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Tirk Hava Yollari, cari ceyrekte(2023/Q3) 169.091 Mn TL olan “Satis Gelirleri’’ni; gecen yilin
ayni ceyregine(2022/Q3) gére %55,8 oraninda, 55.794 Mn TL tutarindaki “FAVOK” rakamini
%63,3 oraninda ve 51.331 Mn TL tutarindaki “Net Kar”” rakamini da; %89,3 oraninda artirmis
durumda. Sirketin finansal sonuclarinda yiiksek sezon etkisi kendisini gosterirken, 6nceki yilin
ayni ceyreginden daha iyi operasyonel sonuclar elde edilmesi ve maliyetlerde yasanan

azalislar da karlihgi giiclendirmistir.
Sirketin Maliyetlerindeki Hizli Azalis, Kar Rakamlarindaki Giiglii Artisi Destekledi

2023/Q3 finansallarini, ceyreklik performans acisindan inceledigimizde ise; yolcu sayisini %16
civarinda artiran sirketin, “Satis Gelirleri”’nde %57,1 oraninda artis gorulirken, 6nceki
ceyrekte(2023/Q2) 74,68 diizeyinde yer alan “SMM Orani”’nin 66,22’ye hizla gerilemesiyle;
“Brit Kar” rakamindaki artis orani %109,6 ve “FAVOK” tutarindaki artis orani da %117,7
olmustur. Onceki ceyrekte; nette 1.257 Mn TL “Diger Esas Faaliyet Geliri(+)”’ yazan sirketin,
cari ceyrekte ayni kaleme 4.084 Mn TL kaydettigi gorilmekte. Yine, onceki ceyrekte; “Yatirim
Faaliyetleri”’nden(faiz ve tesvik gelirleri 6nciliginde) 4.394 Mn TL ve “Ozkaynak Ydntemiyle
Degerlenen Yatirimlar”’ ndan(Sun Express, TEC, Turkish DO&Co, TFS Akaryakit, THY Opet, TGS,
Goodrich, We World Express, Ucak Koltuk) da 857 Mn TL gelir(+) elde eden sirket, cari
ceyrekte ayni kalemlerden; sirasiyla 7.613 Mn TL ve 3.195 Mn TL gelir yazmis durumda.
Onceki ceyrekte, kur ve faiz giderleri 6énciligiinde 3.310 Mn TL net “Finansman Gideri(-)”
kaydeden sirketin; cari ceyrekte 4.407 Mn TL net “Finansman Geliri(+)"” elde ettigi de
gorilmekte. Ote yandan, sirketin finansallarindaki “Vergi” kaleminde ise; onceki ceyrekteki
5.322 Mn TL'lik gidere karsin, cari ceyrekte 10.271 Mn TL gider(-) yazilmistir. Ozetlemek
gerekirse; yuksek sezonda sirketin cirosundaki glicli artisa, maliyetlerde yasanan hizli
diistisiin eklenmesi; Briit Kar, FAVOK ve Net Kar icin basli basina destekleyici olmustur. Vergi
Giderindeki ceyreklik artisa karsin; Diger Esas Faaliyet Geliri, Yatirim Geliri, Finansman Geliri
ve Ozkaynak Yontemi ile Degerlenen Yatirimlardan Elde Edilen Gelir kalemleri de Net Dénem
Karini desteklemistir. Sirketin, kar marjlarindaki ceyreksel degisimlere g6z atarsak; “Brut Kar
Marji”’ %25,3’den %33,8’e, “FAVOK Marj” %23,8’den %33,0'e ve “Net Kar Marji”’ da
%12,8'den %30,4’e yikselmistir. Sirketin, 2023/Q3’deki satis gelirlerinin dagiliminda; yurt disi
satislarin payi, dnceki ceyrekteki %92 seviyesinde sabit kalmistir. Onceki ceyrekte 154.184 Mn
cari ceyrekte 246.203 Mn Tl'ye

“Ozsermaye Karliligr” ise; 2023/Q2’deki 28,3 seviyesinden 33,6’ya yikselmistir.

TL dizeyinde yer alan net “Yabanci Para(Doviz) Acgigl”,

yukselirken,
Gelecege Donluik Beklentiler

Sirketin, 13 Nisan’da aciklamis oldugu 2023-2033 dénemi stratejisi ve hedeflerinin finansal
kisimlarini hatirlatmak gerekirse; 2033 yilinda konsolide cironun 50 Milyar ABD Dolarini
gecmesi, FAVOK marjinin 2023-2033 déneminde %20-25 araliginda olmasi ve giicli finansal
yapinin surdurulebilirligi icin verimliligin artirilmasi ile mali disiplinin bozulmadan devam

ettirilmesi ve ilave gelir firsatlarinin yaratilmasi hedeflenmekte.
Degerlendirme

Sirketin aciklamis oldugu finansallar ve gelecege vyonelik beklentiler g6z onlinde
bulunduruldugunda; daha 6nceki degerlendirmemizde 12 aylik periyot icin 307,00 TL olarak

belirledigimiz hedef fiyatimizi, 352,00 TL'ye ylikseltiyoruz ve ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz.

