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Tirk Hava Yollari 12 Aylik Hedef Fiyat 430 TL Oneri: AL

2023 yili finansal sonuclarinin ardindan, Tiirk Hava Yollari icin 12

aylik hedef fiyatimizi 430,00 TL’ye yiikseltiyor ve "AL” énerimizi Piyasa Bilgileri 15.04.2024
devam ettiriyoruz (Onceki 415,90 TL). Hissenin hedef fiyatimiza

gore %44,05 oraninda prim potansiyeli bulunmaktadir. Yukari Sektor Havacilik
yonlii revizyondaki ana beklentileri; Orta Dogu’daki jeopolitik

endiselerle tasinan kargo miktarindaki artis, Asya ve Uzak Dogu Kapanis (TL) 298,50
operasyonlarindaki iyilesmenin devami ve iyi bir yaz sezonu 12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 430,00
olusturmaktadir. Diger yandan Orta Dogu’daki savasin ve petrol

fiyatlarindaki yiiksek seyrin devami ihtimali dederlememiz icin Prim Potansiyeli 44,05%
asagi yonlii riskler arasindadir. Piyasa Degeri (mn TL) 411.930
Net karda ertelenmis vergi etkisi. Sirketin ana ortaklik net kari 4C23'te Halka Acik Piy. Ded. (mn TL) 205.965
93,5mlr TL (3,2mir USD) seviyesinde gergeklesmistir (4C22: 8,9mIr TL, 3C23:

51,3mlr TL). Net kardaki glglu artista enflasyon dizeltmesinden kaynaklanan Buglinkii Sermaye (bin TL) 1.380.000
ertelenmis vergi geliri etkili olmustur. 4C23'te net kar marji yillik 54,1, geyreklik .

bazda 33,9 puan artisla %64,2'ye yiikselmistir. Dérdiincii ceyrek sonuglarinin Halka Acik Sermaye (bin TL) 690.000
ardindan 2023 yilsonunda net kar bir dnceki yilin ayni dénemine gore %244 Halka Aciklik Orani 50%

artisla 163mir TL (6,0mir USD) seviyesinde gerceklesmistir. 2023 yilinda net
kar marji yillik 17,1 puan artisla %32,3’e ylkselmistir.

Beklentilere paralel satis geliri. Sirketin net satislari 4C23'te yillik %65,4 Relatif Performans (TL)
artis, ceyreklik bazda %13,9 dlstsle 145,6mlir TL (5,1mlr USD) seviyesinde
gerceklesmistir. Satis gelirlerinde piyasa medyan beklentisi 141,5mlir TL, bizim
beklentimiz ise 145,3mlir TL seviyesinde bulunuyordu. Sirketin 2023 yilindaki 1 Aylk 0,74
cirosu ise 2022'ye gore %62,1 artisla 504,4mir TL'ye (20,9mir USD) 3 AvIik 2205
ylkselmistir. Satis gelirlerinde hacim ve yolcu RASK'taki (Toplam Yolcu Geliri/ Y !
AKK) artislar yiikselisi desteklerken, kargo ve diger gelirler baski Yilbasina gére 0,77
olusturmustur.

Son 1 Yil 16,85

Yolcu gelir oraninda pandemi oncesi seviyelere ulasildi. 2023 yilinda
yolcu gelirleri yillik %75 artisla 426,8mir TL'ye, dolar bazinda ise %24 artisla
17,7mir USD’ye ylkselmistir. 2023'te toplam gelirler igerisinde vyolcu Piyasa Carpanlari
gelirlerinin orani %84,6 (2022: %78,4) olmustur. Bdylelikle 2020 yilinda %55
seviyesine gerileyen toplam gelirler igerisindeki yolcu gelirlerinin orani

2019'daki seviyelerine ulasmistir. Kargo gelirleri 2023'te yillik %2,3 artisla F/K 2,53
62,6mlr TL'ye yukselirken, dolar bazinda %30,5 dislsle 2,6mir USD'ye PD/DD 0.90
gerilemistir. 2023'te toplam gelirler igerisinde kargo gelirlerinin orani %12,4 !

