABD Dolari iken, 2024 yilinin ilk geyreginde 6.6 mlyr ABD
Dolari'na dismistir. Gelecekteki ugak teslimatlari ve filo genisleme planlariyla birlikte
net borcun hafifge artacagini diisiiniiyoruz. Net borg/FAVOK oraninin 2024 yilinin ilk
ceyreginde 1.2x seviyesinden orta vadede 2.0x-2.5x seviyelerinde olacagini
beklemekteyiz. THYAO'nin gligli bilangosu, saglam likiditesi ve guvenilirligi sayesinde
borg yonetimini etkin bir sekilde strdirecegine inaniyoruz.

9 2033 filo genislemesine yonelik stratejik hedefler: THYAO, rota agini genisleterek yeni
rotalar agma konusunda aktif rol oynamaya devam etmektedir. 2024 yili sonunda
toplam filo biylklGginin 484'e ulasmasi 6ngoriyoruz. 2033 yilinda ise filo
blytkliginin 795'e ulagsacagini tahmin ediyoruz, bu da Tirk Hava Yollari'nin 800+ filo
blyukltgu hedefine oldukga yakin bir noktada olacagini géstermektedir.

()) Alet, Turk Hava Yollar’nin stratejik hedeflerinde 6nemli bir kilometre tagidir... Alet,
Anadolulet markasi olarak 2024 yilindan itibaren faaliyetlerini bagimsiz yilritmeye
baslamistir. Ajet; filo yenileme, rota genisletme ve dijital donlsim gibi etkin maliyet
yonetimi stratejileriyle disiik maliyetli bir havayolu firmasi olmayi hedeflemektedir.
Ajet ugak sayisinin 1¢24'te 98'den 2033 yilinda 200'e ¢cikmasi 6ngorilmektedir.

9 Riskler... Artan geopolitik gerilimler, yolcu sayisindaki diisis, beklentilerin altinda RASK,
TL'nin deger kazanmasi ve artan jet yakiti fiyatlari hedef fiyatimiz Gzerinde asagi yonli
risk olusturabilecegini diisinmekteyiz.

Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.

ENDEKS USTU GETIRI

28 Haziran 2024
Fiyat
Son Kapanis (TL, 27-Haziran-24) 305.75
Piyasa Degeri (TLmn) 421,935
Piyasa Degeri (USSmn) 12,848
12 ayhk HedefFiyat (TL/hisse) 498.71
12 aylik Hedef Piyasa Degeri (TL/hisse) 688,222
Yukari Potansiyel (TL) 63%
Temetti Verimi 0%
Finansal Veriler (USS mn) 2022 2023 2024T 2025T
Net Satiglar 18,426 20,942 22,802 24,874
% biyiime 14 9 9
FAVOK 4,947 5,525 5,101 5,379
% blyime 12 -8 5
Net Kar 2,725 6,019 2,510 2,376
% biiyiime 121 -58 5
Marjlar (%) 2022 2023 2024T 2025T
FAVOK Marji 26.8 26.4 22.4 21.6
Net Marj 14.8 28.7 11.0 9.6
Briit Temetti Getirisi 0.0 0.0 0.0 0.0
Carpan 2022 2023 2024T 2025T
F/K (USS, x) 1.8 1.8 5.1 5.4
FD/FAVOK (USS$, x) 2.7 3.3 4.4 43
Net Borg/FAVOK (USS, x) 1.7 1.3 1.9 2.0
Ozsermaye Getirisi (USS$,9 28.0 38.7 15.1 13.5
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu THYAO.IS THYAOTI
Sektor Havacilik
Hisse Sayisi (mn) 1,380
3MOrt. Vol. (mn) US$342.8
52-Haftalik TL193.70 - TL330.00
Piyasa Verisi
BIST-100 10,681
TL/USS 32.8417
Fiyat Egrisi
TL
s THYAQ e BIST-100 Relatif
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Fiyat Performansi 1A 3A YTD YoY
TL Nominal Getiri -3% 7% 34% 58%
BIST-100 Rélatif -3% -8% -6% -15%
Hissedar Dagilimi

Turkiye Varlik Fonu 49.1%
Halka Agik 50.9%
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Derecelendirme Tanim

Endeks Ustii Getiri Analist, hisse senedinin 6niimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini
ongorayor.

Endekse Paralel Getiri  Analist, hisse senedinin 6niimizdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini
bekliyor.

Endeks Alti Getiri Analist, hisse senedinin éniimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini
bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve
gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yiukimlaligia bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi 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 gortslerine dayanmakta olup herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler, 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 cikabilecek sonuglardan dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslari, géris sahipleri, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