Hisse Fiyati 218,10
Hedef Fiyat 352,00
Getiri Potansiyeli 61,4%
Hisse Kodu THYAO
Sektor HAVAYOLU HiZMETI
Hisse Fiyat 218,10
Halka Aciklik Orani (%) 50,00
Yabanci Orani (%) 28,09
FD/FAVOK 4,36
F/K 3,84
PD/DD 0,88
Oz Sermaye Karlihg 33,6
Net Nakit -196.328.000.000

Piyasa Degeri 300.978.000.000

Satis Gelirleri (Ceyrek) 55, 8%
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H Aragtirma ve Gelistirme
Giderleri (-)

i Pazarlama, Satis ve Dagitim

= | Yénetim Giderleri (-
Giderleri (-) Genel Yonetim Giderleri (-)

22/3Q-23/3Q 23/2Q-23/3Q
Degisim (%) Degisim (%)

BILANCO (Mn TL)

2022/2Q  2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q

Donen Varliklar 118.450 136.372 135.095 151.513 220.567 254.233 .. 86,4% 4 15,3%
Nakit ve Nakit Benzerleri 58.670 66.757 76.192 50.176 67.704 24.908 W -62,7% W -63,2%
Stoklar 5.016 5.584 6.196 6.513 9.234 9.832 4 76,1% 4 6,5%
Duran Varliklar 370.787 427.845 443.476 462.743 633.125 696.107 i 62,7% 4 9,9%
Maddi Duran Varliklar 73.884 84.474 87.045 99.659 142.271  159.053 4 88,3% 4 11,8%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.214 1.327 1.432 1.363 2.016 2.270 i 71,1% 4 12,6%
TOPLAM VARLIKLAR 489.237 564.217 578.571 614.256 853.692 950.340 . 68,4% i 11,3%
Kisa Vadeli Yukiumluliikler 150.676 153.276 154.040 173.346 249.120 243.505 & 58,9% W -2,3%
Finansal Borglar 67.625 69.328 70.184 77.982 101.125 104.547 & 50,8% i 3,4%
Ticari Borglar 21.468 22.917 22.482 23.531 33.683 36.298 4 58,4% i 7,8%
Uzun Vadeli Yiikiimliiltikler 203.594 229.402 243.104 249.603 335.687 363.435 i 58,4% i 8,3%
Finansal Borglar 161.982 177.730 192.799 196.758 260.237  269.628 . 51,7% 4 3,6%
Ozkaynaklar 134.967 181.539 181.427 191.307 268.885 343.400 . 89,2% 4 27,7%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 134.957 181.529 181.422 191.254 268.764  343.276 i 89,1% 4 27, 7%
Odenmis Sermaye 1.380 1.380 1.380 1.380 1.380 1.380 == 0,0% = 0,0%
TOPLAM KAYNAKLAR 489.237 564.217 578.571 614.256 853.692 950.340 i 68,4% 4 11,3%
GELIR TABLOSU (Mn TL) 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q 22/38-,23/3(1 23/23-,23/3(1

Degisim (%) Degisim (%)

Satis Gelirleri 71.969 108.537 88.049 82.057 107.633 169.091 . 55,8% i 57,1%
Satislarin Maliyeti (-) -56.908 -75.084 -68.110 -69.839 -80.383 -111.966 W -49,1% W -39,3%
Briit Kar (Zarar) 15.061 33.453 19.939 12.218 27.250 57.125 70,8% 4 109,6%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -5.522 -6.225 -7.277 -7.844 -9.370 -12.052 W -93,6% W -28,6%
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.031 -1.536 -1.170 -1.844 -2.580 -2.769 W -80,3% W -7,3%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0 0 0== 0,0% == 0,0%
Diger Faaliyet Gelirleri 653 348 989 1.806 2.115 4.441 i 1176,1% 4 110,0%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -476 -899 210 -2.185 -276 -357 4 60,3% W -29,3%
Faaliyet Kan (Zarar) 8.685 25.141 12.691 2.151 17.139 46.388 84,5% 4 170,7%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 976 1.532 2.365 4,712 4.458 8.788 4 473,6% 4. 97,1%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 -2 -221 -64 -1.175== 0,0% W -1735,9%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 245 1.686 315 -232 857 3.195 & 89,5% 4 272,8%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 9.906 28.359 15.369 6.410 22.390 57.196 101,7% 4 155,5%
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disl) 1.645 4.477 -293 3.829 1.999 4.803 4 7,3% 4 140,3%
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -1.502 -1.905 -6.307 -5.021 -5.309 -399 4 79,1% 4 92,5%
Vergi Oncesi Kan (Zarar) 10.049 30.931 8.769 5.218 19.080 61.600 & 99,2% 4 222,9%
Surdurilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -894 -3.813 170 -803 -5.322 -10.271 W -169,4% W -93,0%
Donem Net Kar (Zarar) 9.155 27.118 8.936 4.418 13.754 51.331 89,3% i 273,2%
FAVOK 15.649 34.161 20.627 11.908 25.623 55.794 i 63,3% 4 117,7%

i
ﬂén Adres: Cumhuriyet Mah. Yeni Yol 1 Sokak Bomonti Business Center No:8/48 34380 Sisli / istanbul
u’ Telefon: +90 (212) 806 21 16

E-posta: arastirma@galatamenkul.com
Web Sitesi: www.galatamenkul.com



: 1
Arastirma Bilanco Degerlendirme Raporu Ancalata

ll’ Menkul Degerler

Yasal Uyari

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 yatirhm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnrm danismanhigi 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 yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan her tirli 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 yatirim karari verilmesi amacg, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhiit icermemekte olup, zaman
icerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z
konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirnm aracglarinin fiyatlari ve degerleri yatirrmcilarin menfaatlerine
aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirrmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya
kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢cmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi
olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatirnmcilar bilgilendirmek amaciyla, Galata Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Galata Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Galata
Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Galata Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya uclinci kisilere gosterilemez, ticari
amacla kullanilamaz. Aksi halde, Galata Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme
hakkini sakh tutar.
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