(2022: %19,7) ile pandemi dncesi ortalamalarina gerilemistir. Sirketin toplam FD/FAVOK 5,67

yolcu ve kargo gelirleri igerisinde yurtdisi gelirlerin orani ise 2023 yilinda %92,6
(2022: %93,1) olmustur. Yurtdisi gelirler igerisinde cografi kirilima bakildiginda
Avrupa %33,7 ile ilk sirada yer almaktadir. 2023 yilinda Asya ve Uzak Dogu Bilango Ozeti (mn TL) 2023/12
%?24,5, Amerika kitasi ise %22,7 seviyelerinde gergeklesmistir.

Aktif Toplami 1.050.091
Sirketin toplam AKK'’si (Arz Edilen Koltuk Kilometre) 4C23'te yillik %15,8 artisla B
58,8mir'a yukselmistir. 2023 yilsonunda toplam AKK 2022'ye gére %16,4 Net Borg 242.746
artmistir ve 234,8mir'a ulagmistir. 2023'te yurt ici AKK Onceki seneye gore Net Satiglar 504.398
%23,5 artisla 24,8mir, yurt disi AKK ise yillik %15,6 artis ile 210mir‘a .
ylikselmistir. Taginan kargo miktari ise 4G23'te yillik %12,2 artisla 471,5bin FAVOK 115.397
tona ylkselmistir. 2023/12 sonunda tasinan kargo miktari 2022'ye gore %1,2
azalmistir ve 1,66mn’a gerilemistir. Net Kar / Zarar 163.003
Yolcu doluluk orani yillik bazda artis gosterdi. Sirketin 4C23'te toplam Finansal Tahminler
yolcu sayisi bir 6nceki yilin ayni ddnemine gore %8,9 artisla 19,5mn olmustur. (mn TL) 2023G 20241 2025T
Boylell_kle _2_023 yilinda toplam yolcu sayisi 83,4mn’a ulasirken, toplam yolcu Satis Gelirleri 504.398 791.905 1.069.072
sayisi igerisinde yurt disi yolcu sayisinin orani %63,5 olmustur. Yolcu doluluk >
orani 2023 yil dérdiincii ceyrekte %81'e (4G22: %83,3) gerilemistir. Dérdiinci FAVOK 115.397 174.110 225.171
ceyrekteki gerilemeye karsilik 2023 yilsonunda yolcu doluluk orani %82,6'ya Net Kar 163.003 102.895 109.837
(2022: %380,6) yukselmistir. -

Marijlar

FAVOK Mariji 22,9% 22,0% 21,1%

Net Kar Marji 32,3% 13,0% 10,3%
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Yolcu birim geliri (R/Y: Yolcu Geliri/Ucretli Yolcu Kilometre) dolar bazinda 4C23'te yillik %4,2 diisisle 8,69 USc’ye
geriledi. Jeopolitik gelismelerin etkisiyle Orta Dogu operasyonlarinda yolcu birim geliri dérdinct ceyrekte %5,2
daralmistir. Uzak Dogu’daki daralma %4,3 olurken, Avrupa’da %3,7 dusus kaydedilmistir. Diger yandan 2023/12
sonunda yolcu birim geliri %4,1 artisla 9,14 USc olmustur. Amerika kitasinda yolcu birim geliri yillik %11,1, Avrupa’da
%7,1 artis kaydetmistir.

