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Tiirk Hava Yollari

Tiirk Hava Yollar'nin subat ayi trafik verilerini “Sinirh Negatif”
olarak degerlendiriyoruz. Yurt icinde tasinan yolcu sayisindaki
daralma, yolcu trafigini baskiladi. Yurt disinda tasinan yolcu sayisi,
trafik sonuglarini bir miktar dengeledi ancak yolcu biiyiimesi
daraldi. Tasinan kargoda giiclii gecen 2024 yilinin yiiksek baz etkisi
sebebiyle bir 6nceki yila paralel gerceklesti. THYAO'yu 428,00 TL
hedef fiyat ve %27 getiri potansiyeli ile Model Portféy'iimiizde
tutmaya devam ediyor, AL tavsiyemizi koruyoruz.

One Cikanlar

Yurt ici yolcu trafigindeki zayiflik, yurt disi yolcu trafigindeki
biiylime sayesinde bir miktar dengelendi

Subat ayinda toplam yolcu sayisi yillik bazda %2 azaligla 5,98 milyon
kisi diizeyinde gergeklesti. Yurt icinde tasinan yolcu sayisi bir 6nceki yila
gore %9 daralma ile 2 milyon yolcuya gerilerken, yurt disinda tasinan
yolcu sayisi ise %2 artisla 3,98 milyon yolcuya ulasti. 1C25 déneminin ilk
2 ayinda tasinan yolcu sayisi, bir dnceki yilin ayni dénemine gore %3,2
artti. Yurt icinde tasinan yolcu sayisi, bir dnceki yila gére %2 daralirken,
yurt disinda tasinan yolcu sayisi ise %6 artti. Yurt disi yolcu trafiginin,
yurt icine gore operasyonel karliga daha ylksek katkisi nedeniyle, yurt
disi operasyonlardaki sinirh buytimenin karlihgi desteklemeye devam
edecegini distinlyoruz.

Kargo operasyonlarinda yiiksek baz etkisiyle yasanan normallesme

Subat ayinda tasinan toplam kargo tonaji, bir dnceki yila paralel 148,5
bin Ton diizeyine gerceklesti. 2024 yilinda tasinan kargoda gergeklesen
glclt blyimenin, ylksek baz etkisinin de sebebiyle 2025 yilinda
normallesmeye basladigini goriyoruz. 1C25 ddneminin ilk 2 ayinda
tasinan kargo tonaji, bir dnceki yila paralel 298,6 bin ton dizeyinde
gerceklesti. 2024 yili genelinde tonaj bazinda %20'nin Uzerinde blylyen
kargo operasyonlarinin, 2025 yilinda ylksek baz etkisi sebebiyle sinirli
blyuyecegini dngoriyoruz.

2025 beklentileri

Kiresel ekonomik kosullarin &zellikle Gretim Gzerindeki baskisi, kargo
operasyonlari (izerinde sinirll baski unsuru olusturuyor. Jeopolitik
risklerin, 6zellikle Rusya — Ukrayna tarafinda gerceklesecek olasi bir
barisin yolcu trafigini de olumlu etkileyecegini dustnlyoruz. Henlz
barisa dair somut bir gelisme olmamasina ragmen, Trump ydnetiminin
bu konuda adimlar atmasi destekleyici bir unsur olarak yer alyor. Sirket,
2025 yilinda bir dnceki yila gbre %7 dizeyinde biyime ile 91 milyon
yolcunun Uzerinde trafigi, toplam gelirlerde ise USD bazinda %6-8
blylime 6ngdrmektedir.

THYAO AL
12 Aylik Hedef Fiyat 428 TL
Getiri Potansiyeli %27
Pay bilgileri
Pay Kodu THYAOTI
Pay fiyati (07.03.2025) 335,75
Pay fiyati araligi (52 haftalk) 258/336
Piyasa Dederi (TLmn- mnUSD)  463335,0 - 12758,7
Pay adedi (mn) & halka aciklik oram 1380 - 50%
Pazar Yildiz
Sektor Havacilik
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon USD 313,9 2648 2427
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 4% 12% 19%
usD 3% 7% 16%
BIST-100'e gore -1% 7% 12%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 2024 2025T
Net satislar 504.398 745.430 986.873
FAVOK 115.397 136.256 186.838
Net kar 163.003 113.378 147554
Degerleme 2023 2024 2025T
F/K 1,9x 3,4x 3,1x
F/DD 1,3x 1,0x 0,8x
FD/FAVOK 3,5x 4,0x 2,8x
3500 120%
300,0 80%
60%
2500 40%
20%
m'gaxxxaxxxxxﬂga[}%
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s THYAO (TL) KU100 Goreceli (sad eksen)

Serhan Yenigiin
+90 212 355 2622
serhan.yenigun@tacirler.com.tr

Ata Ugak
+90 212 355 2637
ata.ucak@tacirler.com.tr

Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Tiirk Hava Yollar — Ozet Tablolar

Tasinan Kargo (bin Ton)
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Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL

02123554646
Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0 322)457 77 55
Akatlar Irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok Mo: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0 212) 355 46 46
Ankara Remzi Oguz Ank Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 Dt 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Ankara - Cukurambar Irtibat Blirosu Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6g0tozd Cankaya (0312)9098770

Antalya Sirinyall Mah. Ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 24845 20

Bakirkdy istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No: 6 Kat 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 5705259

Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatdrk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Bang (120) Sokak, Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nilufer-BURSA (0224) 22564 10

Cankaya irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 35546 46

Denizli Urhan I§ Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikoy (0 216) 34882 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D5 (0342) 2323535

Girne Ziya Rizlo Cad. Sehit Necati Glrkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0 392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kaltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak - lzmir (0 232) 44501 61

Izmir Karsiyaka Sube Yal Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11 (0232) 24119 24

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvan Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

izmit Huarriyet Cad. Kaya Ighanl MNo: 39/5 Izmit (0262)323 1133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayh Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Badlik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eredli — Zonguldak (0372)316 4050

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: & Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. GUrcliodlu Plaza No: 5 K 3 Dv 11 Melikgazi (0352)22108608-222 8251
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralt Mah. Orgeneral Mustafa Muglah Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 3210800

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin Indnd Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 2381189

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali I§ Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0462)432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm 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 dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatinm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tarll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykin olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilarn bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
tarafindan gincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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