03 Mart 2025

Finansal Degerlendirme ve Hedef Fiyat Revizyonu

Turk Hava Yollari <THYAO>

Kargo ile Desteklenen Ciro Bliyumesi

THYAO icin 490 TL hedef fiyatimizi koruyoruz ve endeks Ustl getiri
tavsiyemizi strdiriyoruz.

Tdrk Hava Yollari 2024 yilini yillik bazda %48 artisla 745,4 milyar TL ciro, %18
artisla 136,2 milyar TL FAVOK, gecen sene elde edilen tek seferlik
ertelenmis vergi geliri etkisi nedeniyle %30 azalisla 113,4 milyar TL net kar
ile tamamladi.

Glcllu Seyreden Kargo Gelirleri

Sirketin, arz edilen koltuk km verisi 2023 yilinin son ¢eyregine kiyasla %7,6
artis gosterirken yolcu doluluk orani 0,8 puanlik artis ile %81,9 oldu. Yillik
bazda kiyaslandiginda ise, 2023 yilina gdre arz edilen koltuk km %8,2 artisa
isaret ederken, doluluk orani 0,4 puanlk azalisla %822 seviyesinde
gerceklesti. Yolcu birim geliri de hem ceyreklik(-%6,0) hem de yillik bazda(-
%3,4) azalis gosterdi. Ceyreklik bazda 4C23'e kiyasla tasinan kargo ton
verisi %5,5 artis gosterirken, 12 aylik doneme bakildiginda gegen yilin ayni
doénemine gdre %20,6'lik bir artis gbze carpmaktadir.

Giderlerde Artis ivmesi Siiriiyor

Sirketin ana gider kalemlerinden olan personel giderleri 4C23'e kiyasla %
52,4 artis gosterirken, 2023'e gore yillik artis %44,6 oldu. Akaryakit gideri ise
4C23'e kiyasla %18,3 dusus gosterirken, 2023'e gore yillik bazda %29,7 artti.
Ucak sahipligi gideri(amortisman ve ugak kiralama giderinden olusmakta)
4C23 ve 2023'e kiyasla sirasiyla %52 ve %12,4 olarak gercgeklesti. CASK
tarafindan degerlendirildiginde personel giderlerindeki degdisim hala
yuksek gdérunmektedir. CASK, yillik bazda %5 artarken, akaryakit harig
CASK'taki artis daha yUksek gerceklesti(%12). Akaryakit haric CASK'taki
yUkselis personel Ucret artislari, GTF motoru kaynakli sorunlar ve buyuyen
kargo operasyonlarindan kaynaklandi. Sirketin cirosu artis gosterirken,
gider kalemlerinde yasanan daha guclu artis, marjlarda bir miktar geri
cekilmeye neden oldu. Yine de EBITDAR marji yillik bazda 3,7 puan
daralma ile %25,3 gibi guclu bir seviyede gergeklesti. Yatirim portfoyundeki
guclu gelirlerin etkisiyle net kar tarafinda marj %15,21 olarak gerceklesti.

2025 Beklentileri Duyuruldu

Sirket, 2025 yilinda, 2024 yilina kiyasla yolcu kapasitesinde %6-8'lik bir artis
beklerken, 91+ milyon yolcu sayisina ulasmay! hedefliyor. Toplam gelirde
2024'e kiyasla %6-8 bandinda bir artis 6ngoérulurken, yakit haric CASK'ta
orta tek haneli artis bekleniyor. Yil sonu i¢cin 6ngdrulen EBITDAR marji ise
%22-24 bandinda oldu. Yilin sonunda 515-525 ucgak sayisina ulasiimasi
bekleniyor.

Sirket Temetti Karar Aldi

Sirket 2 esit taksitte, toplamda pay basi brut 6,8840578 TL olmak Uzere
temettl dagitma karari aldi. 28 Subat kapanis fiyatina gore brut temettu
verimi %2,23 oldu.
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Endeks Usti Getiri

Fiyat 308,25 TL
Hedef Fiyat: 490,00 TL
Hedef Getiri: %58,9

Sirket Bilgileri
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INFO Aragtirma
+90 (212) 700-2636
arastirma@infoyatirim.com.tr

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve givenirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve
bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruiglerine dayanmaktadir. Herhangi

bir yatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve

getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece

burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan,
eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa

olsun tiglinct kisilerin ugrayabilecegi her tiirli dogrudan ve/veya dolayh zararlardan dolayi Info Yatinm Menkul Degerler A.S.

ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigmanhgi kapsaminda degildir.
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