Yakit hari¢ birim giderlerdeki artis karlihg: baskiladi. 2023 yilinda satislarin maliyeti bir dnceki seneye gore
%63,4 artisla 384,9mlIr TL olurken, faaliyet giderleri ayni donemde %88,2 artisla 52,5mlr TL'ye ylkselmistir. Dolar
bazinda CASK (Toplam Giderler/AKK) 2023'te %0,1 dlsusle 7,78 USc olmustur. Akaryakit etkisi haric CASK ise %11,9
artisla 5,13 USc'ye ylkselmistir. Birim gider artisinin baslica etkenleri olarak personel, havalimani ve komisyon
giderleri 6n plana cikmaktadir. Sirketin en blylk maliyet kalemini akaryakit giderleri olusturmaktadir. Toplam
maliyetler igerisinde akaryakit giderlerinin payl 2023 yilinda %34,1'e (2022: %41,2) gerilemistir. Akaryakit CASK
4C23'te yillik yakit fiyatlarindaki distise bagh olarak %7,8 azalmistir. Akaryakit CASK 2023 yilinda ise 6nceki seneye
gore %17,2 dislsle 2,65 USc'ye gerilemistir. Boylelikle 2023'te esas faaliyet kari yillik %46,3 artisla 71,4mlir TL
(2,9mIr USD) seviyesinde gergeklesmistir. Yakit harig birim giderlerindeki artis esas faaliyet kari Uzerinde baski
yaratmistir.

FAVOK kari beklentilerimizin altinda kaldi. Sirketin FAVOK kari 2023 yilinin dérdiincii geyreginde yillik %7 artis,
ceyreklik bazda %60,4 disisle 22,1mlr TL (1,1mlr USD) seviyesinde gerceklesmistir. FAVOK'te piyasa medyan
beklentisi 25,5mlr TL, bizim beklentimiz ise 24,5mlr TL seviyesinde bulunuyordu. Beklentilerin altinda gelen FAVOK
karinda briit kar marjindaki daralma ve faaliyet giderlerindeki yukari yénlii baski etkili olmustur. Sirketin FAVOK mariji
4C23'te bir 6nceki yilin ayni dénemine gore 8,3 bir 6nceki geyrege gore 17,8 puan dislsle %15,2'ye gerilemistir.
Sirketin 2023'teki FAVOK kari 2022'ye gdére %46,7 artisla 115,4mir TL'ye (5,5mlr USD) yiikselmistir. FAVOK marji
2023'te yilhk 2,4 puan dususle %22,9 seviyesinde gergeklesmistir.

Net borg/FAVOK orani 1.3x’e geriledi. Sirketin 2022 yilinda 175,1mlr TL seviyesinde bulunan net borcu 2023'te
242,8mlr TL'ye yiikselmistir. Dolar bazinda net borgtaki azalmanin etkisiyle 2022 yilinda 1.7x olan net borg/FAVOK
orani 2023 yilinda 1.3x seviyesine gerilemistir. Sirketin 2023 yilindaki déviz agigi ise 300mlr TL olmustur. 2022'de
déviz agidi 37,8mir TL'de bulunuyordu.

Filo durumu. Tirk Hava Yollari'nin 2023 yilindaki toplam ugak sayisi bir dnceki yilla gore 46 adet artarak 440'a
ulasmistir. Sirket 2033 yilinda ugak sayisinin 800°G asmasini beklemektedir. Sirket filosunun %?27’sini genis gdvde,
%67’sini dar govde ve %6'sini kargo ugaklari olusturmaktadir. Sahip olunan ugaklarin orani %27, finansal kiralama
yoluyla edinilen ugaklarin orani ise %48’dir.

Pazar payi gelisimi. Tirk Hava Yollar’nin pazar payi son yirmi yilda dort katina gikarken, 2010-2023 yillari arasinda
en cgok pazar payl kazanan havayolu olmustur. 2020’de pandemi ile beraber %1,6 seviyesine gerileyen pazar payi
2023 yilinda %?2,4 (2022: %?2,7) olmustur. THY Avrupa’nin birinci, dinyanin ise dokuzuncu en buyuk havayolu
konumunda bulunmaktadir. 2019’da %3,7 pazar payi ile kiresel siralamada 8. Sirada yer alan Turkish Cargo 2023'te
%>5,2 pazar payina ulasmis ve diinyada 4. siraya yukselmistir.

