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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu THYAO
Mevcut Fiyat (TL) 261.80
Hedef Fiyat (TL) 408.80
Getiri Potansiyeli (%) 56%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 58.60 269.80
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 8,685
Sermaye (mlInTL) 1,380
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 361,284
Hedeflenen Piyasa Degeri 564,144
Net Borg 210,535
Firma Degeri 571,819
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 22% 103% 106% 86%
BIST100 Rélatif Getiri 2% 24% 25% 38%
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 08 Agustos 2023 tarihi itibariyledir.
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Turk Hava Yollari (THYAO TI)

2C23’te beklentilerin tizerinde giiglii finansal

sonuglar

Degerlendirme: Olumlu

Tiirk Hava Yollari, 2¢23’te 5.149 milyon USD gelir (Konsensus: 5.108 milyon USD
/ Deniz Yatirim: 5.205 milyon USD), 1.412 milyon USD FAVOK (Konsensus: 1.218
milyon USD / Deniz Yatirm: 1.218 milyon USD) ve 635 milyon USD net kar
(Konsensus: 554 milyon USD net kar / Deniz Yatirim: 583 milyon USD net kar)
acikladi. Tirk Hava Yollari, artan yolcu sayisi ve yolcu gelirine ek akaryakit
fiyatlarindaki geri gekilmeyle giiglii finansal sonuglar agikladi. Ayrica, agiklanan
sonuglarin havacilik sektoriiniin en iyi ceyregi olan 3.ceyrege isik tutmasi
acisindan da oldukg¢a 6nemli oldugunu ve sonuglarin hisse performansi lizerinde
olumlu bir etki yaratacagini diisiiniiyoruz.

m 2G23’te toplam yolcu sayisi, 2C22'in %18,7 lizerinde olmus, 21.648.490 yolcuya
hizmet vermistir. Dis hat yolcu sayisi 2022'nin %12,9, i¢ hat yolcu sayisi ise
%29,1 Gizerinde gerceklesmisgtir.

m Yolcu gelirleri 2C23’te gegen yilin ayni donemine gore %30,7 ylikselirken kargo
gelirleri %43,6 azalmistir. Toplam gelirler 2G23’te gegen yilin ayni donemine
gore %13,5 artmistir.

m Havacilik sektérinin en blylk maliyet kalemini olusturan akaryakit

fiyatlarindaki gerileme bu c¢eyrek karliligi etkileyen en 6nemli unsur olarak

karsimiza ¢ikmistir. Hem akaryakit birim maliyetindeki azalis hem de filosundaki

yeni nesil ucgaklari artirarak akaryakit tiiketimini azaltmayi planlamasi
dogrultusunda 2C23’te akaryakit giderleri gecen sene ayni déneme gore %24,5
azalis gostermistir.

m Akaryakit giderindeki artis bu ceyrekte yerini personel giderindeki artisa
birakmigtir. 2023 yihinin ilk yarisinda akaryakit gideri toplam maliyetlerin
%32,9’unu, personel gideri ise %18’ini olusturmustur. 2022 vyl sonuna
baktigimizda ise bu oranlar sirasi ile %41,2 ve %13,6’dir. 2G23’te personel
giderleri gegen sene ayni doneme gore %84 artmistir. Toplam giderlerde ise
akaryakit giderlerindeki azaligin katkisiyla sadece %10,6'lik artis gostermistir.

m 2C23'te FAVOK 2C22'yve gbére %37,1 artarak 1.412 milyon USD olarak
gerceklesmistir. FAVKOK (EBITDAR) ise bu dénemde gecen sene ayni déneme
gbre %37,1 artarak 1.552 milyon USD’ye ulasmistir. FAVKOK marji 5,2 puan
artarak %30,1 olarak gergeklesmistir. Deprem etkisi hari¢ baktigimizda ise

FAVKOK marji %22 olmustur.
» Genel degerlendirme: ikinci ceyrek finansallarinin ardindan artan net borg

karsihk  makro

pozisyonunu modelimize tahminlerimizi
giincellememiz nedeniyle Tiirk Hava Yollan igin 12-aylik hedef fiyatimizi

246,60 TL'den 408,80 TL'ye yiikseltiyor, 6nerimizi AL olarak siirdiiriiyoruz.

yansitmamiza

Sirket 10 Agustos’ta telekonferans gergeklestirecek. Hisse, yil basindan bu yana
BIST 100 Endeksi’nin %38 Ulzerinde performans gostermistir. Geriye dénik 12
aylik verilere gore hisse 6,7x F/K ve 6,2x FD/FAVOK carpanlariyla islem
gormektedir.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S§. Biiyitkdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yénlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolima Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.