Degerlendirme. 2023 yili dérdlincti geyredinde karlilik marjlari, yillik bazda geriledi. Buna karsin marjlar pandemi
oncesi seviyelerin lGzerinde bulunmaktadir. Turk Hava Yollari'ni; genis ucus agi, artan yolcu sayisi, 2033 hedefleri
dogrultusunda genisleyen filo yapisi ve disen borgluluk oranlari dolayisiyla begenmekteyiz. Sirketin destinasyon
agindaki genisleme, yeni ucak alimlari ve artan kapasitesi ile yolcu sayisindaki artisin devam edebilecegini, dislk
borgluluk oranlarinin daha gicli bir bilango yapisina katki saglayabilecedini tahmin etmekteyiz. Turk Hava Yollari igin
12 aylik hedef fiyatimizi 430,00 TL olarak belirliyoruz (Onceki 415,90 TL). Hisse &nerimizi ise “AL” olarak devam
ettiriyoruz. Sirket, 15 Nisan 2024 tarihine gére son bir yillik stiregte BIST100 endeksinin %17 lzerinde performans
gostermistir. Son verilere gore 2,53 F/K ve 0,90 PD/DD ile islem goren sirket, havacilik sektort garpanlarinin altinda
(iskontolu) islem gérmektedir. Ayrica sirket bu sene temettl dagitmayacadini aciklamistir.

Katalizorler: Orta Dogu’daki jeopolitik endiselerle tasinan kargo miktarindaki beklenti tzeri artis, Asya ve Uzak Dogu
operasyonlarindaki iyilesmenin beklentileri agmasi, mevsim normallerinin Gzerindeki hava sicakliklarinin etkisiyle yaz
sezonunun beklenenden iyi gegmesi ve turist sayisindaki artis.

Riskler: Petrol fiyatlarindaki ylkselisin devam etmesi, Orta Dogu’daki savasa iliskin tansiyonun ylikselmesi, yolcu
sayisi ve birim yolcu gelirlerinin beklentilerin altinda gerceklesmesi.
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Ozet Gelir Tablosu (bin TL) - Ceyreklik

4c23 ac22 % Deg. 4c23 3¢23 %\'()Iﬁﬁ;
Net Satiglar 145.617.000 88.049.000 65,4| 145.617.000 169.091.000 -13,9
Briit satis kari 22.853.000 19.939.000 14,6 | 22.853.000 57.125.000 -60,0
Faaliyet Giderleri 16.064.000 8.447.000 90,2| 16.064.000 14.821.000 8,4
Finansal Gelir/Gider -9.329.000 -6.600.000 a.d.| -9.329.000 4.404.000 a.d.
Esas Faaliyet Kari 5.747.000 12.691.000 -54,7 5.747.000 46.388.000 -87,6
FAVOK 22.072.000 20.627.000 7,0 22.072.000 55.794.000 -60,4
Ana Ortaklik Net Kar 93.500.000 8.936.000 946,3| 93.500.000 51.331.000 82,2
Oranlar 4G¢23 4G22 Fark 4G23 copXc} Fark
Briit Kar Marji (%) 15,7 22,6 -7,0 15,7 33,8 -18,1
Esas Faa.Kar Marji (%) 3,9 14,4 -10,5 3,9 27,4 -23,5
FAVOK Mariji (%) 15,2 23,4 -8,3 15,2 33,0 -17,8
Net Kar Mariji (%) 64,2 10,1 54,1 64,2 30,4 33,9
Ozet Bilanco ve Gelir Tablosu (bin TL) - Yilhk
(bin TL) 2023/12 2022/12 % Dedg. 2021/12 2020/12 % Deg.
Doénen Varliklar 253.043.000 135.095.000 87,3| 65.797.000  30.659.000 114,6
Hazir Degerler 20.115.000 76.192.000 -73,6| 35.679.000  13.293.000 168,4
Duran Varliklar 797.048.000 443.476.000 79,7 | 287.911.000 156.743.000 83,7
Aktif Toplami 1.050.091.000 578.571.000 81,5| 353.708.000 187.402.000 88,7
Borg Toplami 592.979.000 397.144.000 49,3 | 263.058.000 147.891.000 77,9
Finansal Bor¢ Toplami 420.172.000 262.983.000 59,8 | 199.008.000 122.594.000 62,3
Ozsermaye 457.257.000 181.422.000 152,0| 90.640.000  39.502.000 129,5
Net Satislar 504.398.000 311.169.000 62,1| 97.378.000  46.448.000 109,6
Briit satis kari 119.446.000 75.641.000 57,9| 22.145.000 2.683.000 725,4
Faaliyet Giderleri 52.523.000 27.910.000 88,2| 9.696.000 6.060.000 60,0
Net Finansal Gelir/Gider -9.427.000 -4.764.000 a.d.| -6.870.000 -5.402.000 a.d.
Esas Faaliyet Kari 71.425.000 48.811.000 46,3 | 13.547.000  -1.382.000 a.d.
FAVOK 115.397.000 78.684.000 46,7 | 27.922.000 8.261.000 238,0
Ana Ortaklik Net Kar 163.003.000 47.429.000 243,7| 8.213.000 -5.588.000 a.d.
Net Nakit Pozisyonu -242.746.000 -175.086.000 a.d. | -163.363.000 -109.296.000 a.d.
Yabanci Para Pozisyonu -299.958.000 -37.832.000 a.d. | -106.820.000 -80.144.000 a.d.
Net Parasal Poz. Kaz. (Kay.) 46.000 0 a.d.
Finansal Oranlar 2023/12 2022/12 Fark 2021/12 2020/12 Fark
T.Fin.Borg/T.Aktif (%) 40,01 45,45 -5,4 56,26 65,42 -9,2
Toplam Borc/Ozsermaye (%) 129,68 218,91 -89,2 290,22 374,39 -84,2
Toplam Borg/T. Varliklar (%) 56,47 68,64 -12,2 74,37 78,92 -4,5
Cari Oran 0,94 0,88 0,07 0,73 0,65 0,1
Briit Kar Mariji (%) 23,68 24,31 -0,6 22,74 5,78 17,0
FAVOK Mariji (%) 22,88 25,29 -2,4 28,67 17,79 10,9 3
Net Kar Mariji (%) 32,32 15,24 17,1 8,43 -12,03 20,5
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@ AnadoluYatirim

Arastirma Bolimi

BILANCO ANALIzi

16 Nisan 2024 Sali arastirma@anadoluyatirim.com.tr

Anadolu Yatirhbm Arastirma Miidiirligii

Sevgiil Diizgiin

Anadolu Yatinm Arastirma Departmani | Mudur

Sduzgun@anadoluyatirim.com.tr | www.anadolubank.com.tr (216) 649 77 35

Uyari: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhdi 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 dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor tarafimizca dodgrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimc olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma ydninde yatirimcilarin
kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirmcilarin verecekleri yatirm kararlari ile bu
raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek vyanlislik veya zararlardan kurum galisanlan ile
Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatirm Menkul Kiymetler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.

4

v § > in parite(@) webborsa(m)

0850 205 55 55 www.anadoluyatirim.com.tr



mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
https://twitter.com/anadolu_yatirim
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
https://www.instagram.com/anadoluyatirim_/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
https://www.facebook.com/Anadolu-Yatırım-Menkul-Kıymetler-AŞ-328561950507690
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
https://www.youtube.com/@anadoluyatrm4602
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
https://www.linkedin.com/company/anadolu-yatırım-a-ş-/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
https://www.paritem.com/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
https://www.webborsam.com/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/
mailto:Sduzgun@anadoluyatirim.com.tr
http://www.anadolubank.com.tr/
mailto:arastirma@anadoluyatirim.com.tr
https://www.anadoluyatirim.com.tr/

